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Wprowadzenie

Tematyka rozprawy dotyczy waznego zjawiska we wspotczesnej gospodarce
rynkowej jakim sg transakcje fuzji i przeje¢ (mergers and acquisitions, M&A), ktére dla
przedsigbiorstw stanowig alternatywna S$ciezke rozwoju w stosunku do wzrostu
organicznego. Operacje dotyczace fuzji firm i1 przeje¢ aktywow (M&A) osiagnely w
2021 r. na $wiecie absolutny rekord, bijac poprzedni najlepszy wynik sprzed 15 lat.
Przyczynity si¢ do tego obfito$¢ kapitalu 1 gigantyczne wyceny spotek. Ich wartosé
wzrosta z 0,63 bln dolarow do 5,63 bln dolaréw, przekroczyta pierwszy raz pulap 5
bilionéw 1 z tatwoscig przebita dotychczas rekordowg sume 4,42 bln osiagnigta w 2007
r., w ostatnim roku przed swiatowym kryzysem finansowym - podata firma Dealogic na
podstawie danych do 16 grudnia 2021. Laczne umowy w USA zwigkszyly si¢ niemal
dwukrotnie do 2,61 bln dolarow, w Europie nastapit ich wzrost z 0,47 bln dolaréw do
1,26 bln, a w Azji-Pacyfiku z 0,37 bln do 1,27 bln. Duza dost¢gpnos¢ do srodkow
finansowych wptyneta na wzrost transakcji private equity; byto ich dwukrotnie wigcej 1
osiggnety rekordowa warto$¢ 985,2 mld dolaréw - podala Dealogic. Fuzje i przejecia
wplywaja na konkurencyjno$¢ i rozwoj nie tylko przedsigbiorstw, ale takze catych
dziatow gospodarki.

Od poczatku lat siedemdziesigtych ubiegltego wieku fuzje 1 przejecia
wielokrotnie stanowily temat publikacji naukowych. Mozna wyrdzni¢ tutaj trzy
podstawowe kierunki badan:

1) w pierwszym nurcie skupiajg si¢ na analizie danych rynkowych z dnia

opublikowania ogloszenia informacji o fuz;i,

2) w drugim, réwniez wykorzystujacym kursy akcji, analizowana jest
dlugoterminowa efektywnos$¢ tego typu transakcji z perspektywy wilascicieli
spotek przejmujacych,

3) w ramach trzeciego nurtu konsekwencje fuzji i przeje¢ (M&A) oceniane sg
na podstawie danych ksiggowych.

W kazdym z wymienionych nurtéw badawczych podejmowane s3 proby
identyfikacji determinant realizowanych stop zwrotu (zar6wno rynkowych, jak i
ksiegowych), w ramach ktorych w analizie regresji uwzglednia si¢ charakterystyki
transakcji, cechy firm bioracych w niej udzial oraz kwestie regulacyjne. Pomimo rozne;j

zastosowanej procedury badawczej czy analizowanych zbiorowosci, rezultaty w



wiekszosci przypadkéw — jesli chodzi o podejscie rynkowe — wskazuja na pogarszanie
si¢ wynikow podmiotéw przejmujacych (m.in. Sudarsanam 1998, Machata 2007). W
przypadku analizy skutkéw procesow fuzji i przejg¢ (M&A) prowadzonych na
podstawie danych ksiggowych wyniki zdecydowanie bardziej odbiegaja od siebie.
Niektére dowodza, ze fuzje badz przejecia powodujg wzrost efektywnosci operacyjnej
spotek (Dreas 2014), inni wrecz przeciwnie (Braguinsky i in. 2014). Sg tez takie, w
ktorych nie potwierdzono istnienia zwigzku pomiedzy taczeniem si¢ spdtek, a ich
wynikami finansowymi (Al.-Hroot 2016). Z uwagi na problemy zwigzane z
gromadzeniem danych finansowych, trzecie podejScie do badania efektow fuzji i
przeje¢ jest wykorzystywane zdecydowanie rzadziej od metod opierajacych si¢ na
danych pochodzacych z rynku kapitalowego.

Nabywanie kontroli nad spétkami publicznymi w drodze fuzji 1 przejg¢ stanowi
powszechnie wystepujacy element otoczenia gospodarczego i coraz czegsciej wybierane
sa przez przedsigbiorstwa narz¢dzia realizacji strategii wzrostu. Fuzje i1 przejgcia
stanowig zlozone procesy korporacyjne, ktore nalezy rozpatrywa¢ wieloaspektowo —
jako dziatania z pogranicza strategii rozwoju spotki, zarzadzania finansami,-
restrukturyzacji czy tez sprawowania kontroli 1 zarzgdzania.

Autorka jako biegly rewident zamierza, oprocz teorii przedmiotu, opiera¢ si¢ na
danych ksiggowych. Jej zdaniem poruszona w pracy problematyka jest wartosciowa z
naukowego punktu widzenia, ma duze znaczenie praktyczne i stanowi istotny wybor
przedmiotu rozprawy doktorskiej. Nie tylko w $wiatowej (wiele prac cytowanych
powyzej), ale i w polskiej literaturze przedmiotu jest wiele kompleksowych badan
empirycznych dotyczacych zjawisk fuzji i przeje¢, analizujacych skutki tych transakcji
na podstawie danych ksieggowych.

W pracy autorka skupi si¢ na wrogich przejeciach. Przez wrogie przejecie (ang.
hostile takeover) rozumie si¢ proces uzyskania kontroli nad spotka poprzez nabycie jej
akcji w liczbie wystarczajacej do kontroli i zarzadzania nig, ktdry to proces nie zyskat
akceptacji kierownictwa spotki przyjmowanej i spotkal si¢ z opozycja zarzadu lub rady
nadzorczej na ktorymkolwiek etapie'. W celu nabycia kontroli ,najezdZzca” moze

wykorzysta¢ roznorodne formy nabycia akcji.

' 7e wzgledu na charakter prowadzonych rozwazan terminy ,,przedsigbiorstwo”, ,,spétka", ,,podmiot”,
»firma”, mimo ze na gruncie prawa nie sg tozsame, w tym opracowaniu sg uzywane zamiennie. Gdy jest
to konieczne autorka wskazuje, ze w danym przypadku chodzi o konkretne okreslenie.



W Polsce pierwszy udokumentowany przypadek operacji wrogiego przejecia
spotki zwigzany byt w 1865 r. z Leopoldem Kronenbergiem. Byto to przejecie linii
kolejowej zwanej warszawsko — wiedenska. W 1857 r. linie sprywatyzowano, gdyz byty
zrodtem strat dla skarbu panstwa. (Dobrowolski 2017)

Doktorantka, wskazujac na znaczenie prawidtowego funkcjonowania systemu
przeciwdziatania wrogim przejeciom, za gldwny cel rozprawy obrata:

1) identyfikacja, z wykorzystaniem podejs¢ i metod audytu finansowego,
wewnetrznych 1 zewnetrznych czynnikow ryzyka wrogiego przejecia spotki publicznej i
proby opracowania modelu wezesnego ostrzegania przed takg ewentualnoscia,

2) okreslenie roli 1 funkcji zewnetrznego audytu finansowego w ocenie ryzyka
wrogiego przejecia spotki publicznej w Polsce.

Doktorantka za jeden z celow niniejszej pracy obrata okreslenie roli 1 funkcji
zewnetrznego audytu finansowego w ocenie ryzyka wrogiego przejecia spotki
publicznej w Polsce. Celem tym byto zweryfikowanie czy biegli rewidenci w trakcie
badan rocznych sprawozdan finansowych spotki moga ustala¢ czy wystepuje ryzyko
kontynuacji dziatania firm.

Zadata zatem nast¢pujace pytanie badawcze: ,,Jaka jest rola audytu finansowego we
wspotczesnych systemach spotecznych?”. Realizacja celu badawczego powinna takze
pozwoli¢ odpowiedzie¢ na ponizsze czastkowe pytania badawcze:

1. jaka role odgrywa audyt finansowy w spotce publicznej?

dlaczego istnieje luka oczekiwan w odniesieniu do audytu finansowego?

jakie dziatania zmierzajg do zmniejszenia luki audytu finansowego?

jakie specyficzne cechy wyrozniajg firme audytorska od innych organizacji?

S

jaka jest rola biegltego rewidenta w ograniczeniu lub wyeliminowaniu wrogiego
przejecia spotki?

Po przeprowadzeniu badan wstepnych, obejmujacych przeglad polskiej i §wiatowej
literatury po$wieconej audytowi finansowemu, zostaty sformutowane nastepujace tezy:>
1. audyt finansowy jest instytucjg ulegajgca przeobrazeniom wraz z rozwojem

spotek publicznych i ich potrzebami,

2Grant badawczy finansowany ze srodkow Narodowego Centrum Nauki pt. ,,Reformy systemu tadu korporacyjnego.
Doswiadczenia bieglych rewidentdéw w Polsce" (projekt nr 4115/B/H03/2011/40).



2. zmiany w zakresie audytu finansowego nie nadgzajg za potrzebami
spoteczenstwa, co uniemozliwia likwidacj¢ luki miedzy postrzeganiem, czym audyt
finansowy powinien si¢ zajmowac, a tym, czym si¢ w istocie zajmuje,

3. dotychczasowe dziatania zmierzajagce do zmniejszenia luki audytu
koncentrowaly si¢ gloéwnie na rozwoju regulacji, standardow oraz modyfikacji modelu
sprawozdawczos$ci audytora finansowego,

4. firma audytorska, jako organizacja oparta na wiedzy, buduje swoja przewage

konkurencyjna, umacniajac reputacje,

Audyt finansowy takze ulega przeobrazeniom - gdy do analizy wilaczymy
perspektywe czasu i perspektywe miedzynarodowa, tatwo zauwazymy istotne roznice w
podejsciu do niego i technice jego przeprowadzania.

Inne wspotczesne zjawisko to obarczanie audytu finansowego i1 audytorow
finansowych wing za pojawiajace si¢ cyklicznie zjawiska kryzysowe. Dzisiejsze rynki
finansowe oferujg wiele projektéw inwestycyjnych. Racjonalny inwestor sposrod tych
wielu r6znych mozliwosci ulokowania swojego kapitalu zwykle wybiera te, ktoéra
zapewni mu optymalng relacj¢ ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu. Jednocze$nie
przedsigbiorcy poszukujacy kapitatu na realizacje swoich projektow maja mozliwos¢
obnizenia postrzeganego przez inwestorow ryzyka zwigzanego z konkretnym
przedsigwzieciem. Tego rodzaju poprawa relacji jest mozliwa dzigki dostarczeniu
wysokiej jako$ci informacji finansowej. Dlatego w razie niepowodzen audytorzy
oskarzani sa o rozne straty zwigzane z niewystarczajaca pewnoscig i wiarygodnoscia
informacji finansowej przedktadanej przez organizacje jej interesariuszom. Stad
obserwatorzy zycia spolecznego i gospodarczego moga takze dostrzec, ze ostatnich
kilkanascie lat to okres intensywnego rozwoju regulacji dotyczacych audytu
finansowego. Standardy audytu finansowego coraz bardziej szczegdtowo okreslaja
dziatania podejmowane przez audytora w procesie audytu finansowego. Ulegaja takze
zmianie procesy nadzoru nad audytorami.

Podjecie takiego zadania, majacego niewatpliwie charakter holistyczny, nalezy
ocenia¢ z punktu widzenia jego wagi dla funkcjonowania finanséw, zarbwno w ujeciu
makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym, Straty, szeroko rozumiane bedace
rezultatem procederu wrogich przeje¢, ktory w swojej naturze jest zwienczeniem
dziatalnos$ci gospodarczej i pozagospodarczej, naruszajagce kanony prawa, sg ogromnie

trudne do oszacowania, Maja wymiar ekonomiczny, ale takze prawny. W §lad za



zmieniajacymi si¢ technikami narzedziami 1 regulacjami prawnymi wrogich przejec¢
poszty rozwigzania dotyczacego tego procederu. Czy skutecznie s3 jednak dziatania
podejmowane ex post? Czy przyjete rozwigzania, regulacje i procedury s3
wystarczajace? Czy 1 w jakim zakresie mozliwe jest minimalizowanie tych szeroko
rozumianych strat i konsekwencji procederu wrogich przejec¢? To tylko wybrane
pytania, w odniesieniu do ktérych odpowiedzi wymagaja ustawicznych badan i analiz.
Cho¢ wskazana problematyka ma znaczng doniosto$¢ praktyczng i doczekala si¢ na
swiecie bardzo bogatej literatury, to w Polsce — jak si¢ zdaje, pozostaje poza sferg
zainteresowania wigkszosci  przedstawicieli doktryny. Z kolei rozwigzania
wypracowane na potrzeby praktyki nie sa z reguty upubliczniane i komentowane, co
zapewne stanowi cze$¢ defensywnej strategii spotek. Pozadane zatem jest wypetnienie
zaistnialej w piSmiennictwie luki 1 przedstawienie wzorcOw postepowania, dzieki
ktorym rodzime spotki nie bytyby bezradne w konfrontacji z silniejszymi 1 bardziej
ekspansywnymi konkurentami zagranicznymi.

Przedmiotem rozprawy sa spotki publiczne. Spotka publiczna to spotka, w ktorej
co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana 1 jest specyficzng jednostka, ktora
podlega okreslonym wymogom formalnym. Spotka publiczna wykracza poza naturalny
model spotki akcyjnej 1 podlega innym przepisom prawnym niz spolka prawa
handlowego. W Polsce jest 1309 spotek publicznych znajdujacych si¢ na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie i sg one jednostkami zaufania publicznego.

W literaturze przedmiotu nie znaleziono publikacji dotyczacej badania
sprawozdan finansowych przez bieglych rewidentow (audytorow zewnetrznych) w
warunkach wrogiego przejecia spotek publicznych.

Roczne sprawozdania finansowe spotek publicznych znajdujacych si¢ na
gietdzie skladane sg do Komisji Nadzoru Finansowego. Stad powstaje pytanie czy
sprawozdania finansowe spdtek publicznych roznig si¢ od rocznych sprawozdan
finansowych pozostatych podmiotow gospodarczych, ktore sa sktadane do Krajowego
Rejestru Sagdowego.

Nastepnym zagadnienie sg firmy audytorskie. Okazuje si¢, ze na 1290 firm
audytorskich w Polsce tylko 67 firm dokonuje badania sprawozdan finansowych spotek
publicznych znajdujacych si¢ na parkiecie Gietdy Papierow WartoSciowych w

Warszawie.



Dlatego przyjeto gtownag teze badawcza opierajaca si¢ na stwierdzeniu, iz
obowigzujace obecnie regulacje prawne oraz realizowane procesy kontrolne nie w petni
spelniajg wymogow starannosci przeciwdzialania wrogich przeje¢ w Polsce.

W celu udowodnienia tezy glownej sformutowano nastepujace hipotezy
pomocnicze:

1) podatno$¢ na wrogie przejecie spotki publicznej uwarunkowane jest
jakoscig systemu zarzadzania. Mozna przyja¢, ze 90% upadtosci firm to niekompetencja
kierownictwa,

Przyczyny:

a) brak srodkow finansowych,

b) bledy w zarzadzaniu i marketingu

2) ekspozycja na ryzyko wrogiego przejecia zalezy od kondycji finansowe]
spoiki 1 narzedzi jej obrony,

3) sprawozdania finansowe spoétek publicznych powinny by¢ w zasadniczej
cze$ci tozsame ze sprawozdaniami pozostatych podmiotéw gospodarczych,

4) mechanizmy kreowania informacji finansowych w sytuacji wrogiego
przejecia sg niewystarczajace,

5) zastosowanie roznorodnych technik obrony zwieksza skuteczno$¢ dziatan
obronnych.

Obrona przed wrogim przejeciem moze odbywac si¢ przy uzyciu roznorodnych
metod — zarowno majacych charakter ogélnych zabezpieczen jak i technik obronnych
stosowanych w sytuacji konkretnej proby przejecia. Wsrdd narzedzi obronnych mozna
wyr6zni¢ bariery przejgcia (strukturalne i techniczne) oraz techniki obronne.

W warunkach rozwijajacej si¢ gospodarki rynkowej o rozwoju przedsiebiorstw
decyduje w coraz wickszym stopniu nie tylko ich wewngtrzna sprawno$¢ 1 poziom
organizacyjny, lecz takze czynniki otoczenia. Stad konieczne jest umiejetne
dostrzeganie 1 uwzglednienie tych czynnikow w celu zapewnienia rozwoju
przedsigbiorstwa w zmieniajacych si¢ 1 ztozonych warunkach dziatalnosci. Catoksztatt
dziatan z tym zwigzanych stanowi odrgbny rodzaj analizy ekonomicznej okreslanej jako
analiza strategiczna. W sensie czynnosciowym analiza strategiczna jest zbiorem dziatan
diagnozujacych organizacje i jej otoczenie w zakresie umozliwiajacym zbudowanie
planu strategicznego i jego realizacj¢, natomiast w sensie narz¢dziowym jest ona

zestawieniem metod analizy, ktore pozwalajg na zbadanie, ocen¢ i przewidywanie
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przysztych stanow wybranych elementoéw przedsiebiorstwa 1 jego otoczenia z punktu
widzenia mozliwo$ci przetrwania i rozwoju.

Rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. W warstwie teoretycznej w
rozprawie zostala dokonana systematyzacja literatury w zakresie problematyki
transakcji fuzji 1 przeje¢ (M&A), ze szczegdlnym uwzglednieniem wrogich przejec.
Badanie rozpoczgto od systematyzacji, klasyfikacji i analizy obecnego stanu wiedzy.
Zastosowanie metod opisowych pozwolito na realizacje celu identyfikacji i1
charakterystyki ryzyka wrogiego przejecia. Wnioskowane na temat poszczegdlnych
problemow badawczych zostato przeprowadzone przy wykorzystaniu metody dedukcji.
Zakres przedmiotowy badania empirycznego zrealizowanego na potrzeby niniejszej
pracy stanowig transakcje z polskiego rynku przeprowadzone w latach 2018-2022.

Praca sktada si¢ z wprowadzenia, pigciu rozdzialdw, oraz zakonczenia.
Wprowadzenie zawiera uzasadnienie podjecia tematu rozprawy, sformutowanie
problemu badawczego, przedstawienie celoéw pracy oraz gtownej tezy badawczej. We
wprowadzeniu zarysowano ponadto zakres pracy oraz przedstawiono metodyke
rozwigzania problemu badawczego.

Rozdziat pierwszy rozpoczyna si¢ od charakterystyki spotek publicznych oraz
ekonomiczno-prawnych aspektéw ich funkcjonowania. Nastepnie dokonano omowienia
determinantow sposobu zarzadzania tadu korporacyjnego oraz identyfikacji dzialan
wystepujacych w ramach polskiego rynku kontroli. Mozna przyja¢, ze tad korporacyjny
jest jednym z gtownych elementéw nowoczesnej gospodarki rynkowej decydujacym o
kondycji spotek publicznych.

W dalszej czgsci omowiono fuzje i przejecia w spotkach publicznych. Pod
pojeciem fuzji i przeje¢ rozumiane jest szerokie spektrum dziatan zachodzacych na
rynku kapitalowym. W anglojezycznym katalogu poje¢ opisujacych dzialania
ukierunkowane na zewnegtrzny wzrost skali dziatalnosci spotki lub na zmiany
wlasdcicielskie najczesciej pojawiajacymi si¢ tematami sa: merger, odnoszace si¢ do
polskiego terminu ,fuzja” oraz acquisition odnoszace si¢ do polskiego terminu
»przejecie”. Z polaczenia tych dwoch anglojezycznych termindw powstat powszechnie
uzywany w praktyce gospodarczej skrot : M&A (od ang. Merger and Acquisitions).
Aby zmniejszy¢ ryzyko przejecia spotki, nalezy wczesniej podja¢ odpowiednie
dzialania zabezpieczajace przed wroga interwencja, co przedstawiono w niniejszej

rozprawie.
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Dalej dokonano przegladu motywdéw wystepowania w procesach przeje¢ do
ktoérych zalicza si¢ m.in. techniczne i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe i
menedzerskie. Wrogie przejecia jak i transakcje przyjazne podyktowane sg przez kilka
przestanek. Waznym aspektem wrogich przeje¢, cho¢ zapewne nie jedynym, jest
dazenie do zmiany istniejacego zarzadu w celu podwyzszenia rentownosci danej spotki,
racjonalizacja zamierzen inwestycyjnych i lepszego wykorzystania aktywow poprzez
przeniesienia ich do bardziej zyskownych przedsigwzigc.

W rozdziale drugim zaprezentowano dzialania obronne oraz instrumenty i
narzedzia przed wrogim przejeciem spotek publicznych. Wsrdd narzedzi obronnych
wyrozniono bariery przejecia (strukturalne i techniczne oraz techniki obronne. Wérdd
strukturalnych barier wymieniono: rozmiar rynku gietdowego, skupienie wlasno$ci
spotki, sklonno§¢ do finansowania dlugiem, kapitalizacja spotki, ,prawne regulacje
zwigzane z transakcjami przeje¢ 1 fuzji. Do strategii obronnych o charakterze
defensywnym zaliczono: odpowiedz finansowa i kompania medialna, trujace pigutki
(ang. Poison), zapowiedz braindrain (ang. People pills), ztote spadochrony (ang. Golden
paraschutes), poszukiwanie bialego rycerza (ang. Whitre knight), zielony szantaz (ang.
Gfreen mail), kontroferta (ang. Counter — tender), restrukturyzacja aktywow, zmiana
struktury kapitalowej, posunigcia polityczne i prawne. Niemala rol¢ w przebiegu
procesow przeje¢ moga odegraé organizacje reprezentujace interesy pracownicze.

Przedmiotem rozdzialu trzeciego stanowig problemy wystepujace w badaniu
sprawozdan finansowych przez bieglych rewidentdow majgce zwigzek z wrogim
przejeciem. Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej wymaga dysponowania informacja
o sytuacji majatkowej i finansowej spotki natomiast z drugiej strony wiaze si¢ z
obowiazkiem przekazywania takiej informacji osobom zainteresowanym/potaczonym z
jednostka gospodarcza. Produktem koncowym systemu rachunkowo$ci jest
sprawozdanie finansowe. Sprawozdawczo$¢ finansowa mozna okresli¢ jako system
obejmujacy og6t sprawozdan sporzadzonych na podstawie ewidencji ksiegowej oraz
dziatania zmierzajace do zakomunikowania informacji finansowych w zgodzie z
wymogami prawnymi, oczekiwaniami odbiorcoOw i celami kierownictwa firmy. W
dalszej czgsci rozdzialu przedstawiono kluczowe kwestie badania sprawozdan
finansowych w obszarach o najwigkszym stopniu ryzyka oraz procedury badania
sprawozdan finansowych zwigzane z oceng kontynuacji dziatalnosci gospodarcze;.

Tres¢ rozdziatu czwartego dotyczy audytu finansowego w spotce publiczne;.
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Audyt ma by¢ gwarancjg, ze dostarczony produkt rachunkowos$ci w postaci
sprawozdania finansowego jest dobry. Na podstawie zweryfikowanych i
potwierdzonych informacji ujetych w sprawozdaniu finansowym inwestorzy moga
podejmowacé decyzje obarczone mniejszym ryzykiem, a wi¢c pewniejsze bardziej
efektywne.

Potrzeba audytu wynika wigc z koniecznosci:

e zapewnienia bezpieczenstwa obrotu gospodarczego,

e zagwarantowania bezpieczenstwa lokat kapitatowych,

e minimalizacji ryzyka dziatalnosci jednostek gospodarczych.

Omowiono cele 1 funkcje rewizji finansowej w spotkach publicznych oraz
prawne i instytucjonalne aspekty badania sprawozdan finansowych. Nastepnie zostaty
przedstawione wspotczesne metody przewidywan ewentualnych zagrozen kontynuacji
funkcjonowania spotek publicznych w przypadku zaistnienia mozliwos$ci wrogiego
przejecia. Dalej omoéwiona zostala analiza wskaznikowa jako narzg¢dzie oceny sytuacji
finansowej badanych spotek. W nastgpnej kolejnosci zostaly omoéwione modele
prognozujace upadtos¢ lub wrogie przejecie badanych firm.

Przewidywanie upadtosci jednostek ma istotne znaczenie dla wielu jego
kontrahentéw, co prowadzi do wykorzystania w tym celu indeksow Z-score. W
ostatnich latach coraz wigksze znaczenie zaczynaja odgrywa¢ modele Z-score
wykorzystywane pomocniczo przez audytorow dla stwierdzenia czy kontynuowanie
dziatalno$ci przez badany podmiot nie jest watpliwe. Podj¢to tez probe opracowania
modelu wczesnego ostrzegania przed wystapieniem mozliwosci wrogiego przejecia
spotki publiczne;.

Rozdziat pigty ma charakter empiryczny. Przedstawiono w nim 16 spdtek
publicznych o roéznym charakterze dzialalnosci gospodarczej. Jest to studium
analityczno-badawcze prob przeje¢, w tym wrogich, wybranych spotek gietdowych.
Spoiki te reprezentuja rdzne dziaty gospodarki rynkowe;.

Uzyskane ze sprawozdan finansowych badanych spoétek publicznych dane w
wartosciach wymiernych zostaly wykorzystane do wyliczen w modelach
dyskryminacyjnych oceny zagrozenia upadto$cig. Natomiast warto$ci niewymierne
uzyskano z sprawozdan bieglych rewidentow badajacych sprawozdania finansowe
danych spotek publicznych. Calo$¢ przedstawia dostateczny poglad na sytuacje
gospodarczg badanych spoétek publicznych.
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Podsumowaniem pracy jest zakonczenie zawierajace wnioski z
przeprowadzonych badan. W zakonczeniu odniesiono si¢ do postawionych w hipotezie
glownych pytan, o to czy obowigzujace regulacje prawno-ekonomiczne na procesy
kontrolne oraz przydatno$¢ na wrogie przejecie spotki publicznej uwarunkowane jest
jakoscig systemu zarzadzania i1 jej sytuacja finansowa. Wskazano rowniez kierunki
dalszych badan, ktorych realizacja moglaby przyczyni¢ si¢ do poglebienia wiedzy o
zakresie podstaw funkcjonowania polskiego rynku fuzji i przeje¢é, a takze praktyczne

implikacje rezultatow przeprowadzonego badania.
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Rozdzial 1

Procesy fuzji i przeje¢ w Swietle ekonomiczno-prawnych
uwarunkowan funkcjonowania spolek publicznych
1.1.  Charakterystyka spélek publicznych

Zgodnie z obowigzujagcym prawem przez spotke publiczng rozumie si¢ spotke,
w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepisow
ustawy o ofercie publicznej instrumentéw finansowych?.

Spotka publiczna jest specyficzng jednostkg, ktora podlega okreslonym
wymogom formalnym. Podstawowym dokumentem jest ustawa z dnia 29 lipca 2005
roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu o spotkach publicznych z pozniejszymi zmianami,
ktora naklada na spoétki obowigzki informacyjne, reguluje obowigzki emitentow
papieréw wartosciowych 1 innych podmiotow uczestniczacych w obrocie tymi
papierami lub instrumentami. Ustawa ta weszta w zycie 13 stycznia 2009 roku. Zgodnie
z ustawg informacje przekazywane przez spotki przesytane sa do Komisji Nadzoru
Finansowego, a nast¢pnie udostepniane do publicznej wiadomosci. W ustawie zawarte
sa wytyczne dotyczace postegpowania z dokumentami informacyjnymi, ktore sg
zwigzane z oferta publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierdw
warto$ciowych do obrotu, zasady sporzadzania prospektu emisyjnego, memorandum
informacyjnego oraz innych dokumentow informacyjnych. Wedtug ustawy inwestorzy
powinni by¢ informowani przez spotke o poziomie udzialu znaczacych akcjonariuszy w
kapitale. Ustawa zawiera takze informacje na temat odpowiedzialno$ci cywilnej oraz
przepisy karne [Krug 2010, s.48].

Problematyka spétki publicznej obejmuje szeroki zakres zagadnien, bowiem
spotka ta stanowi nie tylko instytucje prawa, ale jest roéwniez kategorig nauk

ekonomicznych, zwtaszcza w teorii rynku finansowego.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj. Dz.U. z 2019, poz.
623)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 nr 183, poz. 1538)
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Spoétka publiczna w Polsce jako kategoria prawna pojawita si¢ w ustawie z dnia
23.03.1991 r. Zgodnie z art. 52d tej ustawy spotka publiczng byta spotka, ktorej akcje
chociaz z jednej emisji byly dopuszczone i znajdowaty si¢ w publicznym obrocie.

W pismiennictwie powotuje si¢ takze argumenty natury makroekonomicznej,
odwotujace si¢ do spoiki publicznej jako elementu gospodarki, co uzasadnia¢ miatoby
jej odrebno$¢ regulacyjng i1 systemowa [Glicz 2018, s. 189]. W tym kontekscie spotka
publiczna, postrzegana jako podmiot majacy wigksze znaczenie dla szeroko
pojmowanego rynku, poddana jest bardziej restrykcyjnej regulacji. Odwolywanie si¢
wyltacznie do kryteriow natury ekonomicznej dla uzasadnienia wigkszego stopnia
ingerencji prawodawcze] w konstrukcje spotki publicznej nalezy jednak ocenié
krytycznie. W obrocie gospodarczym funkcjonuja bowiem spoiki, prowadzace
przedsigbiorstwo w duzym rozmiarze, ktorych znaczenia nie sposob przeceni¢, jednakze
nie sg uczestnikami obrotu na rynku kapitalowym. Nie zmienia to jednak faktu, ze duze
spotki akcyjne sg bardzo czgsto spotkami publicznymi. Nie wielko$¢ spotki i jej
potencjalne znaczenie dla systemu gospodarczego, ale stosunki obrotu z jej udziatem na
rynku kapitatlowym powinny mie¢ znaczenie zasadnicze dla porownywania spotki
publicznej 1 spotki akcyjne;.

Spotka akcyjna uzyskuje jednak nowy wymiar, wykraczajacy poza cel stuzacy
realizacji dzialalno$ci gospodarczej, z chwilg gdy jako spolka publiczna staje si¢
przedmiotem stosunkéw prawnych obrotow na rynku kapitatowym, podobnie jak

przedsigbiorstwo®.

4 Pojecie ,,przedsigbiorstwo” wystepuje w naukach prawnych, spotecznych, nauce o organizacji i
zarzadzaniu oraz ekonomii (Kamela-Sowinska, 2006, s. 26). Charakterystyczne jest koncentrowanie si¢
przez przedstawicieli réoznych dyscyplin naukowych na tych elementach, ktore dla danej nauki sa
najwazniejsze. Roznice w podej$ciu do definiowania przedsicbiorstwa umozliwiaja dostrzezenie réznych
aspektow jego funkcjonowania. Przedsigbiorstwo mozna traktowaé jako podstawowy podmiot kazdego
wspolczesnego systemu gospodarczego.

Zaobserwowane pod koniec ubieglego wieku szczegdlnie intensywne 1 znaczace zmiany w
przedsigbiorstwach oraz konieczno$¢ dostosowania ich do bardzo szybko zmieniajacych si¢ warunkéw
otoczenia spowodowaly powstanie wielu nowych teorii zarzadzania, co ostatecznie doprowadzito do
zaniku niektorych form przedsigbiorstwa i pojawienia si¢ nowych, dotychczas nieznanych (Jedrzejewski
2016, s, 13).

Najlepszym podsumowaniem rozwazan na temat celu dziatalnos$ci przedsicbiorstwa jest stwierdzenie,
ze ,,od wielu lat toczy si¢ dyskusja na temat podstawowego (nadrzgdnego) celu prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. W literaturze z szeroko rozumianego zakresu zarzadzania przedsigbiorstwem zwraca si¢
uwage, iz nadrzednym strategicznym celem dziatalno$ci podmiotu gospodarczego jest dazenie do
maksymalizacji jego wartosci rynkowej, przede wszystkim z perspektywy korzysci dla wiascicieli”
(Szczepankowski, 2007, s. 19). Jednoczes$nie ,nalezy znacznie bardziej ceni¢ taka spotke, ktora
intensywnie inwestuje w swoja przyszios¢ i placi za to zmniejszeniem biezacych zyskow, niz taka, ktora,
dla zwigkszenia biezacych zyskow poswieca swoja przysztose” (Ackoft, 1993s. 33)
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Definicja przedsicbiorstwa zostata zawarta w art. 55 ! k.c. zd. 1. Zgodnie z nia
przedsigbiorstwo jest ,,zorganizowanym zespotem sktadnikow niematerialnych i
materialnych przeznaczonym do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej”.

Spotka publiczna w odroznieniu od spdiki akcyjnej w wigkszym stopniu
odzwierciedla zréznicowany interes akcjonariuszy i inwestorow. W spoéice akcyjnej
akcjonariusz nie jest traktowany jak inwestor, ale jako wspolnik ktéoremu przepisy
Kodeksu spotek handlowych (Ksh) przyznaja okreslone uprawnienia korporacyjne,
majace na celu umozliwienie mu realizacje okre§lonych interesow w spotce’
[Wiedemann 1980, s. 488] Akcjonariusze w spdtkach akcyjnych tworza co do zasady
trwalsze powigzania gospodarcze ze spoika, przez co akcje takiej spotki nie sg
przedmiotem obrotu masowego. W spolce publicznej nie wszyscy akcjonariusze musza
wykazywac¢ takie powigzania ze spotka. Mniejsi inwestorzy w spotce publicznej
wyrazaja swoja dezaprobate dla zarzadu przez sprzedaz akcji (tzw. exit), a nie aktywne
uczestnictwo w decyzjach personalnych czy merytorycznych spotki.

Definicja spotki publicznej zostala zatem funkcjonalnie powigzana =z
ustanowieniem obowigzku wprowadzania do publicznego obrotu kazdej kolejnej emisji
akcji. [Ustawa z dnia 22.03.1991, poz. 155]

Ostatni etap ewolucji unormowania spoiki publicznej w Polsce stanowi wejscie
w zycie przepisu ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz
ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.
Ustawodawca zdecydowat si¢ na odejscie od koncepcji funkcjonalnej i powigzatl pojecie
spotki z technicznym elementem obrotu, jakim jest dematerializacja akcji.
Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest krytykowanie w doktrynie rozszerzenie kregu
podmiotow, ktore nalezy uznawaé za spotki publiczne [Michalski w: Kidyba (red.)
2017, s. 74-82]. Polska koncepcja spotki publicznej stanowi rezultat analogicznej
ewolucji unormowania jak w innych systemach prawnych, poza jednym szczeg6lnie

istotnym elementem klasyfikujacym, jakim jest dematerializacja akcji.

> W doktrynie niemieckiej rozrdznia si¢ w tym zakresie trzy kategorie interesu akcjonariusza: interes w
prawidlowym zarzadzeniu powierzonym kapitalem, interes informacyjny realizowany w dostepie do
informacji na temat spoitki i zachodzacych w niej proceséw oraz interes likwidacyjny, polegajacy na ...
wniesionego wkladu [Wiedemann 1980, s. 488]..
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Wystepujaca w spotkach publicznych dematerializacja jest pozbawieniem akcji
fizycznej postaci dokumentu na rzecz zapisu akcjonariusza w odpowiednim systemie
ewidencyjnym, co powoduje, ze nie no$nik materialny, ale system ewidencji pelni
funkcje legitymacyjna ¢ [Chlopecki, w: Szumanski (red.), t.19, s. 880, Michalski, w:
Wierzbowski, .Sobolewski, Wajda (red.), s. 603] Dematerializacja papieru wystepuje
powszechnie w systemach prawnych panstw, w ktorych funkcjonuje rynek kapitatowy.’

Akcja w spotce publicznej jest instrumentem finansowym przeznaczonym do
realizacji celow inwestycyjnych. W przypadku akcjonariusza spétki publicznej
inwestycja ma charakter samoistny, niepokrywajacy si¢ z celem spéiki co przejawia si¢
w dazeniu do osiggania korzysci z tytulu réznic wartosci akcji. Rynkowy element akcji
akcentuje relacje majace zrodlo poza spotka akcyjna, niewynikajace zatem ze stosunku
cztonkostwa. Istotne znaczenie ma w tym przypadku nieograniczona mozliwos¢ zbycia
akcji. Jednym z wymogoéw dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym jest
bowiem brak ograniczen w ich zbywalnoéci®. Regula ta rozcigga si¢ takZe na rezim
aportowy wobec akcji obejmowanych w razie podwyzszenia kapitatu, ktére w zwigzku
z ubieganiem si¢ spotki o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym podlegaja
dematerializacji® (Szerzej:[ Kidyba, Komentarz aktualizowany, art. 336]). Warto w tym
miejscu zwrdci¢ réwniez uwage, na wyrazne powotanie si¢ ustawodawcy na rynek
regulowany, w konteks$cie uchylenia rezimu aportowego. Przy braku poprawnosci
definicyjnej spoiki publicznej ograniczenia rezimu aportowego znajdg zastosowanie do
spotek publicznych spoza obrotu na rynku regulowanym, na ktorym konieczne jest

takze zagwarantowanie nieskr¢gpowanego obrotu akcjami.

¢ A. Chtopecki podkresla znaczenie mechanizmu uzewngtrznienia prawa przez podmiot ewidencjonujacy
zdematerializowany papier wartosciowy, przy jednoczesnym pozbawieniu nosnika doniosto$ci prawne;.
Zapis w podmiocie ewidencjonujgcym nie pelni funkcji publikacyjnej. Nie ma na celu ujawnienia pozycji
zbywcy w obrocie gospodarczym, lecz stuzy jedynie ustaleniu istnienia prawa. Zapis ewidencyjny nie jest
substytutem papieru, czyni go raczej zbednym.

7 Dematerializacja akcji ewentualnie zbiorowe konstrukcje inkorporujace prawa wystepuja pod postacig
zrdznicowanych modeli depozytowych.

8 Zapewnienie swobodnej zbywalnoéci stanowi zgodnie z § 10 ust. 1 rozporzadzenie MF z 14.01.2016r. w
sprawie szczegolowych warunkow, jakie musi spelnia¢ rynek regulowany oraz z platforma aukcyjna
(Dz.U. z 2016 1. poz. 139), jedno z kryteridow 1 warunkdéw dopuszczenia papieréw wartosciowych do
obrotu przez spotke prowadzaca rynek regulowany.

? Reguty pokrycia kapitatu zakladowego spotki akcyjnej ograniczaja mozliwo$é zbywania i zastawiania
akcji aportowych. Akcje takie zgodnie z art. 336 § 1 Ksh powinny pozosta¢ imiennymi do dnia
zatwierdzenia przez najblizsze zwyczajne walne zgromadzenie sprawozdania finansowego za rok
obrotowy, w ktérym nastapito ich pokrycie. W ciggu tego okresu obowigzuje zakaz zbywania i
zastawiania akcji aportowych. Celem ograniczen w zakresie formy oraz zbywalnosci akcji jest
zabezpieczenie roszczen wobec akcjonariuszy z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania
zobowigzan w zakresie wniesienia wktadow.
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Reasumujac, nalezy zauwazy¢, ze plaszczyzna instrumentOw ochrony
akcjonariuszy spotki publicznej obejmuje w wigkszym stopniu konstrukcje o
charakterze zewnetrznym, czyli osadzone w regulacjach rynku regulowanego, niz
konstrukcje wewnatrzkorporacyjne, do ktérych zaliczono uprawnienie do zadania
ustanowienia bieglego rewidenta. Co istotne, ustawodawca przenosi na grunt rezimu
obrotu relacje miedzy akcjonariuszami w spoélce, przyznajac im dodatkowsa, nieznang w
spotce akcyjnej mozliwos¢ ochrony swoich interesow. Podstawowym sposobem
realizacji tej ochrony jest daleko idaca formalizacja stosunkow z udziatem
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktora realizuje zatozenia paradygmatu prawa rynku
kapitatowego.

Spotka publiczna wykracza zatem poza naturalny model organizacyjny spotki

akcyjnej, odzwierciedlony w abstrakcyjnych regutach Kodeksu spotek handlowych.

1.2. Determinanty sposobu zarzadzania spotka publiczng — lad korporacyjny

Przetrwanie 1 rozwdj to najbardziej ogdlne cele dziatania spotki. Zarowno
wspotczesna teoria finansow, jak 1 nauka o przedsigbiorstwie uznajag maksymalizacje
warto$ci rynkowej za podstawowy ekonomiczny i finansowy cel dziatalno$ci jednostki
gospodarczej. Wspotczesny management musi sprostaé rosngcym oczekiwaniom
akcjonariuszy spoétek , tzn. zmiany dotychczasowego modelu opartego na rownowadze
interesOw wiascicieli 1 menedzeréw spotki oraz pozostatych grup interesu. Pracownicy,
wierzyciele, klienci, dostawcy, panstwo, spoteczno$¢ lokalna, podlegato to istotnej
transformacji. Wspotczesny management staje dzisiaj przed wyzwaniem jak sprostaé
rosngcym oczekiwaniom ,,nowych” aktywnych wiascicieli spotek tzw. inwestoréw
instytucjonalnych, ktorzy chea przywréci¢ tradycyjng wladzg akcjonariuszy z koncem
XIX wieku, a przede wszystkim wykreowaé nowa forme¢, nowy jezyk
odpowiedzialno$ci przed wlascicielem. Nowe zasady funkcjonowania spdtek
publicznych sg przedmiotem mie¢dzynarodowej dyskusji, ktora kojarzy si¢ nieodtacznie

z anglojezycznym terminem ,,corporate governance” [Jezak 2010, s. 10]'°. Lad

10 Sam termin ,Lad Korporacyjny” nie jest najlepszym odzwierciedleniem angielskiego terminu
»corporate governance ". Niektorzy przedstawiciele $wiata nauki i praktykow za bardziej adekwatne
uwazaja thumaczenie ,,nadzér korporacyjny ,,wladztwo korporacyjne”, ,,Wladanie korporacyjne”, czy
,,nadzor wlascicielski”. Termin ,,}ad korporacyjny” wszedt juz w zycie do prawa polskiego od 2010 r. na
podstawie rozporzadzenie ministra finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. [Rozporzadzenie z dnia 19.02.2009
poz. 259] oraz Regulaminu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie [Uchwala Zarzadu GPW z
dnia 11.12.2007] . W 2018 r. emitenci podlegali zasadom tadu korporacyjnego okreslonego przez Rade
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korporacyjny wigze si¢ z istnieniem sieci relacji miedzy kadrg zarzadzajaca spotek, ich
organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspolnikami czy akcjonariuszami 1 innymi
interesariuszami  (podmiotami  zainteresowanymi dziataniem spoiki). Nadzor
korporacyjny oferuje ponadto strukturg, za posrednictwem ktorej sg ustalane cele spotki,
srodki realizacji tych celow oraz $rodki umozliwiajace Sledzenie wynikow spoiki.
Dobry nadzoér korporacyjny powinien w sposob wiasciwy stymulowaé organ spotki i
kadre zarzadzajaca do osiggania celow, ktérych realizacja lezy w interesie spotki i jej
wspolnikow badz akcjonariuszy, a takze powinien ulatwia¢ skuteczne $ledzenie
wynikoéw, sprzyjajac tym samym efektywniejszemu wykorzystaniu zasobow przez
firmy (OECD 2004, s. 11).

Istnieje szereg przestanek powodujacych szybko rosngce zainteresowanie
problematyka tadu korporacyjnego, a mianowicie [Dobija, Kotadkiewicz (red.) 2011, s.
20]:

A jest to problematyka bedaca przedmiotem zainteresowania prawa cywilnego 1
handlowego, ekonomii, finanséw, organizacji i nauki o zarzadzania i rachunkowosci;

B jest to problematyka o doniostym znaczeniu dla praktyki gospodarczej ze
wzgledu na wzrost rozmiarow oraz ekspansji kapitalu prywatnego w krajach
rozwinigtych gospodarczo;

C nastegpuje globalizacja rynkéw finansowych, czyli swobodne, ponadgraniczne
transfery kapitatu, szczegdlnie pomiedzy krajami cztonkowskimi OECD;

D wzmacnia zaufanie inwestorow, bowiem dobry system tadu korporacyjnego
jest rownie wazny jak wyniki finansowe.

Jest jeszcze jeden wazny powod zainteresowania tadem korporacyjnym, a
mianowicie naduzycia i1 skandale korupcyjne w USA, Europie i Japonii w ostatnich
dwudziestu latach. Wspodlczesne systemy kontrolowania dzialalno$ci korporacji nie
spetniajg oczekiwan ich wlascicieli oraz oczekiwan spotecznych, np. w zakresie kontroli
ryzyka, eliminowania niektérych zachowan menedzeréw, systemow ich wynagradzania

1 premii oderwanych od osiggni¢tych przez spotke wynikéw finansowych 1 rynkowych.

GPW w Warszawie S.A. w dokumencie ,,Dobre Praktyki spdtek Notowanych na GPW 2018~
wprowadzonych uchwala GPW w Warszawie z dnia 15 pazdziernika 2015 r. [//wwvv.gpw.pl].

W Polsce zostaly tez zgloszone zasady tadu korporacyjnego przez Komisje Nadzoru
Finansowego uchwatg z dnia 22 lipca 2014.
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Do gltownych zagadnien regulowanych zasadami tadu korporacyjne— nalezg

(Kaminski 2022, s. 164):

« relacje z wlascicielami, kontrahentami i pracownikami,

« ujawnienie konfliktow interesow,

« ustalenie celow oraz identyfikacja czynnikow 1 mechanizméw monitorowania
realizacji tych celow,

+ ksztaltowanie struktury organizacyjnej, podziat rol i obowigzkow,

« system informacyjno-sprawozdawczy,

« zarzadzanie ryzykiem,

« system kontroli wewngtrznej,

« audyt zewnetrzny i wewngtrzny.

W procesie opracowywania i propagowania zasad tadu korporacyjnego duzy
nacisk ktadzie si¢ na system kontroli przedsigbiorstw w zakresie rachunkowosci 1
sprawozdawczo$ci. Wynika to z zalozenia, Ze skuteczny nadzér nad systemem
sprawozdawczym jest warunkiem koniecznym poprawy jako$ci ujawnianych
informacji.

Mozna przyja¢, ze tad korporacyjny jest jednym z glownych elementow
nowoczesne] gospodarki rynkowej decydujacy o kondycji spotek publicznych [Rudolf
(red.) 2002]'%.

Nadzor korporacyjny, odnoszony poczatkowo do spotek publicznych bedacych
przedmiotem obrotu na gieldzie, stat si¢ istotnym elementem funkcjonowania spotek
niepublicznych, a nawet bywa rozszerzany na dziatanie organizacji na styku sektora
panstwowego i samorzadowego z sektorem prywatnym — nadzor korporacyjny w
spotkach Skarbu Panstwa (catkowita 1 czgSciowa kontrola panstwa), nadzor
korporacyjny w spdtkach samorzadowych (czeSciowa i catkowita kontrola spoéiki), a
nawet w spoldzielniach.

Funkcjonowanie tadu korporacyjnego jest analizowane za pomoca wielu teorii, z

ktorych najbardziej znane to teoria agencji, teoria kosztow transakcyjnych, teorie

"Do probleméw stanowigcych zasadniczy przedmiot rozwazan w dziedzinie nadzoru korporacyjnego
naleza: prawa akcjonariuszy, zapewnienie rownego traktowania akcjonariuszy, rola wiascicieli w
nadzorze korporacyjnym, problemy zwigzane z publikowaniem informacji oraz ich przejrzystoscia i
rzetelno$cia, struktura i odpowiedzialno$¢ zarzadu i rad, ksztattowanie wynagrodzen kadry kierowniczej.
Dazac do rozwigzania probleméw nadzoru korporacyjnego. poszczegdlne panstwa czy miedzynarodowe
organizacje gospodarcze publikuja kodeksy najlepszej praktyki w tym zakresie. Dokumenty takie zostaly
juz opracowane w kilkudziesigciu krajach.
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menedzerskie, teorie zasobowe, teorie stuzebnosci menedzerow. [Jerzemowska 2002, s.
45-86]

Studiujac literature w zakresie tadu korporacyjnego mozna zauwazy¢, ze — jak
dotad — nie udato si¢ skonstruowac jednej uniwersalnej koncepcji tadu korporacyjnego.
Kazdy kraj ksztaltuje swoj tad korporacyjny dowolnie. Niemniej wystepuja wazne
cechy réznicujace stosowane modele tadu korporacyjnego. Zalicza si¢ do nich takie
zmienne, jak [Gad 2019, s. 24-28]:

= koncepcja i rola spotki w systemie ekonomicznym danego kraju,
= stopien koncentracji wtasnosci w spotkach,
= organy wladzy w spotce wedlug obowigzujacych regulacji prawnych,
= wplyw grup interesOw na decyzje podejmowane w spotkach,
* horyzont czasowy w zarzadzaniu spotkami;,
= stopien uzaleznienia wynagrodzen menedzerow od osigganych przez spotki
wynikow,
* rola rynku kapitalowego w danej gospodarce,
= istnienie lub nieistnienie rynku kontroli przedsi¢biorstw (procesy fuzji i przejec).
Na podstawie tych cech wyrdézniono rézne typy tadu korporacyjnego, a
mianowicie model [Jerzemowska 2002, s. 41-86]
» Angloamerykanski (zewngtrzny),
= Kontynentalno — japonski (tacinski) (wewnetrzny).

Do modelu angloamerykanskiego zaliczono rozwigzania praktykowane w
Wielkiej Brytanii, Irlandii, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii oraz Nowej
Zelandii. Do typu kontynentalnego zakwalifikowano rozwigzania stosowane w
Niemczech, Holandii, Szwajcarii i Austrii, a takze zaliczono rozwigzania praktykowane
we Francji, Belgii, Hiszpanii i Wtoszech. Jako odrgbny typ tadu korporacyjnego
wyrdzniono rozwigzania stosowne w Japonii. Blizsza charakterystyke wymienionych

typow tadu korporacyjnego zamieszczono w tabeli 1.1.
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Tabela 1.1 Typologia tadu korporacyjnego

Rodzaj systemu | Zorientowany Zorientowane sieciowo
ekonomicznego rynkowo
Typ ladu Anglosaski Niemiecki Lacinski Japonski
Kraje Wielka Brytania, Niemcy, Francja, Belgia, Japonia
Irlandia, Stany Holandia, Hiszpania, Wtochy
Zjednoczone, Szwajcaria,
Kanada, Austria
Australia
Koncepcja i Instrumentalna, Spotka jako Spotka jako Spotka jako
rola spoétki orientacja na niezalezna niezalezna niezalezna
akcjonariuszy instytucja instytucja instytucja
Koncentracja Niska Wysoka Wysoka Srednia/niska
wlasnoSci
Model Jednopoziomowy | Dwupoziomowy Opcjonalny, w Jednopoziomowy
naczelnego wigkszosci
kierownictwa jednopoziomowy
Najwazniejsze Akcjonariusze Banki, grupy Holdingi Banki iinne
grupy interesu indywidualni i kapitatowe, finansowe, instytucje
instytucjonalni pracownicy branzowe, rzad, finansowe, grupy
(fundusze rodziny kapitatowe,
inwestycyjne) pracownicy
Horyzont Kroétkoterminowy | Dlugoterminowy Dlugoterminowy Dlugoterminowy
czasowy decyzji
Zalezno$¢ Silna Staba Srednia Staba
wynagrodzenia
od wynikéw
spotek
Znaczenie Duze Srednie Srednie Duze
rynkow
kapitalowych
Rynek kontroli | Istnieje Nie istnieje Nie istnieje Nie istnieje
przedsi¢biorstw
Zrédto: Jezak (2010), Ead korporacyjny. Doswiadczenia $wiatowe oraz kierunki rozwoju,

Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa, s. 165

W typowym ujeciu mechanizmy tadu korporacyjnego wynikaja z koniecznosci

eliminacji negatywnych konsekwencji relacji agencji, czyli problemu agencji. Chodzi

gléwnie o niemozno$¢ przygotowania kontraktu obejmujacego wszystkie mozliwe

warianty rozwoju sytuacji — kontraktu kompletnego. Pojecie mechanizmu zaczerpnigto

wlasnie z teorii agencji 1 teorii kosztéw transakcyjnych, a oznacza ono sposob, w jaki te

negatywne konsekwencje eliminuje si¢ i ogranicza.

Zgodnie z teorig agencji wilasciciela (a w wypadku spotek — udzialowcow czy

tez akcjonariuszy) nalezy traktowa¢ jako pryncypata,

natomiast menedzerow

zarzadzajacych spotka ( 1 przedsigbiorstwem) jako agentow. Miedzy akcjonariuszami a

menedzerami powstaja konflikty okreslane jako problem agencji, wynikajace z trzech

przyczyn [Dobija, Kotadkiewicz (red.) 2011, s. 20]:
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1) asymetrii informacji, czyli niejednakowego dostepu do informacji, gdyz
menedzerowie lepiej znaja sytuacj¢ przedsigbiorstwa niz akcjonariusze,

2) rozbiezno$ci celow akcjonariuszy i menedzerow,

3) rbéznego nastawienia akcjonariuszy 1 menedzerow do ryzyka.

Asymetria informacji jest obecnie jedng z podstawowych koncepcji
nowoczesnej ekonomii i stanowi podstawe od zrozumienia problemu agencji, jest jedna
z podstaw wspotczesnej teorii finansow i bankowosci. Warto przy tym dodad, ze
Akerlof, Spence oraz Stiglitz zostali w 2001 r. uhonorowani Nagroda Nobla w
dziedzinie ekonomii wtasnie za prace dotyczace asymetrii informacji.

Jako jedng z przyczyn kryzysu 2007-2009 roku podaje si¢ nieskuteczno$¢ tadu
korporacyjnego, gdyz realizacja celow organizacji jest zdeterminowana stosowaniem
przez organizacje standardow corporate governance. Standardy te dotycza kontroli nad
zarzadzaniem dang organizacja np. spotka gietdowa, czyli np.: udziatu interesariuszy
wewnetrznych i zewngtrznych spotki w radzie nadzorczej, partycypacji zarzadu rady
nadzorczej w zarzadzaniu (problem odpowiedzialnosci itp.), zatwierdzaniu sprawozdan
finansowych, polityki rachunkowosci itp.

Jak podkresla M. Aluchna obszary problemowe w aspekcie przejrzystosci
informacyjnej spotek dotycza [Aluchna 2006, s. 87]:

e rachunkowo$ci — standaryzacja i harmonizacja rachunkowosci (celem jest —
zwigkszenie wiarygodno$ci, przejrzystosci informacji sprawozdawczych a takze
poréwnywalnosci wynikoéw dzialalno$ci spotek na terenie Unii Europejskiej, w ramach
jednolitego rynku ustug finansowych itp.),

e polityki informacyjnej np. spotek gietdowych — regulowane przepisami prawa
wymagania co do zakresu, czgstotliwosci itp. publikowania informacji przez spotki
(raporty roczne, informacje o akcjonariuszach posiadajacych znaczne pakiety akcji itp.),

e prawa spoélek i standardow tadu korporacyjnego - ,,twarde” i ,,mi¢kkie” prawo w
zakresie: ustalania np. odpowiedzialnosci organdw spolek za informacje ujete w
sprawozdaniach finansowych, wzmocnienia roli niezaleznych cztonkow rad,
standardow dziatania komitetow np. audytu, w ramach rady, ujawnianie informacji o
wynagrodzeniach cztonkow rad i1 zarzadow, zwigkszenia ochrony inwestoréw itp. oraz
ujawniania informacji w zakresie przestrzegania standardow tadu korporacyjnego i ich

wdrazania.
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Przejrzysto$¢ informacji np. spotek gietdowych — oznacza swobodny dostep
wszystkich uczestnikéw rynku do aktualnych, kompletnych, istotnych i wiarygodnych
informacji — dotyczacych organizacji gospodarczej, ktory jest konieczny dla oceny
sytuacji majatkowo-finansowej organizacji, sposobow jej funkcjonowania, a takze
rozwigzan w zakresie tadu korporacyjnego, co implikuje zmniejszenie tzw. asymetrii
informacyjnej uczestnikow rynku itp.

Odpowiedzialna polityka informacyjna jest jednym z podstawowych filaréw
fadu korporacyjnego, co jest zdeterminowane prawem wszystkich interesariuszy do
informacji o organizacji gospodarczej, a takze stanowi swoisty test odpowiedzialnosci
organdéw np. spoiki gietdowe;.

Jako$¢ tadu korporacyjnego wpltywa bezposrednio na zdolno$¢ danej gospodarki
do mobilizacji kapitatu, a takze na jego mniej lub bardziej efektywng alokacj¢ oraz
mniej lub bardziej skuteczny monitoring jego wykorzystania. T¢ wazng role tadu
korporacyjnego wzmacniajg jeszcze dominujace dzisiaj trendy ogodlnogospodarcze,
takie jak rosngce znaczenie sektora prywatnego, postepujaca globalizacja procesow
gospodarczych oraz gwattownie zmieniajgce si¢ otoczenie konkurencyjne firm.

Tworcy zasad nadzoru korporacyjnego OECD (Ministerstwo Skarbu Panstwa
1999), przypominaja panujace w $wiecie przekonanie, ze nie istnieje jeden wiasciwy
model dobrego tadu korporacyjnego, ale rownocze$nie stwierdzaja, ze bogate
do$wiadczenia wielu panstw i1 wielu korporacji pozwalaja jednak na wyodrgbnienie
pewnych wspolnych elementéw charakteryzujacych dobry +tad korporacyjny.
Sformutowano sze$¢ gléwnych elementow — zasad budowy oraz doskonalenia tadu
korporacyjnego [Jezak 2010, s. 266-267]. Sa nimi:

1. zapewnienie odpowiednich ram systemowych dla tadu korporacyjnego w danym
kraju. te ramy powinny promowac przejrzyste oraz skuteczne dziatajace rynki, a takze
wyraznie rozgranicza¢ zakresy kompetencji 1 obowigazkow pomiedzy wiadza
ustawodawcza, sagdowniczg oraz wykonawcza w danym kraju,

2. ochrona podstawowych praw wspolnikow/akcjonariuszy, w tym praw do (a)
korzystania z mozliwos$ci rejestracji praw wiascicielskich; (b) przenoszenia praw do
udziatow/akcji; (c) systematycznego 1 terminowego otrzymywania istotnych i
warto$ciowych informacji o spoétce; (d) uczestniczenia i glosowania na walnych

zgromadzeniach wspdlnikow/akcjonariuszy; (e) wybierania cztonkdéw organow spotki

25



oraz (f) udziatu w zyskach spotki,

3. jednakowe traktowanie wszystkich wspolnikow/akcjonariuszy, nie wylaczajac
akcjonariuszy mniejszo$ciowych i zagranicznych. wszyscy akcjonariusze powinni mie¢
mozliwos¢ uzyskania nalezytego zado$cuczynienia w razie naruszenia ich praw,

4. respektowanie praw o0sOb nalezacych do poszczegdlnych grup intereséw
zainteresowanych dziataniem spotki w sensie uprawnien przystugujacych tym osobom
na mocy prawa (wierzyciele, pracownicy, klienci itd.) oraz sprzyjanie aktywnej
wspotpracy pomiedzy spotkg 1 tymi osobami w kreowaniu wartosci ekonomicznej,
miejsc pracy oraz trwatych i zdrowych podstaw finansowych przedsigbiorstwa lub
przedsigbiorstw prowadzonych przez spoltke,

5. zapewnianie jawnosci 1 przejrzystosci informacji o wszystkich istotnych sprawach
spotki, nie wytaczajac jej celow, w sytuacji finansowej, struktury wlasnosci kapitatu,
struktur zarzadzania i1 kontroli oraz dajacych si¢ przewidzie¢ czynnikow ryzyka. Ta
przejrzystos¢ jest potrzebna nie tylko inwestorom ale réwniez samej spotce. Przyczynia
si¢ bowiem do otwarcia spotki na komunikacje oraz lepsza wspolprace z klientami i
partnerami biznesowymi. A jak wiadomo, jest to powazne wyzwanie dla organizacji
silnie zhierarchizowanych, jakimi sg duze spotki akcyjne,

6. zagwarantowanie spolce odpowiedniego ukierunkowania strategicznego, efektywne
nadzorowanie pracy osob zarzadzajacych przedsigbiorstwem spotki, w tym zapewnienie
rzetelnosci systemow rachunkowosci 1 sprawozdawczo$ci finansowej spoiki oraz
efektywne monitorowanie ryzyka.

Ogdlnoswiatowy ruch corporate governance wzbudza duze zainteresowanie
rowniez w Polsce juz od prawie dwudziestu lat. Z inicjatywy Warszawskiej Gieldy
Papierow Wartosciowych od 2000 r. odbywaja si¢ coroczne konferencje na temat
roznych aspektow tadu korporacyjnego w polskich spotkach publicznych i
niepublicznych. Powstal w 2002 r. Komitet Dobrych Praktyk, ktéry opracowat zbidr
zalecen dla spotek. Ujeto w nim zalecenia dotyczace: organizacj¢ walnych zgromadzen
akcjonariuszy, pracy rad nadzorczych i zarzaddéw spotek, a takze relacji spotki z
osobami 1 instytucjami zewnetrznymi.

Zasady nadzoru korporacyjnego byty ujete w dokumencie opracowanym przez

OECD.!? Rada Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) we

12 Polska uzyskata statut cztonka OECD
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wspotpracy z rzadami panstw czlonkowskich oraz innymi odpowiednimi organizacjami
mi¢dzynarodowymi i sektorem prywatnym sformulowata zestaw zasad w zakresie
nadzoru korporacyjnego, ktére maja stanowi¢ miedzynarodowy punkt odniesienia dla
kwestii nadzoru wiascicielskiego. W dokumencie przedstawionym przez OECD
[Borowiecki 1 in. 2005, s. 160-161] stwierdzono, ze dobry system nadzoru
korporacyjnego pozwala na uzyskanie pewnosci, ze przedsigbiorstwa wykorzystuja
swoj kapitat w efektywny sposob, ze ich zarzady beda finansowo odpowiedzialne
wobec spotki 1 wobec jej wspolnikéw/akcjonariuszy, biorgc w swoim dziataniu pod
uwage interesy spoteczno$ci w obszarze, ktérych dziataja. Podkreslono, ze etyka
biznesu oraz dzialania w interesie calego spoleczefistwa pomagaja w utrzymywaniu
zaufania inwestoréw i w przycigganiu dlugoterminowego kapitatu, a koncowy sukces
jest wynikiem pracy zespotowej, obejmujacej wktad pracownikow i innych dostawcéw
zasobow.

Wedlug OECD' [Rudolf (red.) 1999, s. 155] ,.dobry nadzér korporacyjny
przyczynia si¢ do zapewnienia stabilnos$ci rynku finansowego, inwestycji oraz wzrostu
gospodarczego, wskazano rowniez na pozytywny wpltyw dobrego nadzoru
korporacyjnego” 1 zwiekszenie konkurencyjnosci.

Warunkiem urzeczywistnienia zasad dobrych praktyk na polskim rynku
kapitatlowym jest istnienie systemu efektywnych mechanizméw stuzacych zachgcania
do stosowania tych zasad przez organizacje gospodarcze i wymuszania stosownych
zachowan w spotkach publicznych przez regulatorow rynku, badz implementacje
niektorych  rozwigzan  zagranicznych w  publicznych  spdtkach  zaleznych
funkcjonujacych na rynku polskim. Wdrazanie zasad corporate governance w Polsce
odbywa si¢ rowniez poprzez mozliwos¢ ich przenikania do regulacji prawnych wskutek
ewentualnego zaliczenia ich przez praktyke sadowa do norm wyznaczajacych zasady
wspotzycia w obszarze gospodarczym i spotecznym.

Bardzo duzo uwagi problemom nadzoru korporacyjnego poswieca si¢ takze w

Niemczech, cho¢ wskazano we wczesniejszej czgsci opracowania na zasadnicze roznice

13 Jedli chodzi o relacje Polski z OECD, to pierwsze kontakty z ta organizacja zostaly nawigzane w 1987
r.; konkretna wspotpraca rozpoczeta si¢ jednak dopiero w drugiej potowie 1989 r. W czerwcu 1991 r.
Polska zostala wlaczona do programu ,Partnerzy w Trakcie Przemian” (jego gléwnym celem bylo
przygotowanie do przyszlego czlonkostwa), petlnoprawne cztonkostwo OECD Polska uzyskala za§ w
listopadzie 1996 r. Czlonkostwo w OECD wigzalo si¢ z akceptacja Kodeksu Liberalizacji Przeptywow
Kapitalowych, Polska zobowigzata si¢ do pelnej liberalizacji przeptywow kapitalowych do konca 1999 r.
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pomigdzy anglosaskim (monistycznym, otwartym, instrumentalnym, finansowym)
modelem funkcjonowania nadzoru korporacyjnego, a modelem niemieckim
(dualistycznym, zamknig¢tym, instytucjonalnym, spolecznym), wskazujac jednakze na
postepujaca konwergencje pomigdzy réznymi modelami, ktora gtownie odbywa si¢
wlasnie na poziomie kodeksow dobrych praktyk, zgodnie z zasadg comply or explain.
Spotki niemieckie masowo publikuja informacje dotyczace audytu rad nadzorczych,
powstawania komitetéw do spraw wynagrodzen 1 nominacji oraz sporzadzania
sprawozdan finansowych przy wykorzystaniu mi¢dzynarodowych standardow
rachunkowosci 1 amerykanskich regut GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles). Powotano rzadowa komisje, ktérej zadaniem byto przedstawienie
propozycji ulepszenia niemieckich regulacji dotyczacych dziatalnos$ci przedsigbiorstwa
(Unternehmernstrecht) oraz niemieckiego Corporate governance. Kolejnym krokiem
bylo powotanie tzw. Komisji ds. Kodeksu, ktéra nast¢gpnie opracowata niemiecki
Kodeks dobrych praktyk w zarzadzaniu przedsigbiorstwem (Deutscher Kodex guter
Unternehmensfiihrung). Zgodnie z modelem dualistycznym wyrazZnie rozgranicza si¢ w
nim kompetencje rad nadzorczych i zarzadow [Rudolf (red.) 1999, s. 157-158].

W modelu anglo-amerykanskim, w przeciwienstwie do Japonii i Niemiec,
zasadnicze znaczenie majg fuzje i przejgcia. Trzeba jednak pamigtaé, ze przewage
konkurencyjng tworzy dziatalno$¢ operacyjna, a nie zakup i sprzedaz firm.

Konieczne jest zatem istnienie konkurencyjnych rynkéw kontroli korporacji —
rynku menedzerskiego 1 rynku produktow (Fama, 1981). Niektorzy uwazaja, ze to
wlasnie konkurencja na rynku produktéw tworzy zachgty do adaptowania przez firmy
najbardziej efektywnych mechanizmow nadzoru korporacyjnego. Spotki, ktére nie
wprowadzg mechanizméw redukujacych koszty produkcji, zostang wyeliminowane z
rynku.

Przejecia sg przejawem rozbiezno$ci komunikacji i1 interesow pomigdzy
akcjonariuszami a menedzerami. S3a one kosztowna, ale konieczng metoda
dyscyplinowania menedzerow. Przejecia nalezy zatem uwazaé za reakcje rynku na
istniejgce stabosci instytucjonalne. Rynek kontroli korporacji stal si¢ istotny od lat
osiemdziesigtych XX w. 1 przyczynia si¢ do zwigkszania odpowiedzialnosci

kierownictwa spoiki przed akcjonariuszami.
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Tabela 1.2. Cechy alternatywnych modeli zarzadzania spotka

Model anglo- Model kontynentalno-
amerykanski japonski
(zewnetrzny) (wewnetrzny)
Wtasnos¢ akcji rozproszona skoncentrowana
Zaangazowanie banku w operacje spotki nieznaczne znaczne
Krzyzowe posiadanie akcji nieznaczne znaczne
Struktura zarzadu jednowarstwowa przewaznie dwuwarstwowa
niewielkie

Wplywy zarzadu duze mniej istotna
Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych wazna nacisk na ochrong

Legislacja w zakresie upadtosci nacisk na ochrong przed wierzycieli
wierzycielami surowe mniej surowe

Ksiggowo$¢ 1 wymogi jawnosci aktywny slaby

Rynek kontroli spotek rozlegle niewielkie

Zachety kierownicze

Zrodlo: Jerzemowska M., Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, 5.40

Celem ladu korporacyjnego jest tworzenie narzedzi wspierajacych efektywne
zarzadzenie, skuteczny nadzor, poszanowanie praw akcjonariuszy oraz przejrzysta
komunikacje spotki z rynkiem. ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”
jako zbidér zasad tadu korporacyjnego oraz regut postepowania majacych wplyw na
ksztaltowanie relacji spotek gieldowych z ich otoczeniem rynkowym, sa waznym
elementem budowania pozycji konkurencyjnej tych spotek i w istotny sposob
przyczyniaja si¢ do umacniania atrakcyjnosci polskiego rynku kapitalowego. Zasadom
,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW 2016 i regulacjom z nimi zwigzanym
podlegaja emitenci akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym GPW !4,

Zgodnie z Zaleceniem Komisji Europejskiej z 9 kwietnia 2014 r. w sprawie
jakosci sprawozdawczosci dotyczacej tadu korporacyjnego (2014/208/UE) przyjeto
takze nowg systematyke zbioru.

Kazdy rozdziat Dobrych Praktyk rozpoczyna si¢ od ogdlnego wskazania celu,
jaki powinna osiaggnaé spotka gietldowa poprzez stosowanie szczegdtowych

postanowien zawartych w danym rozdziale. Nast¢pujace potem rekomendacje podlegaja

14 Dobre praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016 sktadajg sie z nastepujacych rozdziatow:
I. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami
II. Zarzad i Rada Nadzorcza
III. Systemy i funkcje wewnetrzne
IV. Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami,
V. Konflikt inwestoréow i transakcje z podmiotami powigzanymi
VI. Wynagrodzenia
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wylacznie obowigzkowi zamieszczenia informacji na temat ich stosowania w
o$wiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, stanowiacym cze$¢ raportu
rocznego emitenta.

W stosunku do zasad szczegdétowych Dobrych Praktyk obowigzuje formuta:
stosuj lub wyjasnij (comply or explain). Trwale niestosowanie danej zasady lub
incydentalne jej niezastosowanie rodzi po stronie spotki obowigzek do niezwlocznego
poinformowania o tym fakcie, w sposob okreslony w § 29 ust. 3 Regulaminu Gieldy.
Nalezy przy tym podkreslic, ze wyjasnienia spotek wskazujace przyczyny i
okolicznosci niestosowania zasady powinny by¢ na tyle wyczerpujace, by méc stanowic
realne zrodto informacji o powodach niestosowania danej zasady, jak rowniez pozwalaé
na dokonanie oceny stosunku spotki do kwestii przestrzegania zasad zawartych w tym
zbiorze.

Zasady *tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wprowadzita tez
Komisja Nadzoru Finansowego, ktora uznata, ze zasady powinny zosta¢ przyjete przez
instytucje nadzorowane, stajac si¢ istotnym dokumentem programowym w ich
strategicznej polityce korporacyjnej oraz wptywa¢ na ksztaltowanie postgpowania
instytucji nadzorowanych [Uchwata KNF z dnia 22.07.2014]"°.

Zasady ulegaja ciagtej modernizacji. W przeciwnym wypadku zasady mogg stac
si¢ skostniatymi zapisami, a wypelnianie obowigzku corocznego sktadania
oswiadczenia, ograniczy si¢ do mechanicznego powtarzania tych samych komentarzy
przez wszystkie spotki publiczne notowane na GPW. W ten sposob inwestorzy tak
naprawde nie beda mie¢ zadnej wiedzy na temat przyzwoitego postepowania spotek.

Podsumowujac, kilkudziesigcioletnie doswiadczenie rozwinigtej gospodarki

rynkowej w roznych krajach pokazuje, ze konkurencja i rynek nie sg na tyle

15 Omawiany dokument sktada si¢ z dziewigciu rozdziatéw i 57 paragrafow. Kazdy rozdzial
rozpoczyna si¢ od systematycznie zdefiniowanej zasady oraz wspierajacych ja zalecen. Rozdzialy
dotycza:

I.  organizacji i struktury organizacyjnej,

II.  relacji z udzialowcami instytucji nadzorowane;j,
III. organu zarzadzajacego,

IV. organu nadzorujacego,

V. polityka wynagradzania,

VI. polityka informacyjna,

VII. dziatalno$ci promocyjnej i relacje z klientami,
VIII. kluczowe systemy i funkcje wewngtrzne

IX. wykonywanie uprawnien z aktywow nabytych na ryzyko klienta.
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doskonatymi regulatorami decyzji zarzadzajacych spotkami, aby zapewni¢ odpowiedni
priorytet interesu ich wiascicieli oraz innych waznych stakeholders. Zdaniem ekspertow
od finanséw, prawa spolek oraz zarzadzania spotkami role t¢ musza wziag¢ na siebie
systemy tadu korporacyjnego. Tymczasem stosowane dotychczas zewnetrzne, a
zwlaszcza wewnetrzne mechanizmy kontroli dziatalno$ci spotek pewnosci takiej nie
daja. Stad ogodlnoswiatowy ruch corporate governance majacy na celu nie tyle
doskonalenie obowigzujacych rozwigzan prawnych, ile tworzenie tzw. kodeksow
dobrych praktyk w zakresie fadu korporacyjnego.

Okreslone zestawy zalecen formulowanych przez krajowe gieldy papierow
warto$ciowych, stowarzyszenia inwestoréw, makleréw, przedsigbiorcow oraz przez
organizacje miedzynarodowe, stanowig swoisty wzorzec etyczny oraz kulturowy. I
chociaz nie maja mocy wigzace] dla spotek, staty si¢ wigc w Europie, Stanach
Zjednoczonych, Japonii, Chinach oraz innych krajach $wiata standardem w zakresie
sposobu prowadzenia oraz kontrolowania dziatalnosci spotek, w szczegolnosci spotek
publicznych.

Dzigki  inicjatywom  stowarzyszen  inwestorow  indywidualnych i
instytucjonalnych oraz polskiej gietdzie papierow wartosciowych kodeksy dobrych
praktyk w zakresie tadu korporacyjnego pojawity si¢ rowniez w Polsce. Proponowane w
nich reguly postgpowania, zbudowane na podstawie do$wiadczen zagranicznych oraz
dotychczasowych doswiadczen polskich, moga 1 powinny przyczyni¢ si¢ do
zwigkszenia  wiarygodnosci  polskich  spotek 1 polskiej gospodarki na
mi¢dzynarodowych rynkach kapitalowych, a tym samym do wzrostu jej
mig¢dzynarodowej konkurencyjnosci.

Oceniajagc  system nadzoru Kkorporacyjnego istniejacy w Polsce, nalezy
nadmieni¢, ze temu zagadnieniu po$wicca si¢ w naszym kraju wiele uwagi. Swiadcza o
tym liczne publikacje ukazujace si¢ na ten temat oraz dokonywane zmiany uregulowan.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wskaza¢ w dzialalno$ci
przedsigbiorstw pewne obszary, ktore powinny zosta¢ zmodyfikowane w aspekcie
tworzenia efektywnych systemow nadzoru korporacyjnego w Polsce [Jerzemowska,
Nogalski, 2000]. (Badania dotycza holdingéw, jednakze wnioski z nich wyptywajace
mogg by¢ szerzej wykorzystywane.) Do obszaréw tych naleza:

e zasady dobrego nadzoru korporacyjnego,
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¢ rolaizadania spotek zaleznych w umacnianiu nadzoru korporacyjnego,

e zasady dotyczace kooperacji miedzy spotkami zaleznymi a spotkg matka,

e tworzenie odpowiednich zasad =zarzadzania finansami w ramach
przedsigbiorstw,

e utworzenie audytu wewngtrznego,

e wdrazanie  regut  sluzacych  poprawie  jakosci  (przejrzystosci)
sprawozdawczo$ci finansowe;.

Lad korporacyjny moze by¢ rozumiany wasko lub szeroko. Waskie rozumienie
dotyczy relacji wlasciciel-zarzadzajacy oraz koncentruje si¢ na wyjasnieniu zachowan
zarzadzajacych 1 wplywie tych zachowan na wyniki przedsigbiorstwa. Szerokie
rozumienie tadu korporacyjnego dotyczy wszystkich agentow, ktorzy maja wptyw na
efektywny system tadu korporacyjnego. W takim ujeciu tad korporacyjny to system
ktory rownowazy oczekiwania wszystkich czlonkéw organizacji 1 ich samolubne
zachowania (Dobija, 2014 s.22). Utrzymanie systemu ladu korporacyjnego w
rébwnowadze nie jest zadaniem tatwym. Kazda zmiana oczekiwan lub zachowan
cztonkoOw organizacji wytraca system z rownowagi. Aby zachowaé stan rownowagi,
trzeba utrzymac¢ wilasciwe proporcje migdzy regulacjami prawnymi, sitami rynku oraz
normami spolecznymi obowigzujacymi w danym spoteczenstwie.

Mozliwe do zastosowania mechanizmy kontrolne sg istotnym elementem
funkcjonowania okreslonego systemu tadu korporacyjnego. Dotycza one bowiem
sposobow ograniczania samolubnego zachowania si¢ zarzadzajacych, ktéorzy moga
dazy¢ do maksymalizacji wlasnych korzys$ci kosztem maksymalizacji wartosci dla
wladcicieli kapitatu 1 wynikéw firmy. Mechanizmy kontrolne pozwalaja na
monitorowanie ich osiggni¢¢ i wynikow pracy.

Wyrdzniamy nastepujace mechanizmy kontrolne (Dobija, 2014 s. 23):

« Wewngtrzne mechanizmy kontrolne:

kontrola sprawowana przez rade nadzorcza,

wewngtrzna kontrola i audyt wewnetrzny,

podzial wtadzy migdzy organami spoiki,

wynagrodzenia cztonkow zarzadu (ptace 1 premie) w tym akcje, opcje na zakup
akcji, plany emerytalne,

struktura zadluzenia — kredyty, obligacje oraz inne formy zadtuzenia.
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« Zewngtrzne mechanizmy kontrolne:
uwarunkowania polityczne,
regulacje prawne,
zasady ogo6lne, formulowane na roznych poziomach w tym uniwersalne,
regionalne 1 krajowe,
dziatania grup interesow,
konkurencja na rynku produktéw,
rynki finansowe: rynek kapitatowy i rynek obligacji,
rynek kontroli nad przedsi¢biorstwem,
fuzje i przejecia,
rynek pracy zarzadzajacych (rynek talentéw menedzerskich),
wpltyw medidw,
wymagania dotyczace jawnosci 1 przejrzystosci.
« Sprawozdawczo$¢ finansowa i audytorzy zewngtrzni.

W ostatnim dwudziestoleciu w wyniku powtarzajacych si¢ skandali finansowych
1 kryzyséw finansowych tad korporacyjny znalazt si¢ w centrum zainteresowania
zaréwno praktykow, jak i teoretykodw. Wyniki badan naukowych wskazujg na zwigzek
migdzy nieefektywnym tadem korporacyjnym a niskg jako$cig sprawozdawczosci
finansowej, manipulacja informacja finansowa, oszustwami finansowymi i staba
kontrolg wewnetrzng. Dlatego tez podkresla si¢, ze istnieje potrzeba wzmocnienia
mechanizmow nadzoru nad procesem sprawozdawczosci finansowej oraz zwickszenia
odpowiedzialnosci zarzadoéw oraz rad nadzorczych za integralno$¢ sprawozdawczosci
finansowe;.

Analiza wykazuje bowiem, ze rozumienie istoty nadzoru korporacyjnego w
praktyce jest niedostateczne i czesto uproszczone, niejednoznaczne, a niekiedy nawet
btedne. Zwykle koncentruje si¢ ono jedynie na takich podstawowych jego elementach,
jak struktura rad nadzorczych 1 sposoby wyznaczania czlonkéw tego organu.
Obserwacje dowodza, ze skuteczno$¢ optymalizacji intereséw wilascicieli spotek zalezy
od mozliwosci, a raczej umiej¢tnosci, stosowania istniejacych prawnych,
organizacyjnych, finansowych 1 personalnych instrumentow zarzadzania przez

menedzerow.
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Obecnie w dyspozycji  zarzadzajacych przedsiebiorstwem znajdujg si¢
réznorodne narzedzia zwigzane z wdrazaniem strategii i pomiarem dokonan w tym
zakresie; przyktadem jest chociazby Strategiczna Karta Wynikdw opracowana
przez Kaplana i Nortona. Metody te polegaja jednak zwykle na przetozeniu zatozen
strategicznych na kompletny 1 kompleksowy dla danego przedsigbiorstwa system
miernikow. Podejécie to wydaje si¢ by¢ metodologiczne wrazliwe na wszelkie zmiany
w kierunku funkcjonowania i rozwoju danej organizacji. Przekonaniem autorki oparcie
weryfikacji realizacji strategii bezposrednio na modelu biznesowym, nawet jezeli maja
mie¢ charakter bardziej jako$ciowy anizeli ilosciowy, pozwala na szybsza adaptacje¢ do
wymogow otoczenia, co (bedac jednym z czynnikow konkurencyjnos$ci) moze

skutkowa¢ powodzeniem na rynku.

1.3. Istota procesow fuzji i przejeé spotek publicznych

we wspolczesnej gospodarce

Najogolniej rzecz ujmujac, istota proceséw fuzji i przeje¢ jest nabywanie
kontroli nad przedsigbiorstwami.

Nabywanie kontroli nad podmiotami gospodarczymi w drodze realizacji fuzji i
przeje¢ stanowi powszechnie wystepujacy element otoczenia gospodarczego i coraz
czeg$ciej wybierane przez przedsigbiorstwa narzg¢dzie realizacji strategii wzrostu. Fuzje i
przejecia stanowig zlozone procesy korporacyjne, ktdre nalezy rozpatrywac
wieloaspektowo — jako dziatania z pogranicza strategii rozwoju przedsigbiorstwa,
zarzadzania finansami, restrukturyzacji czy tez sprawowania kontroli 1 zarzgdzania.
Rowniez na gruncie teoretycznym zjawiska te dostarczaja szerokiego spectrum
probleméw badawczych, ktore mozna zaklasyfikowaé w obszary takie jak: efektywnos¢
przeprowadzonych transakcji, metody ptatnosci, sposoby wyceny przedsiebiorstw na
potrzeby realizacji dziatan z zakresu M&A czy determinanty zagregowanego poziomu
aktywno$ci na rynku kontroli. Problem badawczy podjety w niniejszej rozprawie
wpisuje si¢ w ostatnig ze wskazanych ptaszczyzn badan nad procesami fuzji i przejec.

Powszechnie uzywany w praktyce gospodarczej skrot: M&A (od ang. Mergers
and Acquistions), uzywany zarOwno Ww odniesieniu ogdélnego opisu transakcji
ukierunkowanych na transfer kontroli nad przedsiebiorstwem lub zorganizowanym

zespolem aktywow, jak i do calego rynku tego rodzaju operacji (rynku M&A). Nalezy
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przy tym zaznaczy¢, ze zakres znaczeniowy skrotu M&A jest szerszy niz, odnoszacy si¢
jedynie do dwoch wskazanych poje¢ i moze obejmowaé katalog bliskoznacznych
termindw angloj¢zycznych, takich jak: consolidation, taveover buvout, control transfer
czy shakeouts [Frackowiak 2009].

Wsp6lnymi cechami powtarzajagcymi si¢ w przytoczonych definicjach sa:

« fuzja to potaczenie dwoch lub wiecej uprzednio niezaleznych podmiotows;

« w wyniku fuzji tylko jeden z podmiotow zachowuje tozsamos$¢ i kontynuuje
funkcjonowanie, natomiast pozostate podmioty biorace udziat w fuzji przestajg istnie¢;

* do polaczenia dwoch spotek dochodzi w wyniku wymiany akcji albo
udziatéw lub w wyniku platnosci w formie pieni¢znej na rzecz akcjonariuszy
przejmowanego podmiotu.

Natomiast transakcje przeje¢ najczesciej definiowane sg przez pryzmat dwoch
charakterystyk:

« przejecie polega na objeciu kontroli, posiadania lub wiasnosci okreslonego
sktadnika;

« przedmiotem przejecia moga by¢ cale przedsigbiorstwa, ich oddzialy lub
zorganizowane czesci, jak 1 same aktywa.

W warunkach polskich termin fuzje i przejecia nalezy postrzegaé przez
dodatkowy pryzmat obowigzujacych w Polsce regulacji prawnych. Komplikacje w tym
wzgledzie powoduje fakt, ze terminologia wystepujaca w przepisach nie jest
jednoznaczna 1 spojna z praktyka gospodarcza. Jak podkresla Kidyba [2011], pojecia
uzywane w jezyku prawnym czgsto w istotnym stopniu r6znig si¢ od rozumienia danych
zagadnien stosowanych przez praktykéw gospodarczych.

Definicje terminow ,,fuzja” i ,,przejecie” wystepujace w finansowej literaturze
polskojezycznej nie zawsze w pelni trafnie oddajg charakter wspominanych terminow
wynikajacy z obowigzujacych w Polsce regulacji. Definicje te sa natomiast w
wiekszosci spdjne z rozumieniem omawianych terminow w literaturze anglojezyczne;.
Przeglad definicji terminu ,fuzja” 1 ,przejecie” wystepujacych w literaturze
polskojezycznej zostal przedstawiony w tabeli 1.3 1 1.4.

Tabela 1.3. Przeglad definicji terminu ,,fuzja”

Autor Tres¢
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»~Fuzja - sytuacja w ktorej dochodzi do potaczenia dwoch przedsigbiorstw lub nabycie (przejecie) jednego

Penc[1997] przedsigbiorstwa przez drugie, w wyniku czego zostaje utworzona zupelnie nowa firma. Moze ona pozosta¢ przy
dotychczasowej nazwie jednego z nich lub przyja¢ zupelnie nowa nazwe."
Sudarsanam | ,,W wyniku fuzji jednostki gospodarcze tacza si¢ ze soba, dzielac si¢ swoimi zasobami dla osiagnigcia wspolnych
[1998] celow. Udzialowcy taczacych si¢ firm czgsto pozostaja wspoiwlascicielami nowo powstatego podmiotu.
,.Fuzja jest to inaczej zespolenie dziatalnosci kilku przedsigbiorstw w celu utworzenia nowego przedsigbiorstwa
Ortowski [1998] |lub przejecia wszystkich innych przez jedna z nich. W momencie utworzenia catkiem nowej jednostki
gospodarczej wszystkie dawne przestajg istniec. "
»Rodzaj wspoélpracy migdzy aktualnymi lub potencjalnymi konkurentami oraz dostawcami, producentami i
. |klientami, ktoérzy zdecydowali si¢ wspoélnie prowadzi¢ swoja biezaca dziatalnos¢ i dalsze przedsigwzigcia
Szczepankowski - . . . . . L e
rozwojowe. Integruja (tacza) one wowczas swoje zasoby materialne, finansowe, ludzkie oraz umiej¢tnosci,
[2000] . . R . . S . . .
wiedz¢ i praktyczne doswiadczenia. Fuzja przedsigbiorstw tworzy nowy podmiot gospodarczy. Firmy ja
realizujace traca na jej rzecz calos¢ lub czg$¢ swojej gospodarczej samodzielnosci. '
,Fuzja jest to polaczenie w jeden organizm dwodch lub wigkszej liczby podmiotow na zasadzie polaczenia
Johnson [2000]

kapitatow, wykupu gotowkowego akcji jednej z firm lub kombinacji powyzszych dziatan. ”

Herdan i Antolak
[2005]

,Fuzja - sytuacja, kiedy z dwoch (lub wigcej) niezaleznych bytow prawnych powstaje jeden."

Nita [2007]

»~Fuzja - polaczenie dwoch lub wigeej poczatkowo niezaleznych przedsigbiorstw, w rezultacie ktorego dochodzi
do powstania nowego przedsigbiorstwa. Cecha fuzji jest dobrowolne i zgodne dziatanie faczacych si¢ podmiotéw
o zblizonej lub porownywalnej wielkosci.”

Frackowiak ,Potaczenie lub taczenie si¢ przedsigbiorstw bedzie si¢ odnosi¢ do takich przypadkow, w ktorych z dwoch (lub

[2009] wigcej) niezaleznych bytow prawnych pozostaje jeden.

Rozwadowska |, Proces laczenie si¢ dwoch (lub wigcej) autonomicznych firm w celu stworzenia nowego, odrgbnego

[2012] przedsigbiorstwa. '

Wierzbowski Fuzje sa procesami, w wyniku ktorych dochodzi do scalenia zaréwno aktywow, jak i pasywow dwoch lub

Karasiowicz ’ wigkszej ilosci, wezesniej niezaleznych przedsigbiorcow. Skutkiem tych proceséw jest powstanie jednego, z

Stankiewicz punktu widzenia prawnego nieistniejacego dotychczas przedsigbiorcy, a uczestniczacy w tym polaczeniu

[2012] przedsigbiorcy traca swoja prawna odrgbnos$¢. Taka koncentracja moze przybra¢ forme¢ polaczenia si¢ dwoch

réwnorzednych przedsigbiorcow lub przytaczenia (wchtonigcia) przez jednego z nich innego przedsiebiorcy.”

Lo »Wystepuje wtedy, gdy lacza si¢ identyczne lub poréwnywalnej wielkosci podmioty, z ktérych kazdy w

gg}lg]l 1n. potaczonym przedsigbiorstwie wystepuje z waga 50%, a akcjonariusze taczacych si¢ spotek otrzymali po 50%

glosow na walnym zgromadzeniu potaczonej spotki.

Zrédto: Grobelny, Stradomski, Stobiecki [2018] — Determinanty aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce, CeDeWu,
Warszawa, s. 25-26

Tabela 1.4.

Przeglad definicji terminu ,,przejgcie”/ ,,nabycie”

Autor

Tresc

Szczepankowski [2000]

,W przeciwienistwie do fuzji, bardziej wyrafinowany ekonomicznie i organizacyjnie sposob
konsolidacji dziatania firm. Jest to proces nabycia przez jedna firm¢ ponad 50% wartosci
kapitalow innego przedsigbiorstwa (lub jego aktywow) lub zdobycia w nim przewagi
decyzyijne;j.

Herdan i Antolak [2005]

,Przejecie - rozumiane jako przeniesienie kontroli nad dziatalno$cia gospodarcza z jednej grupy
inwestorow (lub jednego) na inng (innego), co jest wynikiem zakupu akcji (dziatéw), majatku
(aktywow) lub prywatyzacji.”

Nita [2007]

Przejecie - inaczej wykup, polega na zdobyciu przez dane przedsigbiorstwo kontroli nad innym
podmiotem (poprzez nabycie ponad 50% udzialéw w innej firmie, albo osiagnigcie przewagi
decyzyjnej wystarczajacej do sprawowania zarzadu), co oznacza, ze przedsigbiorstwo
przejmowane traci niezalezno$¢, zachowuje natomiast osobowo$¢ prawna, przy czym przejgcie
moze stanowi¢ wstepny etap na drodze do fuzji.”

Frackowiak [2009] Transfer kontroli, czyli przeniesienie kontroli nad dziatalno$cig gospodarcza przedsigbiorstwa z
jednej grupy inwestoréw (lub jednego inwestora) do innej grupy (lub innego inwestora).
Rozwadowska [2012] ~Zdobycia kontroli przez jedna firm¢ (zwykle silniejsza ekonomicznie) nad inng poprzez

nabycie akcji (udziatéw) w liczbie wystarczajacej do kontroli i zarzadzania."

Wierzbowski, Karasiewicz i
Stankiewicz [2012]

Akwizycje polegaja na przejeciu kontroli przez jednego lub wigcej przedsigbiorcow nad innym
przedsigbiorca (ewentualnie cze$cia przedsigbiorcy) lub wieloma przedsigbiorcami; w ich
wyniku kont rozumiana jako mozliwo$¢ wywierania decydujacego wptywu na przedsigbiorce na
podstawie okreslonych praw lub umow przejeta zostata przez innych przedsigbiorcow.

Zrddto: Grobelny, Stradomski, Stobiecki [2018] — Determinanty aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce, CeDeWu,
Warszawa, s. 25-26
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Uwzgledniajac przytoczone powyzej definicje terminow ,,fuzja” 1 ,,przejecie”
wystepujace zarowno w literaturze polsko, jak i1 angielskojezycznej oraz majac na
uwadze omoéwione, utrzymujace si¢ zaroOwno w jezyku praktyki gospodarczej jak i
doktrynie prawa handlowego niespojnosci terminologiczne, na potrzeby niniejszej pracy
sformutowano nastgpujace definicje gtownych rodzajow proceséw zachodzacych na
rynku M&A:

Fuzja to prawne potaczenie dwoch lub wigcej uprzednio niezaleznych przedsigbiorstw,
w wyniku ktorego tylko jeden podmiot zachowuje ciggtos¢ funkcjonowania, osobowos¢
prawng i tozsamos$¢ lub w wyniku ktérego powstaje nowy podmiot kontynuujacy
dziatalno$¢ prowadzong uprzednio niezaleznie przez przedsigbiorstwa biorace udziat w
fuzji.

Przejecie to proces nabywania kontroli, posiadania lub wlasno$ci: kontrolnego pakietu
praw wilasno$ciowych w innym podmiocie gospodarczym (umozliwiajacego efektywne
podejmowanie decyzji 1 zarzadzanie tym podmiotem), wybranych aktywow,
zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa lub catego przedsigbiorstwa prowadzonego
przez inny podmiot gospodarczy. Proces przejecia w odroznieniu od fuzji nie skutkuje
bezposrednio utrata osobowosci prawnej 1 tozsamosci zadnego z podmiotow biorgcych
udziat w transakcji.

Ogo6t dzialan zwigzanych z procesami konsolidacyjnymi i restrukturyzacyjnymi
przedsigbiorstw oraz czynno$ciami pokrewnymi 1 towarzyszgcymi okre$lany jest
terminem ,,rynku kontroli przedsigbiorstw” lub ,,rynku kontroli korporacji' ( ang. market
for corporate control) [Lewandowski 2001]. Terminem tym w szczegdlnosci
definiowany jest rynek, na ktérym dokonuje si¢ obrotu prawami kontroli nad
przedsigbiorstwami. Rynek kontroli to zatem miejsce, w ktorym dochodzi do spotkania
popytu na prawa do sprawowania kontroli nad przedsigbiorstwem, rozumianych jako
prawa do podejmowania lub uczestniczenia w podejmowaniu decyzji strategicznych i
operacyjnych, z podaza tych praw.

W ramach polskiego rynku kontroli mozna wyr6zni¢ nastepujace podstawowe
zdarzenia, ktore prowadza do zmiany podmiotu sprawujacego kontrole nad
przedsigbiorstwem lub zespotem aktywow:

» potaczenie spoétek (w rozumieniu art. 492 k.s.h.),
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» zbycie ogotu praw i obowigzkow wspolnika spotki osobowej (art. 10.k.s.h.)
albo udziatow (art. 180 k.s.h ) lub akcji (art. 337 k.s.h.) spotki kapitatowe;,
» zbycie przedsigbiorstwa, zorganizowanej czg¢sci przedsigbiorstwa lub

zespotu niezaleznych aktywow.

Rozwoj przedsiebiorstwa moze przybiera¢ dwojaka form¢ — rozwoju (wzrostu
wewnetrznego (endogenicznego) lub zewnetrznego (egzogenicznego). Przez wzrost
wewnetrzny rozumiana jest rozbudowa potencjatu przedsiebiorstwa 1 zwigkszanie
zdolnosci produkcyjnych, przetworczych czy ustugowych, w nastepstwie podejmowania
inwestycji rzeczowych [Frackowiak 2001].

Fuzje 1 przejgcia mozna traktowaé jako jedno zjawisko ekonomiczne lub dwa
rézne zjawiska. Fuzja wystgpuje wowczas, kiedy dwa niezalezne podmioty gospodarcze
1aczg si¢ na zasadzie dobrowolnosci 1 rownorzednosci 1 tworzg nowg odrebna firme.
Przejecie oznacza, ze jeden mocniejszy ekonomicznie podmiot przejmuje drugi
podmiot. Przejecie moze by¢ dobrowolne za zgoda podmiotoéw (ang. friendly takeover),
lub wrogie — bez zgody podmiotu przejmowanego (ang. hostile takeover).

W literaturze wymienia sie rézne rodzaje fuzji [Pawlicki, Sliwa. 2015, s. 15-17]:

Fuzja obronna jej celem jest zwickszenie mozliwosci obrony przed niepozadanym
przejeciem (dodajmy — wrogim przejeciem).

Fuzja pozioma polega na potaczeniu si¢ dwoch firm produkujacych ten sam rodzaj
dobr (ustug). W wyniku takiej fuzji moze powsta¢ nowa organizacja o szerszym zasiegu
dziatalnosci. Moze tu wystapic¢ zjawisko synergii,

Fuzja pionowa — polega na potaczeniu firmy z jednym z jej dostawcow. Moze to mie¢
charakter dobrowolnego przejecia bez powstania nowej organizacji.

Fuzja podobnych podmiotéw dotyczy podmiotéw podobnych do siebie. Nie dotyczy
to producentow tego samego produktu lub firm pozostajacych w relacji producent
dostawca. Dotyczy to potaczenia firm z tej samej branzy nieb¢dacych swoimi klientami
ani dostawcami.

¢ Fuzja tworzaca konglomerat — dotyczy laczenia firm z zupetnie réznych
branz. Nie s to jednostki powigzane technologicznie. Sg réwne w stosunku do siebie,

obejmujg produkcje, handel, ustugi. Jest to forma powigzan typu monopolistycznego.
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e Fuzja przyjacielska wystepuje wowczas, kiedy warunki zostaly
zaakceptowane przez zarzady obu spotek. Uzasadnieniem takiej fuzji moze by¢ efekt
synergii.

e Wroga fuzja charakteryzuje si¢ tym. ze zarzad przejmowanej spotki
sprzeciwia si¢ jej przejeciu, Wrogie przejecie moze nastgpi¢c w drodze wykupu
wigkszosciowego pakietu akcji. W takiej sytuacji spotka przejmujaca oglasza oferte
przetargowa. Prosi w niej akcjonariuszy o sprzedaz ich akcji za z gory okreslong cene
lub zamiang na akcje firmy przejmujace;.

e Fuzja operacyjna — polega na integrowaniu operacji dwoch spotek w
nadziei uzyskania synergicznych efektow. Polaczone spotki tworza scentralizowany
system dystrybucji i zaopatrzenia pod jednym znakiem firmowym. Zwigkszone zakupy
stwarzaja mozliwos$¢ uzyskiwania znacznych rabatow zwigzanych ze skalg zakupow.

¢ Fuzja finansowa — potaczone spoiki nie funkcjonuja jako jeden podmiot.
Nie oczekuje si¢ istotnych oszczednosci w kosztach operacyjnych. Fuzja taka moze
mie¢ na celu usprawnienie systemu zarzadzania, ktory moze poprawi¢ wyniki
finansowe przejetej spotki.

¢ Fuzja nietrafiona — wystapi woéwczas, kiedy zamiast planowanych efektow
finansowych uzyskuje si¢ straty. Dla uniknigcia strat przed poj¢ciem decyzji o fuzji
wymagane jest sporzadzenie doktadnej prognozy przeptywu srodkow pieni¢znych .

e Fuzja Kkoncentryczna — obejmuje przedsigbiorstwa z powigzang
dziatalno$cig w zakresie geograficznym, technicznym, rynkowym lub dziatalnos$cia
niezalezng. Wyrdznia si¢ trzy typy tych fuzji i przejec:

— produktowe,

— geograficzne,

— zlepkowe.

Celem takiej fuzji jest ograniczenie ryzyka branzowego.
eFuzja (strategia) portfelowa — prowadzi do dywersyfikacji struktury
gospodarczej zmniejszajacej ryzyko.

e Fuzja (strategia) ,,rodzinnego interesu” — ma na celu pozyskanie nowych

rynkow, patentéw, sieci sprzedazy itp.
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e Fuzja okreslana jako strategia segmentu — ma na celu pozyskanie klientow

konkurencyjnych przedsigbiorstw w danym segmencie rynku.

Rysunek 1.1. Klasyfikacja wykupdw i przejec
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Zrédto: Damodaran A. (2007), Finanse korporacyjne, teoria i praktyka, wyd. 2, Helion, Gliwice, s. 1269.

Celem przejgcia jest wzrost wartosci aktywow spotki dokonujacej takiej

transakcji, zwigkszenie jej udziatu w sprzedazy oraz w calym rynku. Jest to jedynie cel
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uboczny. Celem gléwnym moze by¢ zwigkszenie bogactwa akcjonariuszy poprzez
zawarcie transakcji przejecia, dzigki ktorej podmiot przejmujacy uzyskuje przewage nad
konkurencja.

W nowoczesnej teorii finansoOw postulat maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy
wysuwany jest jako racjonalne kryterium podejmowania decyzji inwestycyjnych i
finansowych menedzeréw [Sudarsanam 1998, s. 5].

Réwniez  wedlug teorii  zarzadzania podstawowym celem  dziatania
przedsigbiorstwa jest maksymalizacja bogactwa jego wtascicieli [Szymanski , Nogalski
2011, s. 43-45]. Oznacza to, ze przejecie innych podmiotéw spowoduje wzrost wartosci
firmy przejmujacej w rezultacie — bogactwo jego wiascicieli. .

Rozw¢j firmy (jej wzrost) moze by¢ realizowany w drodze wyboru okreslonej
drogi postepowania. Moze to by¢ strategia wykorzystania wewngtrznych czynnikéw
wzrostu lub strategia wzrostu zewnetrznego [Pawlicki , Sliwa 2015, s. 27-29].

Kazda firma dazy lub powinna dazy¢ do powigkszania swojego potencjatu
gospodarczego 1 zakresu prowadzonej dziatalnosci. Jest to warunek jej przetrwania na
konkurencyjnym rynku.

Wzrost wewnetrzny charakteryzuje si¢ stopniowym powigkszaniem zdolnosci
wytworczych 1 rozbudowy struktury organizacyjnej. Wymaga to ciaglego
inwestowania w aktywa rzeczowe trwate i obrotowe. Mogg tu wystapi¢ dwa czynniki
ograniczajace: wlasne zasoby finansowe i trudnos$ci w dostepie do zewnetrznych zrodet
finansowania, takich jak kredyty bankowe, emisja akcji, obligacje, leasing.

Wzrostowi  potencjalu  wytworczego towarzyszy rozbudowa  struktury
organizacyjnej] w postaci nowych wydzialow na ograniczonym, a nastgpnie petnym
wewnetrznym  rozrachunku  gospodarczym. Jest to droga (sposob) poprawy
efektywnosci proceséw gospodarczych.

Nastepnym krokiem wewngtrznego wzrostu moze by¢ powotywanie wiasnych
filii nastawionych na zwigkszanie udzialu w rynku oferowanych do sprzedazy towarow
(usthug).

Wzrost wewngtrzny oznacza stopniowy wzrost przedsigbiorstwa i1 moze
nastgpowaé w warunkach efektywnie prowadzonej dziatalnosci, ktéra zabezpiecza
samofinansowanie pomnazania majatku. Taka droga wzrostu aktywow moze ograniczy¢

lub wyeliminowa¢ ryzyko wrogiego przejecia firmy.
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Wzrost zewnetrzny stanowi alternatywng droge postgpowania w stosunku do
wzrostu wewngetrznego. Przybiera on forme¢ fuzji i przeje¢ lub rdéznego rodzaju
stowarzyszen z innymi przedsigbiorstwami. W realizacji takiej drogi post¢powania
moga wystapi¢ fuzje dobrowolne lub wrogie przejecia. Wybor takiej drogi wzrostu
umozliwia skokowy przyrost potencjatu wytworczego firmy przejmujacej. Wzrost
zewngtrzny potencjatu firmy zawiera jednak w sobie ryzyko wrogiego przejecia firmy,
ktora wstapita na droge fuzji i przej¢é. Jest ryzyko, ze ona moze sta¢ si¢ podmiotem
wrogiego przejecia. Moze to nastgpi¢ w warunkach pogorszenia si¢ efektywnosci
procesOw gospodarczych 1 w konsekwencji obnizenia si¢ cen akcji notowanych na
gieldzie.

Nie ma jednoznacznej odpowiedzi, ktdra droga pomnazania wartosci firmy ma
wiecej zalet. Mozna sformutowa¢ ogdlny wniosek, ze kazda z tych drég moze byc¢
korzystna, jezeli prowadzi do efektywnos$ci prowadzonej dziatalnosci. Kazda droga
postgpowania wymaga inwestowania w aktywa rzeczowe 1 kapital intelektualny
zapewniajacy umiej¢tnos¢ sprawnego zarzadzania dziatalnoscig firmy. O sukcesach
firmy w duzym stopniu decyduja ludzie.

Zdaniem Druckera [1992, s. 17] ,.Dynamicznym, ozywczym elementem w
kazdym biznesie jest menedzer. Bez jego przywodztwa, srodki produkcji pozostaja
srodkami 1 nie stajg si¢ nigdy sama produkcja. Zwlaszcza w gospodarce opartej na
konkurenc;ji.

Spoiki, jako samodzielne podmioty gospodarcze sg zainteresowane utrzymaniem
swojej niezaleznosci wzgledem innych podmiotéw. Rozwoj firmy (jej wzrost) moze by¢
realizowany w drodze wyboru okreslonej drogi zarzadzania. Celem firmy jest
utrzymanie si¢ na rynku oraz osiggnig¢cie zysku, ktory jest miernikiem oceny pracy
przedsigbiorstwa.

Zdaniem Targalskiego: ,,finansowanie wzrostu kapitalem wewngetrznym nie jest
obcigzone ryzykiem, a jedynie kosztem, tzw. kosztem alternatywnym, czyli koszt
utraconych mozliwosci innego ulokowania kapitatu”[Targalski , Francik 2009, s. 243]

Wzrostem zewngtrznym jest stowarzyszenie si¢ z rdéznymi podmiotami
gospodarczymi. Moze mie¢ zaroOwno charakter luzny (kooperacyjne formy
wspoétdzialania), jak i §cisty (r6zne formy powigzania wiasnos$ci).

Wzrost zewngtrzny moze przyjmowac nastgpujace formy
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1. Fuzje i przejecia, polegajace na:

a) nabyciu udziatow badZz pakietu akcji w przedsigbiorstwie, ktore jest
przejmowane (przejgcie),

b) potaczeniu si¢ przedsigbiorstwa z innym podmiotem dzialajacym w tej
samej branzy (fuzja),

c) pozyskanie finansowego inwestora (np. fundusze typu private equity lub
venture capital czy tez banku inwestycyjnego lub innej instytucji) co wigze si¢
zazwyczaj ze sprzedaza udziatow badz pakietu akcji w przedsigbiorstwie.

2. Alianse strategiczne sg to elastyczne formy powigzan kooperacyjnych
migdzy podmiotami w jasno okreslonych obszarach, w ktérych wspotdziataja, np.
porozumienie z dostawcami, alianse technologiczne lub marketingowe.

Kazda z metod ma zarowno wady, jak i1 zalety, swoich zwolennikow oraz
przeciwnikéw. Przejecia i fuzje w ostatnich czasach naleza do najbardziej znaczacych
procesow w gospodarce. Pierwsze procesy taczenia si¢ przedsigbiorstw pojawity si¢
na przelomie XIX 1 XX wieku. Mimo tego, ze polaczenia przedsigbiorstw
dokonywane sg juz ponad 100 lat w literaturze trudno spotkac¢ jednolite nazewnictwo.

Kodeks spotek handlowych !¢ wymienia dwie mozliwosci potaczenia spotek:

| .poprzez przeniesienie calego majatku spotki (przejmowanej) na inng spotke
(przejmujaca) za udziaty lub akcje (faczace si¢ przez przejecie, tzw. inkorporacja),

2. przez zawigzanie spotki kapitatowej, na ktorg przechodzi majatek
wszystkich spolek za udziaty lub akcje nowej spotki (tzw. fuzja). Przejecie moze
nastapi¢ poprzez [Frackowiak 1998, s. 23]:

a) kupno udziatow (akc;ji),

b) kupno majatku (aktywa),

c) posiadanie pelnomocnictwa grupy akcjonariuszy prawa podczas walnego
zgromadzenia i w imieniu tych, ktérzy udzielili danego pelnomocnictwa,

d) prywatyzacja, czyli wykupienie akcji notowanych na gieldzie przez matg
grupe inwestorow 1 wycofanie podmiotu z publicznego obrotu oraz przejecia nad nim
kontroli,

e) wspolne przedsigwzigcie polegajace na wydzieleniu przez partneréw

aktywow, z ktorych tworzy si¢ wspolny podmiot.

16 Ustawa z 15.09.2000 art. 492
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W odroznieniu od fuzji, ani podmiot przejmowany ani przejmujacy nie przestaja
istnie€.

Najczgsciej spotykana klasyfikacja w literaturze wyrdznia kategorie podziatu
takie jak: rodzaj prowadzonej dziatalnosci, cel potgczenia, osoby dokonujace transakcji
sposob finansowani potaczenia, stosunki panujace pomigdzy taczacymi si¢ podmiotami,
zasieg terytorialny oraz mozliwe do osiggnigcia cele w wyniku danego potaczenia.

Typy potaczen w ramach wymienionych kryteriéw sa nastgpujace [Machata

2007, s. 4691]:

1 . Gtowne motywy potaczenia:
— polaczenie strategiczne,
— polaczenie okazyjne.
2. Cele realizowane w wyniku potaczenia:
— obronne (defensywne),
— agresywne (ofensywne).
3. Zasieg terytorialny
—  krajowy,
— miegdzynarodowy.
4. Sposob finansowania:
— finansowanie ze $srodkow wtasnych,
— finansowanie z wykorzystaniem dlugu.
5. Stosunki pomigdzy taczacymi si¢ firmami:
— przyjazne,
— wrogie.
6. Profile dziatalno$ci w laczacych si¢ podmiotach:
— polaczenia poziome (horyzontalne),
— potaczenia pionowe (wertykalne),
— potaczenia konglomeratowe.
7. Osoby dokonujace transakcji:
— wykup pracowniczy,

— wykup menedzerski.
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Niezaleznie od formy w jakiej sg prowadzone, fuzje i przejgcia mogg miec
odmienny charakter strategiczny oraz ro6zne znaczenie W procesie Tozwoju
przedsigbiorstwa. Klasyfikacja procesow fuzji 1 przejg¢ w teorii najczesciej
dokonywana jest w oparciu o podziat wedlug nastepujacych kryteriow [Frackowiak
2009]:

» fuzje i przejecia poziome, pionowe, koncentryczne i konglomeratowe,

+ fuzje i przejecia obronne i agresywne,

» fuzje i przejecia strategiczne 1 okazyjne,

» fuzje 1 przejecia krajowe 1 miedzynarodowe.

Ztozono$¢ 1 réznorodnos¢ procesow fuzji 1 przeje¢ powoduje, ze relatywnie
czesto wystepuje problem z jednoznacznym zaklasyfikowaniem danej transakcji do
ktorejs sposrod wskazanych grup lub wlasciwe jest rozpatrywanie procesu w
odniesieniu do kilku grup jednocze$nie (np. okazyjne przejecie miedzynarodowe). Tym
samym, przedstawiona klasyfikacja nie stanowi zamknigtego zestawu mozliwych do
wyrdzniania wariantOw procesu akwizycyjnego.

Motywacja przedsiebiorstw do podejmowania rozwoju na $ciezce fuzji i przejeé
najczesciej jest ztozona i1 z reguly wigcej niz jeden czynnik sktania do podjecia decyzji o
zaangazowaniu w proces akwizycyjny. W ramach tych wieloaspektowych decyzji nie
wszystkie motywy maja jednakowy wplyw na ostateczne wybory decydentéw. Pomimo
duzej r6znorodnosci czynnikdéw sklaniajacych do rozwoju na drodze transakcji M&A,
motywy nabywcoOw w procesach fuzji i przeje¢ moga zostac¢ zaklasyfikowane w cztery
podstawowe grupy: [Lewandowski 2009]:

e motywy techniczne i operacyjne,
e motywy rynkowe i marketingowe,
e motywy. finansowe,

e motywy menedzerskie.

W tabeli nr 1.5. zostaly wyszczeg6élnione uszczegdtowione motywy, zaliczane
do poszczegdlnych z czterech wskazanych powyzej kategorii. Z przedstawionej w tabeli
klasyfikacji wynika, ze motywy, ktore przyswiecajg angazowaniu si¢ przedsiebiorstwa
w procesy fuzji 1 przejg¢ nie zawsze zwigzane s3 z kreowaniem wartosci dla jego

wladcicieli. Poza motywami operacyjnymi, ktore przyczyniaja si¢ do wzrostu
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efektywnosci dziatalno$ci przedsigbiorstwa, motywami rynkowymi, ktore na celu majg
zwigkszanie przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa i motywami finansowymi,
ktérym przy$wieca wzrost efektywnosci wykorzystania srodkéw zaangazowanych w
finansowanie przedsi¢biorstwa, wyroznia si¢ grupe motywdéw menedzerskich, ktorych
realizacja przyczynia si¢ do maksymalizacji funkcji uzytecznosci osob zrzadzajacych
spoika.

Tabela 1.5. Klasyfikacja motywdw nabywcow w procesach fuzji i przejeé przedsigbiorstw

Grupy motywow Motywy szczegotowe

o zwickszenie efektywnosci zarzadzania, w tym:
— nabycie efektywniejszego kierownictwa,
— usunigcie nieefektywnego kierownictwa;
e synergia operacyjna, w tym:
— korzysci skali,
— komplementarno$¢ zasobow i umiejetnoscei,
— ograniczenie kosztow transakcyjnych,
— korzysci integracji technicznej

Motywy techniczne i operacyjne

Motywy rynkowe i
marketingowe

zwigkszenie udziatu w rynku,
zwigkszenie wartosci dodanej,
wyeliminowanie konkurencji,
dywersyfikacja ryzyka dzialalnosci,
wejscie w nowe obszary dziatalnosci.

Motywy finansowe wykorzystanie nadmiernych funduszy,

obnizenie kosztu kapitatu,

zwigkszona mozliwos¢ zadluzenia,

przejecie gotowki,

korzysci podatkowe,

niedoszacowanie, w tym:
— niedoszacowanie przez rynek kapitatlowy,
— doskonalsza wycena.

Motywy menedzerskie wzrost wynagrodzen,
wzrost prestizu i wladzy,
zmniejszenie ryzyka zarzadu,

zwigkszenie swobody dziatania.

Zrédto: Motywy nabywcey i sprzedawcy, w: Fuzje i przejecia red. W. Frackowiak (2009) PWE
Warszawa 2009, s. 32-33

Rozwinigta gospodarka rynkowa, w ktorej dominuje rynek kapitatowy, stwarza
duze mozliwos$ci fuzji 1 przejeé. Nasilenie si¢ wrogich przeje¢ zrodzito szereg metod i
technik obronnych, mniej lub bardziej skutecznych. Zagadnienie to zostanie szerzej

omoéwione w nast¢pnych rozdziatach pracy.
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Fuzje i przejecia najczesciej maja charakter przyjazny (ang. friendly takeover),
co oznacza, ze dotychczasowy zarzad spotki wyraza aprobat¢ dla transakcji
potaczeniowej lub jest przychylny przeniesieniu wiasnosci i kontroli nad spotka na
rzecz nowego wilasciciela. W przypadku transakcji przyjaznych plan potaczenia lub
przejecia firmy jest analizowany 1 rozwazany przez zarzady obu spoélek, ktore wspolnie
uwzgledniaja warunki transakcji. Jesli negocjacje zakoncza si¢ porozumieniem,
propozycja polaczenia jest przedktadana do aprobaty akcjonariuszom (udziatowcom)
obu firm. Przyjazny proces nabywania podmiotu charakteryzuje si¢ jawnoscig wobec

spoiki, zarzadu, akcjonariuszy oraz wierzycieli.

1.4. Motywy wystepowania fuzji i wrogich przeje¢c spolek publicznych

Spotki realizujac strategie rozwoju, musza dostosowywac si¢ do zmieniajacych
si¢ warunkoOw otoczenia zewnetrznego. Postepujaca globalizacja gospodarki,
internacjonalizacja spolek, szybki postgp techniczny i technologiczny oraz coraz
ostrzejsza walka konkurencyjna wymuszaja na spétkach podejmowanie inicjatyw
mogacych zapewni¢ im nieustanny rozwdj. Coraz czgsciej spotki, ktore rozwijaly si¢ w
oparciu o wlasne zasoby, wchodzag na droge rozwoju zewngtrznego, realizujgc
transakcje fuzji i przeje¢. Fuzje i przejecia ciesza si¢ ogromng popularnoscia we
wspotczesnych realiach gospodarczych, sa atrakcyjna metoda ekspansji na rynkach
narodowych i1 $wiatowych.

Na polskim rynku fuzji 1 przeje¢ od kilkunastu lat wida¢ stosunkowo duza
aktywnos$¢. W ostatniej dekadzie zrealizowano tacznie 2254 transakcje - wynika z
szacunkoéw bazujagcych na danych Fordaty i Navigatora. Srednia roczna liczba
realizowanych przeje¢ to 225. Po trudnym pandemicznym 2020 r. nastgpne dwa lata
byly dla rynku M&A bardzo udane. W 2021 r. zrealizowano w Polsce 328 transakcji, a
w 2022 r. 0 13 wiecej, czyli 341.

Celem przejecia jest wzrost warto$ci aktywow spotki przejmujacej dokonujacej
takiej transakcji, zwiekszenie jej udziatu w sprzedazy oraz w calym rynku. Jest to
jedynie cel uboczny. Celem gldéwnym moze by¢ zwiekszenie bogactwa akcjonariuszy
poprzez zawarcie transakcji przejgcia, dzigki ktorej spotka przejmujaca uzyskuje
przewage nad konkurencja. Liczbe przejg¢ w Polsce przedstawia rys. 1.2.

Rysunek 1.2. Liczba przeje¢ w Polsce w latach 2019—2022
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Zrédto: Fordata, Navigator Capital Froup
Najwigksza sposrod zesztorocznych transakcji byta akwizycja Lotos Paliwa przez MOL
za kwote _przekraczajaca 2,5 mld zl.

Eksperci podkres$laja, ze 2022 r. zwigzany byt ze =znaczaca liczba
zrealizowanych transakcji, ale ich warto$¢ spadta. Rok wczes$niej zaobserwowano trzy
transakcje o wartosci przekraczajacej 1 mld euro, natomiast w 2022 r. wartos¢
najwigkszych akwizycji oscylowala w graniach polowy tej kwoty - wskazuje dyrektor w
Navigator Capital.

Nabywanie firmy moze by¢ poroOwnane z rozwijaniem istniejagcych serii
produktéw, rozpoczgciem catkowicie nowej jednostki, wejsciem we wspolprace typu
spotki joint venture, pasywnej inwestycji, czy tez wspotpracy w dziedzinie marketingu.
Przy takim poréwnaniu, nabycie juz uksztaltowanej firmy moze by¢ bardziej
preferowanym przedsiewzigciem niz rozwdj wewnetrzny z czterech podstawowych
powodow [Jeffrey 1998]:

1. Mhniejsze ryzyko. Przejmowane firmy maja juz uksztaltowang baze
konsumencka, mozliwy do zweryfikowania stan finanséw oraz pewien stworzony
produkt. Nabycie takiej spotki pozwala catkowicie oming¢ najbardziej ryzykowna czesé
inwestycji, czyli jej poczatek (potrzebg stworzenia produktu, znalezienia dlan
konsumentow, itd.),

2. Infrastruktura wspomagajaca wzrost. Nabyta firma posiada uksztalttowane

zaktady, technologi¢, reputacje i baze pracownicza. Zapewnia to nabywcy gotowg
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infrastrukture. Mozliwosci rozwoju moga by¢ w takim przypadku zwigkszone, jesli
tylko nowy wtasciciel potrafi lepiej niz poprzedni wykorzystac istniejaca baze,

3. Oszczednosci w kapitale inwestycyjnym. Wigkszos$¢ przypadkdéw rozwijania i
ulepszania istniejacych linii produktow wymaga poniesienia nakladoéw kapitatowych
znacznie przekraczajacych wartos¢ wstepnej inwestycji. W odréznieniu od tego, firmy
przejete wykazuja przychody 1 dodatnie saldo przeplywdéw pienigznych niemal
natychmiastowo. Finansowanie wzrostu korporacji poprzez nowe nabytki moze by¢
tatwiejsze, gdyz pozyczkodawcy i1 inwestorzy zewngtrzni postrzegaja taki nabytek jako
dodatkowe zabezpieczenie sptaty dlugéw oraz odpowiednie zwigkszenie udzialow
akcjonariuszy,

4. Kontrola. Alternatywne mozliwosci rozwoju korporacji — spotki joint
venture, inwestowanie pasywne — wymagaja mniejszego kapitatu, ale rowniez oferujg
mniejszy stopien kontroli nad przedsigwzigciem. Ewentualny zwrot z inwestycji jest
zalezny w takim przypadku réwniez od kogo$ spoza korporacji.

Przejecie moze by¢ malo ryzykowng alternatywg wspomnianych wyzej
przedsigwziec, ale nie niesie za sobg gwarancji podwyzszenia wartosci korporacji. Aby
uzyskac z takiej inwestycji odpowiedni wzrost wartosci, musi by¢ ona przeprowadzona
za pomocg odpowiedniej strategii i bardzo ostroznie. Wiedza o tym, jaka cene i kiedy
oplaca si¢ zaoferowac, jest bardzo wazng czescig tej strategii. Czesto zdarza si¢ jednak,
7ze szansa na dobrg fuzje lub przejecie umyka nawet bardzo doswiadczonym
specjalistom w tej branzy. Wobec tego posiadanie rozsadnego planu takiej operacji jest
konieczne dla tego typu transakcji.

Pierwszym pytaniem, ktore moze zada¢ sobie zarzad firmy, jest: ktory z wielu
sposobow fuzji lub przejecia powinien by¢ zastosowany, aby zmaksymalizowa¢ zyski?
Za najlepsze sposoby uznaje si¢ nastgpujace strategie, ktore mowia, ze nalezy [Jeffrey
1998, s. 6-8]:

e przejmowac firmy, ktore konkuruja z nabywca, w celu zwigkszenia udzialu
w rynku,

e kupowac firmy, ktorych produkty wymagaja takich samych kanatow
dystrybucji jak produkty kupujacego,

e nabywac¢ przedsiebiorstwa, ktore posiadaja bardziej zaawansowane linie

produkcyjne niz kupujacy,
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e interesowacé si¢ likwidowanymi firmami, aby zyska¢ na niedocenianych
aktywach,

e przejmowac firmy zajete sgdownie,

e interesowaé si¢ firmami przejetymi przez ich wilasne zarzady w celu

ratowania przed bankructwem.

Motywy przyczyniajace si¢ do podjecia decyzji o fuzji czy przejgciu mozna
podzieli¢ na motywy nabywcy oraz motywy sprzedawcy [Herdan, Antolak 2005, s. 36-
39; Frackowiak (red.) 1998, s. 24; Szymanski, Nogalski 2011, s. 47-53; Korpus 2013, s.
14-207].

W firmie bgdacej nabywcg w procesie fuzji i przeje¢ wystepuja nastgpujace
czynniki:

1. techniczne i operacyjne,

2. rynkowe oraz marketingowe,

3. finansowe,

4. menedzerskie.

Przestanki techniczne i operacyjne (kosztowe) przeje¢ opieraja si¢ na zatozeniu,
ze dzieki zakupowi duzego pakietu akcji 1 przejeciu kontroli nad okreslong spoika
bedzie mozna uzyska¢ zwigkszenie efektywnosci dziatania. Wzrost ten moze wynikac z
nastepujacych przyczyn:

- zwigkszenia efektywnosci zarzadzania osiggnig¢tego dzigki zastosowaniu
rozwigzan, technologii 1 proceséw, ktore sprawdzity si¢ w firmie przejmowanej (np.
kontrola kosztéw 1 rezygnacja z marginalnych dziedzin dzialalnosci 1
niewykorzystanych aktywow i inne podejscie do segmentacji rynkowej i projektowania
strategii),

- pozyskiwania efektywniejszego kierownictwa. Dzieki przejeciu kontroli nad
firmg — celem mozliwe jest tatwiejsze przekonanie jej kluczowych pracownikow do
pracy dla nowego wladciciela (nie oznacza to automatycznej zmiany miejsca
zatrudnienia — moze przybra¢ form¢ konsultacji ) — znikaja wowczas konflikt interesow,
formalne przeszkody 1 poczucie lojalnosci zakazujace pracy u konkurenta. Dostep do
efektywniejszej kadry umozliwia takze eliminacj¢ niewydajnego kierownictwa,

- synergii operacyjnej uzyskiwanej gtéwnie dzieki funkcjonowaniu korzysci

skali, ograniczeniu kosztow transakcyjnych, potaczeniu komplementarnych zasobow
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integrujagcych  si¢  jednostek oraz korzysci integracji technicznej istnienie
poszczeg6lnych czynnikéw i ich znaczenie jest w ogromnej mierze zwigzane z
konkretnym przypadkiem, cho¢ mozna si¢ takze dopatrywaé bardziej ogolnych
zaleznos$ci (np. efekt skali wystepuje w przejeciach poziomych, a ograniczenie kosztow
transakcyjnych lub korzysci integracji technicznej raczej w pionowych).

Motywy rynkowe i marketingowe fuzji i przeje¢ wynikaja z mozliwosci
poprawienia pozycji rynkowej niezaleznie od zwigkszenia operacyjnej efektywnosci
jednostek. Gléwne motywy rynkowe to:

- zwigkszenie udziatu w rynku — poprzez przejecie konkurencji spotki mozna
zwigkszy¢ swoj udzial w rynku i w rezultacie osiagnaé na przyktad ekonomig¢ skali w
transakcjach rynkowych, zwigkszy¢ zauwazalnos¢ produktow i prestiz firmy,

- wejsécie na nowe rynki lub w nowe obszary dziatalnos$ci — dzigki przejeciu lub
fuzji poziomej albo poprzez podobng operacje wobec firmy dystrybucyjnej mozna
szybko osiagna¢ dobra pozycje na innym geograficznie rynku lub w zupelnie nowym
segmencie czy sektorze,

- wyeliminowanie konkurencji — poprzez fuzje lub przejecie kontroli nad firma
konkurencyjng mozna zaréwno ograniczy¢ liczbe konkurentow, jak i1 zmniejszy¢
nate¢zenie dziatan konkurencyjnych w sektorze,

- zwigkszenie warto$ci dodanej — w wypadku integracji pionowej mozna
osiggna¢ zwigkszenie warto$ci dodanej poprzez przechwycenie marzy wczesniejszych
lub po6zniejszych ogniw tancucha wytwarzania,

- dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci — w wypadku integracji konglomeratowej
da si¢ uzyska¢ zmniejszenie uzaleznienia od jednego sektora, rekompensowac sobie
spadek przychodéw z tradycyjnej dzialalnosci lub kompensowaé niestabilnosé

obecnego sektora.

Osiagniecie korzysci finansowych nalezy do najwazniejszych motywow przejec.
Ich cechg charakterystyczng jest to, ze moga wystapi¢ niezaleznie od innych korzysci
(np. rynkowych lub operacyjnych). Grupa obejmuje dos$¢ rozlegly i zrdznicowany
katalog motywoéw wykraczajacych poza proste zwigkszenie wyniku finansowego. Do
gtownych motywow finansowych zalicza sig:

- wykorzystanie nadmiernych funduszy — w wypadku posiadania wolnych

srodkdw finansowych spotka moze zdecydowaé si¢ na ekspansje droga przeje¢ lub
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fuzji. Dotyczy to przede wszystkim firm z sektorow dojrzatych, ktoére sytuacja w
pierwotnym sektorze zmusza do inwestowania w branze bardziej rozwojowe, cierpigce
na niedobdr kapitatu,

- zwigkszenie zdolnosci do zadluzania — dzigki przejeciu spotki, ktéra nie
wykorzystuje w pelni mozliwosci zewngtrznego finansowania, mozna zwigkszy¢
zdolno$¢ kredytowa nowo powstatej grupy. Dodatkowo wigksze rozmiary po integracji
zmniejszajg ryzyko kredytodawcow,

- zmniejszenie kosztu kapitalu — utworzenie grupy kapitalowej lub fuzja
jednostek niekiedy przynosza dodatkowo korzys$ci zwigzane ze zmniejszenie kosztu
kapitatu — jest to pochodna poprzedniego czynnika,

- przejecie gotowki 1 przejmowanego podmiotu — spotki o duzej ptynnosci
stanowig atrakcyjne cele przeje¢ w zwiazku z mozliwoscia wykorzystania ich
nadwyzki. Niekiedy nadwyzki te stuzg do sfinansowania nabycia (przejecie typu LBO),

- korzysci podatkowe — spotykane, gdy straty spolki nabywanej (biezace lub
przeszte) moga postuzy¢é do zmniejszenia zobowigzan podatkowych spotki
przejmujace;j,

- niedoszacowanie wartos$ci nabywanej firmy — ten motyw moze wskazywac na
okazyjnos$¢ przejecia, nie bedac wyrazem realizowania podstawowej strategii podmiotu

przejmujacego.

Motywy menedzerskie wigzg si¢ z realizacjg interesoOw osOb bezposrednio
podejmujacych decyzje w wypadku przeje¢ i inicjujacych procedury w wypadku fuzji.
Interesy te nie zawsze sg sprzeczne z interesami akcjonariuszy, ale czesto w taki sposob
si¢ je przedstawia. Wéréd motywoéw menedzerskich wymienia sig:

- wzrost wynagrodzen — przeprowadzenie udanego przejecia, ktorego skutkiem
bedzie zwigkszenie rozmiaru jednostki (lub grupy kapitatowej), moze przynies¢ wzrost
wynagrodzen cztonkoéw kadry kierowniczej. Podwyzka ta nast¢puje niekiedy pomimo
braku wzrostu bogactwa akcjonariuszy [Sudarsannam 1998, s. 22-23],

- wzrost prestizu 1 wladzy — poczucie prestizu 1 wladzy moze si¢ taczy¢ z
wickszg liczbg podwiladnych, wigkszym budzetem firmy lub limitem wydatkow
reprezentujacych 1 podobnymi czynnikami. Osiggnigcie tych celow dzigki dziataniom

na rynku kontroli wydaje si¢ znacznie tatwiejsze niz poprzez ograniczony wzrost,
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- zwigkszenie swobody dzialania — dzigki udanej fuzji z jednej strony rosnie
dostepnos¢ mozliwych do wykorzystania funduszy, a z drugiej — dochodzi do
intensyfikacji rozproszenia wlasno$ci korporacji, co zwigksza swobodg¢ kierownictwa,

- zmniejszenie ryzyka zarzadzania — poprzez dywersyfikacje dziatalnos$ci
kierownictwo moze osiggna¢ zroznicowanie przychodéw i wynikow finansowych. W
rezultacie latwiej jest zamaskowac niepowodzenie w konkretnej sferze dziatania.
Dodatkowo zwigkszenie rozmiaréw jednostki nierzadko utrudnia jego przejecie w
przysztosci.

Badania motywow fuzji przeje¢ pozwalajg stwierdzi¢, ze motywy zaleza
zarbwno od warunkéw gospodarczych i kulturowych panujacych w okreslonej
gospodarce, jak 1 od samej spotki, a takze ze zmieniajg si¢ one w czasie. Fuzje i
przejecia 1 fuzje realizowane w USA motywowane sg najczesciej finansowo, podczas
gdy podobne operacje w Polsce — raczej rynkowo. !’

W kolejnych badaniach nad motywami polskich fuzji i przejg¢ coraz wazniejsza
role odgrywaty motywy finansowe [Piorunowska — Kokoszko (w:) Jezak (red.) 2003, s.
425]. Ale istniejg tez inne motywy przeje¢ 1 fuzji np. poza menedzerskie. Poza
menedzerskie motywy przeje¢ i fuzji opierajg si¢ na domniemaniu istnienia luki migedzy
wyceng przejmowanej spoiki przez sprzedajacych, a wycena dokonang przez
przejmujacego. Luka ta moze wynikac z:

= ewentualnej koordynacji dziatan podmiotu przejmujacego i przejmowanego

oraz synergii z tym zwigzanej,

* poza synergicznych usprawnien dziatania podmiotu przejmowanego,

= premii wynikajacej ze struktury rynku (premia za monopol lub zmniejszenie

nat¢zenia konkurencji w sektorze.

W literaturze wymienia si¢ tez inne motywy (np. zakup spekulacyjny, wzgledy
podatkowe), ktore faktycznie powoduja réznice w wycenie spotki przejmowanej. Inni
autorzy wyrozniaja trzy grupy motywow przejec:

- realne (zwigzane z usprawnieniem dziatalnos$ci firmy przejmowanej),

- spekulacyjne (wynikajace z niedoszacowania warto$ci aktywow),

- menedzerskie.

17 Istotg procesow fuzji i przeje¢ w Polsce jest nabywanie kontroli nad przedsigbiorstwami i stanowi
powszechnie wystepujacy instynkt realizacji wzrostu spoétki publicznej na rynku. Proces ten stanowi
glowny cel przejecia spotek publicznych.

53



Najbardziej rozwini¢tag systematyke motywoOw nabywcy w procesach fuzji i

przeje¢ przedstawili W. Frackowiak i M. Lewandowski w tabeli 1. 6.

Tabela 1.6. Motywy nabywcy w procesach fuzjii przejegé

Grupy motywow

Motywy specyficzne

Motywy techniczne i operacyjne

- zwiekszenie efektywnos$ci zarzadzania

- pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
e usunigcie nieefektywnego kierownictwa

- synergia operacyjna
e  korzysci skali
e komplementarno$¢ zasobow i umiejetnosci
e ograniczenie kosztéw transakcyjnych
e  korzys$ci integracji technicznej

Motywy rynkowe i marketingowe

- zwiekszenie udziatu w rynku

- zwigkszenie wartosci dodanej

- wyeliminowanie konkurencji

- komplementarno$¢ produktow (rynkow)
- dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci

- wejScie w nowe obszary dziatalnosci

Motywy finansowe

- wykorzystanie funduszy nadwyzkowych
- zwigkszenie zdolnosci do zadluzania
- przejecie gotowki
- obnizenie kosztow kapitatu
- korzysci podatkowe
- niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy
e niedoszacowanie przez rynek kapitatlowy
e doskonalsza wycena dokonana przez
nabywce

Motywy menedzerskie

- wzrost wynagrodzen kierownictwa
-wzrost prestizu i wladzy

- zmniejszenie ryzyka zarzadzania

- zwigkszenie swobody dziatania

Zrédlo: W. Frackowiak (red) (1998), Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa., s. 23

Motywy kierujace sprzedajacymi akcje majg charakter zblizony do motywow

nabywcow.

Wsrod motywow sprzedawcow M. Lewandowski i W. Frackowiak wyrdzniaja

cztery rodzaje motywoOw:
e finansowe,
e strategiczne,
e administracyjne,

e menedzerskie.

W pordéwnaniu z motywami sprzedawcoOw brakuje motywow technicznych i rynkowych,
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ktore czgsciowo zastgpione zostaly motywami strategicznymi, nowoscia zas sg motywy
administracyjne. W kazdej z grup wystepuja motywy szczegdtowe, co przedstawia

tabela 1.7.;

Tabela 1.7. Motywy sprzedawcy w procesach przejeé

Grupy motywow Motywy specyficzne

Motywy finansowe - straty finansowe przedmiotu dezinwestycji,
- reorganizacja portfela inwestycyjnego:
e zamiana na gotowke,
e pozyskanie atrakcyjniejszych instrumentow,
e wyscie z inwestycji po zrealizowaniu celow,
- korzystne warunki dziatania dla mniejszych firm
- uzyskanie ceny wyzszej niz warto§¢ aktywow dla
wlascicieli:
e likwidacja,
e oferta odkupu z premia lub odsprzedaz na
korzystnych warunkach,
- wzrost warto$ci akcji na rynku kapitalowym

Motywy strategiczne - pozbycie si¢ niepotrzebnych lub
niedopasowanych aktywow,

- pozyskanie pozadanego partnera biznesowego,

- obrona przed wrogim przejgciem,

- ograniczone mozliwo$ci samodzielnego rozwoju,

- poprawa pozycji konkurencyjnej

Motywy administracyjne - nakaz sprzedazy wydany prze organy panstwa, na
przyktad antymonopolowe

Motywy menedzerskie - nowe stanowiska kierownicze
- wieksza swoboda dziatania

Zrédlo: W. Frackowiak (red) (1998), Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa., s. 23

Motywy finansowe naleza do najczesciej spotykanych motywow sprzedawcy.
Stanowa one zrdéznicowang grup¢ czynnikow zwigzanych w bezposredni sposéb z
celami finansowymi. W$rdd motywow finansowych wyroznia si¢:

— straty finansowe przedmiotu dezinwestycji — sprzedaz akcji  spotek
rozczarowujacych wynikami w systemie menedzerskim to najlepszy przyktad. Szybkie
wycofanie si¢ z inwestycyjnych niespetniajgcych oczekiwan moze uchroni¢ inwestora
przed dekapitalizacja jego majatku,

— reorganizacja portfela inwestycyjnego — sprzedaz spolek zaleznych lub
oddziatow firmy moze by¢ rezultatem porzadkowania majatku. Celem takiej
reorganizacji bywa podzniejsza dywersyfikacja, pozyskiwanie atrakcyjniejszych lub

przysztosciowych instrumentdw, lub wykorzystanie nadarzajacych si¢ okazji
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inwestycyjnych, czy w koncu wyjscie z inwestycji po zrealizowaniu zamierzonych
wczesniej celow (Frackowiak; Lewandowski). Do tej grupy mozna zaliczy¢ roOwniez
wysokie potrzeby kapitalowe Iub konieczno$¢ pokrycia zadluzenia w innych
dziedzinach. ,

— korzystniejsze warunki dzialania dla mniejszych firm - w wyniku
funkcjonowania programow wspierania matych 1 $rednich firm moze pojawié si¢
bodziec do podziatlu jednostki i sprzedazy niektorych jego czesci,

— uzyskanie ceny wyzsze] niz warto$¢ aktywow dla udziatlowcow — sprzedaz
czesci jednostki lub akcji spotki moze by¢ efektem wykorzystania okazji rynkowe;j.
Wyzsza cena akcji niz subiektywna wycena wartosci dokonanych przez akcjonariuszy
wynika niekiedy z oferty odkupu akcji dokonana przez akcjonariuszy wynika niekiedy z
oferty odkupu akcji z premig, za§ wyzsza wycena zorganizowanej cz¢sci majatku moze
prowadzi¢ do likwidacji spofki,

— wzrost warto$ci akcji na rynku kapitatowym - w wypadku wysoce
zdywersyfikowanych spotek rynek kapitalowy miewa trudno$ci z ich wyceng. W takiej
sytuacji pozbycie si¢ peryferyjnych dziedzin dziatalnosci — nawet dochodowych —
nierzadko wywotuje wzrost wartosci akcji.

Motywy strategiczne to grupa czynnikdw zwigzanych =z realizacja
dlugookresowych planéw spotki. wérdd nich wyrdznia sig:

—  pozbycie si¢ niedopasowanych lub niepotrzebnych aktywow - spotka moze
sprzeda¢ zaktad lub udzialy w spolce zaleznej z powoddéw niewielkiej atrakcyjno$ci
branzy, w ktdrej podmiot sprzedawany dziala, niepozadanego oddziatywania produktéw
zaktadu na prestiz marki (marek) wiasciciela lub z podobnych powodow,

— pozyskanie pozadanego partnera biznesowego - poprzez sprzedaz czgsci
udziatow w spoéice zaleznej okreslonemu podmiotowi mozna rozpoczaé wspdlprace z
nim, ktora w przysztosci obejmowataby wigksza liczbg dziedzin niz na poczatku,

— obrona przed wrogim przejeciem - niektore techniki obronne polegaja na

wyzbyciu si¢ okreslonych rodzajow dziatalnosci firmy,
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— ograniczone mozliwo$ci samodzielnego rozwoju sprzedazy moga podlegac takze
dywizje'® spotek dziatajace na perspektywicznych rynkach, ale wymagajace duzych -
inwestycji. motyw ten jest wyraznie powigzany z finansowymi motywami reorganizacji,

— poprawa pozycji konsumpcyjnej. Dzigki sprzedazy czgsci rodzajow dziatalno$ci
niezwigzanych bezposrednio z podstawa (outosourcing) firma moze skupi¢ zasoby na
podstawowej dziatalnosci i poprawie swej pozycji konkurencyjnej w tej dziedzinie.

Motywy administracyjne s3 najbardziej specyficzng grupg czynnikow
wptywajacych na decyzj¢ o sprzedazy spotki lub jej czeSci. W przeciwienstwie do
pozostatych, motywy administracyjne wplywaja spoza jednostki i zwigzane sg z
decyzjami sadow lub organéw antymonopolowych.

Motywy menedzerskie dezinwestycji obejmuja:

— nowe stanowiska kierownicze - dzigki wydzieleniu czesci jednostki w niezalezng
prawnie spotke (w celu nastgpnej sprzedazy czeSci lub wszystkich jej udziatow)
pojawiaja si¢ nowe stanowiska kierownicze, ktore obsadzi¢ moze kadra spotki matki,

— wigksza swobode dziatania - wyodrgbniona spéika, jako nowy byt sprawczy (a w
rezultacie jej kierownictwo), moze mie¢ wigkszy zakres samodzielnos$ci niz byly zaktad.
Ponadto niekiedy dochodzi do rozproszenia wtasnosci, co dodatkowo zwigksza
niezaleznos$¢ kierownictwa.

Fuzje 1 przejecia stanowig immanentng ceche rozwinigtej gospodarki rynkowe;.
Sa procesem cigglych przeksztatcen funkcjonowania organizacji gospodarczych o
roznym stopniu ztozonosci 1 zakresie dziatania [Jeffrey1998, s. 7].

Gléwnym celem procesow fuzji 1 przeje¢ firm jest podniesienie efektywnosci
funkcjonowania firmy nabywanej. Rosnie wtedy taczna zyskowno$¢ dziatania, w
niektorych przypadkach bedaca efektem synergii [Szczepankowski 2000, s. 135]. Mimo
ze fuzje 1 przejecia sg elementem realizacji strategii wzrostu 1 w zalozeniu shuza
rozwojowi firm, to jednak nie zawsze pozwalaja osiggna¢ zamierzony cel
[Szczepankowski 2000, s. 135]. Przejecia w wielu krajach spotykaja si¢ z roznego typu
przeszkodami, zarowno dla przedsigbiorcoOw krajowych, jak i zagranicznych. Bariery te
to czynniki tkwigce w otoczeniu spoiki przejmowanej lub przejmujacej, ktore opozniaja,

utrudniajg lub nawet uniemozliwiaja prawidtowa realizacj¢ procesu fuzji lub przejecia.

8 Dywizja to wojskowa jednostka taktyczna moggca prowadzi¢ samodzielne dzialania wojenne, ale takze
zaktady na pelnym rozrachunku gospodarczym jako jednostka organizacyjna samodzielnie prowadzaca
dziatalno$¢ gospodarcza, wyodrebniona ze spotki.
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Wystepuja jednak réznice pomiedzy ich poziomem i efektywnoscig. P. Szczepankowski
bariery dokonywania fuzji i przej¢¢ podzielit ze wzgledu na fazy procesow, w ktorych
wystepuja. Fazy te plasuja si¢ nastgpujaco [Szczepanska — Woszczyna 2009, s. 49]:
preparacja, konwersja, realizacja i faza porealizacyjna. Czynniki klasyfikujace bariery
dokonywania procesow fuzji i przeje¢ podzieli¢ nalezy na czynniki utrudniajgce i
uniemozliwiajgce zarowno rozpoczgcie procesu, jego wlasciwy przebieg oraz uzyskanie
oczekiwanych efektow.

Faza preparacji — ,preparacja” dotyczy czynnosci przygotowawczych
przeprowadzanych w celu znalezienia rozwigzania. Podczas tej fazy nastepuje
formowanie problemu, zbieranie informacji i ich klasyfikacja. Barierami wystepujacymi
w tej fazie sa np. brak przepisow wytyczajacych formy i sposoby fuzji i przejec,
nieuregulowane sprawy wilasnosciowe firmy, niewlasciwa wycena wartosci aktywow
firmy itp.

Faza Kkonwersji — obejmuje procesy o charakterze finansowym, prawno-
organizacyjnym oraz spoteczno-politycznym. To nie tylko czynno$ci formalne, ale
takze prowadzenie negocjacji i1 zalozenia, co do dalszego rozwoju przejmowanego
przedsigbiorstwa. Bariery finansowo-kapitalowe powoduja problemy w zdobyciu
srodkow finansowych niezbgdnych do sprawnego przeprowadzenia fuzji i przejgé z
danym podmiotem gospodarczym, natomiast bariery spoteczno-polityczne to gtownie
postawa zatogi spotki wobec zmian wynikajacych z procesow fuzji i przeje¢ zaréwno
dla firmy przejmowanej, jak 1 przejmujace;.

Faza realizacji — to etap rozpoczecia dziatalno$ci firmy jako jednostki wspolnej
ze strategicznym partnerem.

Faza porealizacyjna — to bariery, ktore spotykajg spotki po dokonaniu procesu
fuzji lub przejecia. Moga uniemozliwia¢ lub ograniczy¢ skuteczno$¢ postawionych
sobie przez wiascicieli celow przejecia.

Przy dokonaniu fuzji i przeje¢ nalezy pamigtaé, ze obawy posiadajg nie tylko
inwestorzy, ale takze pracownicy firm przejetych i to wtasnie z ich braku doswiadczenia
przy tego typu transakcjach wynika¢ moga problemy.

W przypadku wrogich transakcji, waznym motywem moga by¢ korzysSci
finansowe wynikajace z niedoszacowania przejmowanego podmiotu przez rynek

kapitatowy. Niska warto$¢ rynkowa spotki w odniesieniu do warto$ci ksiggowej moze
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by¢ postrzegana w kategorii okazji rynkowej, ktérej nabycie moze okazac si¢ tansze niz
inwestycja w nowe aktywa. Warto$¢ spotki moze by¢ takze dla nabywcy wyzsza niz
warto$¢ gietdowa ze wzgledu na odkryte efekty synergii mozliwe do wykorzystania
tylko przez potencjalnego nabywce [Lewandowski 2009, s. 41]. Ponadto korzysci
finansowe moga wynika¢ takze 2z wykorzystania funduszy nadwyzkowych
wykorzystania zdolno$ci do zadluzenia, przejecia gotdwki, obnizenia kosztéw kapitatu
oraz korzys$ci podatkowych.

Wsrod motywow fuzji i przeje¢, w tym takze wrogich transakcji, szczegolna
grupe tworzg motywy wlasciwe menedzerom. Realizujac transakcje, kadra kierownicza
spotki przejmujacej koncentruje si¢ nie tylko na kryterium wzrostu bogactwa
akcjonariuszy, lecz takze na wtasnych korzysciach. Wéréd motywoéw menedzerskich
najczegsciej wyrdznia si¢ wzrost wynagrodzen kierownictwa, zwigkszenie prestizu i
wiladzy, mniejsze ryzyko zarzadzania oraz wigksza swobod¢ dziatania [Sudarsannam
1998, .s 16].

Przeprowadzenie udanego przejgcia, ktorego skutkiem bedzie wzrost wielko$ci
spotki lub grupy kapitatlowej, moze wpltyna¢é na wzrost wynagrodzenia kadry
kierowniczej oraz uzyskanie dodatkowych swiadczen. Przejecia mogg by¢ sposobem
osiggnigcia osobistych celow 1 ambicji kierownictwa, wzrostu prestizu i wladzy,
petniejszego wykorzystania posiadanych umiejetnosci i kompetencji menedzerskich.
Przejecia spotek pozwalajg takze na dywersyfikacje dziatalnosci i zmniejszenie ryzyka
znacznych wahan przychodow 1 wynikéw finansowych firm, co oznacza
bezpieczenstwo zarzadzania dla kadry kierowniczej.

Ponadto wzrost rozmiarow spotki skutkuje wzrostem jej wartosci, co utrudnia jej
przejecie w przysziosci. Wazng kwestig jest takze zwigkszenie swobody dziatania
wynikajace z jednej strony z rozproszenia witasnosci korporacyjnej, ktora moze byc
rezultatem przeprowadzonej transakcji, z drugiej strony — z dysponowania wigkszymi
zasobami wolnych $rodkéw finansowych [Herdan 2008, s. 17].

Wrogie przejecia, podobnie jak transakcje przyjazne podyktowane sg przez kilka
przestanek. Wydaje sie, ze waznym aspektem wrogich przeje¢, cho¢ zapewne nie
jedynym, jest dazenie do zmiany istniejgcego zarzadu w celu podwyzszenia
rentowno$ci danej spolki, racjonalizacji zamierzen inwestycyjnych i lepszego

wykorzystania aktywOw poprzez przeniesienie ich do bardziej zyskownych
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przedsigwzie¢ 1 pod lepsze zarzadzanie [Rosenzweig 1988, s. 377] Zaprezentowane
powyzej motywy nie wyczerpuja problematyki przyczyn wrogich przejg¢. Ich motywy
zmieniajg si¢ w czasie, zaleza takze od warunkéw gospodarczych i kulturowych
panujacych w okreslonej gospodarce oraz od samego nabywcy. Warto zwroci¢ uwage,
ze zaprezentowane przestanki, istotne z punktu widzenia wrogich przejeé, s3
charakterystyczne dla wigkszo$ci rodzajow potaczen, a ich istnienie warunkuje rowniez
proby nabycia w przyjaznej formie, ktére co do zasady cechujg si¢ znacznie wigkszym
powodzeniem niz wrogie przejgcia. Szerzej na temat wrogich przejec jest w nastepnym
podrozdziale.

Niemniej jednak, mimo popularnosci fuzji, czg¢sto sa one zwigzane ze stratg
pieniedzy ze strony nabywajacego, po uwzglednieniu kosztow tej operacji. W
rzeczywistos$ci, nawet jesli sprawozdanie z przeplywu s$rodkéw pienigznych takiej
operacji wykazuje dodatnie saldo, wiele transakcji powoduje duze ubytki w zasobach
ludzkich firmy przejmowanej, co powoduje obnizenie spodziewanego przyrostu
wartos$ci rynkowej firmy przejmujacej. Dlaczego wigc nie rezygnuje si¢ z tych
transakcji mimo opisanych wad? Okazuje si¢ bowiem, ze przejecia stajg si¢ jednym z
najpewniejszych sposobow potaczenia ambitnych plandw rozwoju firmy oraz
rozsadnych zwrotow z inwestycji.

Istotnymi elementami, ktore wplywaja na warto$¢ spotki s3: stan i wielko$¢
techniczno-ekonomicznego zuzycia jej majatku, stosowana technologia i1 technika
produkcji, warunki eksploatacji i stopien wykorzystania $srodkéw trwatych, wiek i
gospodarka $rodkami trwatymi. Na warto$¢ jej rzutujg rowniez rzadkos¢ i atrakcyjnosé
poszczegolnych sktadnikow majatkowych spoltki i catych ich komplekséw z punktu
widzenia ich sprzedazy. Wazng okoliczno$cig przy ustalaniu wartosci firmy jest jej
zdolno$¢ innowacyjna oraz posiadany know-how w dziedzinie produktowo-
technologicznej i rynkowe;.

O warto$ci spotki decyduje rowniez sytuacja ekonomiczna kraju, strategia
rozwojowa firmy, atrakcyjno$¢ rynkow oraz branz, w ktorych dziala lub zamierza
dziata¢ jej pozycja marketingowa na rynku. Kondycja ekonomiczno-finansowa firmy 1
osiggana rentownos$¢ to takze wazne determinanty warto$ci przedsigbiorstwa. Im

wyzszy zysk i dochdd, tym wyzsza warto$¢ firmy. Stabilna i dobrze przygotowana
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zawodowo zatoga spotki oraz jej kadry zarzadzajace majg istotny wplyw na wartos¢
firmy.

Czynnikami, ktore rzutujg bezposrednio na warto$¢ spotki sa: wielkos§¢ udziatow
w innych firmach, stan prawny przedsigbiorstwa oraz stan jego zadluzenia 1 zdolnosci
do sptacania kredytow. Ponadto na warto$¢ spotki wptywaja w pewnych granicach takie
elementy, jak: czas i miejsce wyceny, lokalizacja stosowane metody wyceny, charakter
przeksztalcenia wlasnosciowego i strony uczestniczace w obrocie przedsigbiorstwem.

W  badaniach naukowych poszukuje si¢ sposobow identyfikowania
niebezpieczenstwa zaistnienia upadtos$ci, starajac si¢ dokona¢ identyfikacji z
wyprzedzeniem. Budowanie modeli analitycznych okre§lanych mianem systeméw
wczesnego ostrzegania przed bankructwem, umozliwia analiz¢ kondycji finansowej
przedsigbiorstwa 1 ryzyko zaistnienia sytuacji zagrozenia w spotce. Reakcja w tym
zakresie moze by¢ bowiem dla spdiki niezbednym dziataniem prowadzacym do
przetrwania w warunkach rynkowych.

Powszechnie przyjeta przyczyng przeje¢ spotki jest brak srodkéw pienigznych.
Jednak w raportach statystycznych wskazuje sie, iz upadtos¢ spotki jest wynikiem wielu
btedéw na szczeblu kierowniczym, a brak plynnosci finansowej jest konsekwencja
kryzysu organizacji. Za powod utraty ptynnosci mozna zatem uzna¢ brak umiej¢tnosci
zarzadzania finansami, nadmiar zobowigzan, niedostateczng umiej¢tno$¢ zarzadzania
przedsigbiorstwem, niska jako$¢ wustug, rozbiezno$¢ w strategii kierownictwa i
wiascicieli oraz defraudacje srodkow. Stad tez jest wrgcz niezbedne dysponowanie
informacjami, ktére w sposéb adekwatny do sytuacji odzwierciedlaja zagrozenie w
dziatalnosci firmy. Konieczne jest stosowanie procedur i1 narzgdzi wczesnego
ostrzegania, informujacych o celowosci podejmowanych decyzji, ich sensownosci 1
efektywnosci dla dziatalnosci jednostki gospodarczej. Monitorowanie w tym wzgledzie
jest nieodzowne we witasciwej ocenie decyzji o charakterze operacyjnym oraz dla
prowadzenia dlugofalowych dziatan.

Poziom upadtosci poszczegdlnych podmiotow zmienia si¢ w zalezno$ci od
fluktuacji czynnikow makroekonomicznych jak rowniez w perspektywie mikro. Firma
musi reagowa¢ na wiele bodzcéw zwigzanych z otoczeniem konkurencyjnym lub
zmienno$cig walut. Musi takze reagowaé na zmieniajace si¢ przepisy gospodarcze,

stawki podatkowe, stopy kredytéw i pozyczek czy tez zjawiska kryzysowe na §wiecie
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lub w wezszym obszarze gospodarczym. Wielo$¢ elementéw majacych wplyw na
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa wymusza konieczno$¢ decyzji, jednak nie zawsze sa one
podejmowane we wlasciwym czasie i nie zawsze sg skuteczne. Wlasciwe reagowanie na
czynniki zewnetrzne, poprzez zmiany organizacyjne, rozstrzygni¢cia podejmowane na
szczeblu kierowniczym 1 wiascicielskim, procesy dostosowawcze, zmiany planow
strategicznych oraz operacyjnych moga doprowadzi¢ do polepszenia efektywnosci
dziatalnosci, poprawy sprawno$ci dziatania, ptynno$ci przedsigbiorstwa i innych
kategorii, ktorych znaczenie dla kondycji finansowej nie powinno by¢ lekcewazone, co
przedstawia tabela 1.8.

Tabela 1.8. Oznaki pogarszajacej si¢ kondycji finansowej

Kategorie finansowe Kategorie pozafinansowe
Obnizenie poziomu przychodoéw wstrzymanie procesOw inwestycyjnych
Pogorszenie ptynnosci finansowe;j znaczna rotacja dostawcow
Wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy techniczne problemy produkcyjne
Pogorszenie si¢ wskaznikéw zyskownosci, przestarzala technologia
szczegoblnie na poziomie operacyjnym spadek zamowien i utrata klientow
Rosnace koszty finansowe spadek naktadow na badania i rozwdj
Malejace wskazniki efektywnosci majatku fluktuacja kadry kierowniczej
Wzrost stanu zapasow, w szczegolnosci silna pozycja roszczeniowa organizacji
pogorszenie wskaznikéw obrotowos$ci pracowniczych
zapasOw, naleznosci i zobowigzan zmniejszenie zatrudnienia
Dezinwestycje utrata pozycji rynkowej

Zrédto: Nowak J., Zarzecki D. (2012), Perspektywa finansowa restrukturyzacji z elementami

prognozowania upadtosci przedsigbiorstw, Difin, Warszawa, s. 123

Jednak nalezy réwniez wskaza¢ na konieczno$¢ uznania potrzeby badania
kondycji finansowej. Bezkrytyczne stosowanie wybranych metod oceny moze
prowadzi¢ do sfalszowania obrazu firmy jako calosci. Spotki dziataja bowiem w
otoczeniu gospodarczym, ktorego specyfika lub ramy organizacyjno-prawne moga
powodowac, iz ocena prowadzona na bazie wybranego modelu, a bez uwzglednienia
pozostatych elementow zwigzanych z otoczeniem i specyfika rynku, moze prowadzi¢
do blednych wnioskow. Jak wskazuje si¢ w literaturze przedmiotu, nie zawsze jednak
jest mozliwe wypracowanie jednolitej oceny sytuacji finansowej spotki, z uwagi na
specyfike dziatalnosci oraz funkcjonowania na réznych rynkach [Sieminska 2002, s.

204].
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Funkcjonowanie firmy wymaga adekwatnego do zmieniajacych si¢ warunkow
otoczenia zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Wiedza na temat zagrozen
wynikajacych z podejmowanych decyzji lub zmiennosci parametrow rynkowych czy tez
stosowanych instrumentéw moze by¢ wiec kluczem do odpowiednio szybkiego i
trafnego  identyfikowania przyczyn zagrozenia, szczegdlnie w  przypadku
identyfikowania upadto$ci przedsigbiorstw lub zagrozenia wrogiego przej¢cia [Nowak
2012, s. 129]. W jednej ze statystyk D&B (Dun & Bradstreet) wskazano, ze w okoto
dziewigcédziesieciu procentach upadtosci przedsigbiorstw jest spowodowanych przez
niekompetencj¢ kierownictwa. W tym zakresie takze wskazuje si¢ na kilkanascie
btedow popetianych przez zarzadzajacych, jak m.in.:

— podejmowanie dziatalno$ci z niewtasciwych powodow,

— nietrafne decyzje na podstawie wnioskéw doradcow,

— realizacja zamierzen w niewlasciwym miejscu i czasie,

— niewlasciwa ocena wymogow czasowych realizacji celow,
— duma kierownictwa 1 wlascicieli,

— brak rozpoznania rynku,

— zbytnia wiara w swoj produkt,

— brak $wiadomosci i odpowiedzialnosci finansowe;,

— brak wyznaczonego kierunku dziatalnosci.

Jednak wigkszos$¢ z przyczyn mozna ograniczy¢ do trzech najbardziej typowych:
brak s$rodkéw finansowych, bledow w zarzadzaniu i marketingu. Monitorowanie
dzialalno$ci bazujace na systemach identyfikacji zagrozenia upadloscig to jeden z
elementéw rozbudowujacych mozliwos¢ oceny kondycji finansowej. Podstawowym
celem zastosowania tego rodzaju identyfikacji jest wykazanie pogorszenia stanu firmy,
w kontekscie ewentualnych konsekwencji upadtosci. Pamigta¢ jednak nalezy, ze nie jest
to w zadnym wzgledzie system informacji o zapobieganiu bankructwu, ale narze¢dzie
monitorowania dziatalnosci, dostarczajagce informacji o ewentualnym zagrozeniu.
Instrument ten wspomaga zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa 1 kompleksowa
dziatalno$¢ w zakresie kontroli jego stanu odzwierciedlong raportami miesi¢cznymi,
kwartalnymi lub rocznymi, traktujacymi o kondycji finansowej. Szczegdlnie istotne
moze by¢ zatem umiejetne porOwnanie uzyskanych wynikéw do innych podmiotow w

branzy, sektorze lub funkcjonujagcych na rynku, aby rozpoznaé, czy reakcje
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podejmowane decyzje sg odzwierciedleniem stanu rynku, czy tez sg po prostu nietrafne,
a ich konsekwencje moga zagraza¢ poprawnej dziatalno$ci firmy.

Z przeprowadzonej analizy finansowej spotek notowanych na rynku
podstawowym GPW w Warszawie, opisanych w rozdziale 5 wynika, ze ze wzgledu na
niskg warto$¢ rynkowg 1 nieefektywne zarzadzanie szereg spotek moze by¢ bardziej
narazonych na wrogie przejgcia w odniesieniu do firm pozostatych. Dodatkowym
czynnikiem sprzyjajacym przejeciu spotki bedzie rozdrobniona struktura akcjonariatu,
obecnos¢ inwestorow finansowych w gronie akcjonariuszy, brak obecnosci zatozycieli
spoitki lub ich spadkobiercéw w zarzadzie oraz brak kapitatowego zaangazowania kadry
zarzadzajacej.

Jednoczes$nie potencjalne zagrozenia dla spotek wynikajace z gorszych wynikow
finansowych moga by¢ skutecznie zniwelowane poprzez bariere, jakg jest
skoncentrowana struktura akcjonariatu. Spotka posiadajgca wiekszosciowego
akcjonariusza kontrolujagcego ponad 50% glosbw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy ma niewielkie szanse, aby stac si¢ celem wrogiego przejecia. Najezdzca,
majac do wyboru podmiot z wigkszosciowym akcjonariuszem i spotke z rozproszonym
akcjonariatem, raczej dokona wyboru tej drugiej, poniewaz prawdopodobienstwo
odpowiedzi na wezwanie akcjonariuszy w tej sytuacji jest duzo wyzsze. Dodatkowym
utatwieniem w dokonaniu wrogiego przej¢cia bedzie obecnos$¢ wsrod akcjonariuszy
inwestorow finansowych, ktorzy w obliczu atrakcyjnej oferty cenowej, pozwalajacej na
realizacj¢ ponadprzeci¢tnego zysku z inwestycji moga by¢ zainteresowani zbyciem
akcji. Podobnie, atakujacy, dokonujac wyboru celu przejecia, wybierze raczej spotke,
ktora bedzie charakteryzowaé si¢ brakiem obecno$ci zalozycieli przedsigbiorstwa (lub
cztonkow rodziny zalozyciela) w zarzadzie lub brakiem zaangazowania kapitalowego
top managementu.

Czynniki ewentualnej przyczyny upadiosci 1 wrogiego przejecia przedstawia ponizszy

rysunek 1.3.
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Rysunek 1.3.. Przyczyny upadtosci i wrogiego przejecia spotek

Przyczyny upadlosci i wrogiego przejgcia

Przyczyny wewnetrzne

Przyczyny zewngtrzne

| |
Stabe zarzadzanie | (_Izynniki' . K!c;ski Czyr}m’ki
makroekonomiczne Zywiolowe branzowe
Nieodpowiednia ! ]
kontrola finansowa Czynniki Czynniki Spadek popytu
Siabe rarzadzanic krajowe zagraniczne | rynkowego
kapitalem obrotowym Recesja | Rc:cesja n Silna .
—1 ugléwnych konkurencja
Wysokie koszty — Wt kontrahentéw
St Niekorzystne
bezrobocia Zakldcenia Zmiany cen
Staby marketing - — narynkach
Zmiany éwiatowych Niekorlystne
Skala dziatalnodci POZIOMY cOMy - zmiany
przekraczajgca - o Re.stryl'«.yﬁ; nz? przepisow
mozliwosci finansowe R;m). cyna | polityka celna prawnych
polityka — u gléwnych
Niendane widkia fiskalna kontrahentéw
przedsiewziecia —
Restly_’kuy)na B | Konflikty
polityka
Nieudane przejecia  |— pieniezna
Wazrost
, i ) Niekorzystne miedzy-
Zla polityka finansowa [ zmiany L] narodowej
przepisow konkurencji
Inercja i balagan prawnych
organizacyjny Decyzje
Negatywne L] organizacji
Roszczeniowa - czynniki miedzy-
postawa pracownikdw demograficzne narodowych
Defraudacje i oszustwa —

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Jedrzejewski S. Przedsiebiorstwo w upadtosci, Wydawnictwo
Uniwersytetu £.odzkiego, £0dz 2016, s. 26

W duzym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze upadtos¢ podmiotu najczescie]
jest nastepstwem kryzysu finansowego wystepujacego w jednostce. Jednak jest to
zatozenie teoretyczne, poniewaz w praktyce mozna si¢ rowniez spotka¢ z upadlo$cia
spowodowang kryzysem zarzadzania, upadios$ciag kontrolowanag czy tez upadloscia
polityczng. Cho¢ kazda z nich ma inne podtoze, to ostatecznie prowadzi do likwidacji

co z ekonomicznego punktu widzenia oznacza zaniechanie dziatalno$ci gospodarcze;.
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1.5. Charakterystyka wrogich przeje¢ spolek publicznych

Mozliwe jest jednak przeniesienie wlasnosci 1 kontroli wbrew woli
dotychczasowego zarzadu, wbrew woli dotychczasowego posiadacza pakietu
kontrolnego lub wbrew woli obu tych podmiotow, wtedy przejecie ma charakter wrogi
(ang. hostile takeover) [Jeager 2001, s. 20-21; Rozwadowska 2012, s. 45-46]. Wrogie
przejecie narusza interesy czg¢sci akcjonariuszy samej spotki, zarzadu i pracownikow,
kooperantow klientoéw 1 innych interesariuszy przedsi¢biorstwa.

Posrednig forma pomigdzy przejeciem przyjaznym a wrogim jest tzw. przejecie
wywalczone. Ma ono miejsce wowczas, gdy nabywcy bardzo zalezy na
przeprowadzeniu transakcji, a zarzad podmiotu be¢dacego kandydatem do nabycia
odrzuca ofert¢ i traktuje ja niemal jako wroga. W miar¢ postepu negocjacji i
korzystniejszych warunkow transakcji zarzad spotki nabywanej zaczyna dostrzegad
korzysci wynikajace ze zlozonej oferty i jego opor maleje. W konsekwencji dochodzi
do porozumienia mig¢dzy stronami i przej¢cie dochodzi do skutku [Korpus 2013, s.13].

Wrogie przejecia moga dotyczy¢ zarowno spotek publicznych, jak i
niepublicznych, cho¢ w praktyce zdecydowanie czg$ciej obiektami wrogich przejec
staja si¢ spotki publiczne. Wynika to bezposrednio z faktu, iz skuteczno$¢ proby
wrogiego przejecia jest uzalezniona od duzej liczby wyemitowanych akcji 1 znacznego
stopnia ich rozproszenia. Wrogie przej¢cia zatem to specyficzna odmiana procesow
koncentracji gospodarczej zwigzanej z rynkiem kapitatowym, szczegolnie z publicznym
rynkiem papierdw wartosciowych, a zwlaszcza rynkiem gieldowym [Sasiak 2000, s.
27].

Wedlug dominujacego w literaturze podejScia wrogie przejecie (hostile
takeover) zwane tez jak stwierdza szereg autorow [Szymanski, Nogalski 2011, s. 56]
nieprzyjaznym przejeciem (unfriendly takeover), przejeciem niewynegocjowanym
(unegotiated takeover) przejeciem kwestionowanym ((contested takeover) lub
przejeciem nieuzgodnionym (unsolicited takeover) to proces uzyskania kontroli nad
spotka poprzez nabycie jej akcji w liczbie wystarczajacej do sprawowania nad nig
kontroli i zarzadzania nig, ktory to proces nie zyskat akceptacji kierownictwa spotki

przejmowane;j.

19 Jest to definicja bardzo szeroko przedstawiona w literaturze [Jenkinson, Mayer 1998, s. 6;
Lewandowski 1998, s. 30; Frackowiak (red) 2009, s. 163-181; Szymanski, Nogalski 2011, s. 56]
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Ekspozycja spotki na wrogie przejecie wzrasta wraz ze spadkiem efektywnosci
zarzadzania, co skutkuje spadkiem wartosci kapitalizacji spotki i wzrostem kosztow
pozyskania kapitatu, W obliczu spadajacej wyceny rynkowej, spada takze zaufanie i
wiara dotychczasowych akcjonariuszy w kompetencje zarzadu, a spotka moze stac si¢
atrakcyjnym 1 latwym celem przejecia. Uzyskanie kontroli nad taka spotka, wymiana
zarzadu 1 jej restrukturyzacja moze prowadzi¢ do wzrostu jej wartosci. W takim
kontekscie zjawisko wrogich przejg¢ moze by¢ oceniane jako korzystne zardéwno w
skali mikro- jak 1 makroekonomicznej. Bledne byloby jednak stwierdzenie, ze tylko
spotki zle zarzadzane sg przedmiotem wrogich przeje¢. W praktyce zdarzaja si¢ takze
sytuacje, kiedy przedmiotem transakcji staja si¢ spotki dobrze zarzadzane, ale
niedoszacowane.

W przypadku wrogiego przejecia oferta zazwyczaj kierowana jest bezposrednio
do akcjonariuszy 1 wlasnie ta forma przez czgs$¢ autoréw [Wrdbel 2004, s. 2] jest uznana
za dominujgcg. W takiej sytuacji opinie zarzadu na temat wrogiego przejecia powinny
uwzglednia¢ interes spotki i akcjonariuszy. Jednak z powodu rozbieznosci intereséw
spotki, akcjonariuszy, cztonkow zarzadu i innych interesariuszy nie zawsze tak jest.
Zarzady spotek, wyrazajac opinie, czesto kierujg si¢ przede wszystkim wilasnymi
motywami, tzw. motywami menedzerskimi, starajac si¢ zapewni¢ ochron¢ wilasnych
posad, poniewaz przejecia kontroli nad spotka wbrew woli zarzadu najczescie] w
konsekwencji prowadzg do wymiany zarzadéw i rad nadzorczych.

Poréwnujac definicje wrogiego przejecia formutowane na gruncie ekonomii i
prawa, widoczne sg pewne rozbieznosci. W literaturze ekonomicznej definicje wrogich
przeje¢ ograniczaja si¢ czesto do aspektow zarzadzania spotka, a gtownie ich cechg jest
brak akceptacji zarzadu lub realizacja przejecia bez powiadomienia zarzadu spotki w
celu 1 uzgodnienia warunkow transakcji.

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele definicji wrogich przejgé,
sformutowanych w rézny sposéb, cho¢ znaczeniowo charakteryzujacych si¢ znacznym
podobienstwem. Interesujacy przeglad definicji stosowanych w literaturze zagranicznej

i krajowej zaprezentowali M. Szymanski i B. Nogalski?’, natomiast pogtebiona analize

20 T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitalowym. Obrona, atak i rynek kontroli nad

przedsigbiorstwem, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 6; P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia.
Techniki: oceny optacalnosci i sposoby finansowania, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 145-147,
P. Wrébel, Wrogie przejgcia. Studium przypadkow na polskim rynku przejgé, Uniwersytet Gdanski, Gdansk 2004,
s. 2; M. Lewandowski, Nabycia przyjazne i wrogie, w: Fuzje i przejecia, op.cit., s. 95; K. Oplustil, Obrona przed
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uzywanych w polskiej literaturze ekonomicznej i prawniczej definicji wrogich przejec
spotki akcyjnej oraz prébe ich uporzadkowania prze prowadzit W. Sawicz.?!

Wedtug wigkszoéci definicji??, wrogie przejecie to proces majacy na celu
przejecie kontroli nad spotka, wbrew woli organow spoétki przejmowanej , gtownie
zarzadu spotki. Znaczna cze$¢ autorow wskazuje takze na brak akceptacji dla transakcji
nie tylko ze strony zarzadu i/lub rady nadzorczej, lecz takze innych podmiotéw
zaangazowanych kapitatowo lub osobowo w dziatalno$¢ spotki. Wazna czgsécia definicji
wrogiego przejecia akcentowang przez czes$¢ autoréw jest opozycja zarzadu 1 podjecie
skutecznych czynnos$ci prawnych lub faktycznych w celu utrudnienia lub zapobiezenia
przejecia kontroli nad spotka na ktérymkolwiek etapie transakc;ji.

Najczgsciej pomijane s3  kwestie stanowiska innych  podmiotow
zaangazowanych w funkcjonowanie spotki w przedmiocie warunkéw przejecia, a takze
tego czy spotka (zarzad) w istocie podejmuje dziatania majace na celu utrudnienie lub
udaremnienie transakcji.

W literaturze prawniczej poj¢ciem wrogiego przejecia okre§la si¢ przejecie
kontroli nad spotka wbrew woli organow spotki i/lub dominujacej grupy akcjonariuszy,
a transakcj¢ utozsamia si¢ czg¢sto z instytucjonalnym nabywanie przez rywalizujacych
akcjonariuszy znacznych pakietow akcji. Wspolng przestanka uznania przejecia za
wrogie jest zazwyczaj brak akceptacji zarzadu spotki, przy czym niektérzy autorzy
wskazuja dodatkowo na mozliwos¢ braku zgody ze strony rady nadzorczej lub
dominujacego akcjonariusza. W niektorych definicjach podkresla si¢ rowniez, iz sam
brak akceptacji nie uprawnia jeszcze do uznania przej¢cia za wrogie, konieczne jest
bowiem podjecie dziatan majacych na celu utrudnienie lub udaremnienie zamiarow

podmiotu przejmujacego [Sawicz 2011, s. 119-148].

wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie europejskim i polskim - uwagi de lege lata ideiegeferenda,

cz. I, ,,Prawo Spotek” 2006, nr 5, s. 10-19; R. Sasiak, Fuzje i przejecia ... , op.cit., s. 27.
21 Activity. Microekonomics, Washington 1990, s. 12; J. Franks, C. Mayer, Hostiletakeover and correction of
managerial failure, ,,Journal of Financial Economics” 1996, n0.40, s. 165; A. Szumanski, Regulacja prawna holdingu
w polskim i europejskim prawie spolek, ,Przeglad Prawa Handlowego" 1996, nr 8, s. 5; C. Podsiadlik, Wrogie
przejecie spotki, Wydawnictwo Prawnicze Lexis Nexis, Warszawa 2003, s. 39-40; A. Szymanczyk, Przyczyny
przejec kapitalowych i prawne sposoby ich zapobiegania, eFinanse finansowy kwartalnik internetowy, s. 1-2, www.e-
finanse.com (dostep: 24.02.2012); D. Wajda, Obowiazek lojalnosci w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo C.H.
Beck, Warszawa 2009, s. 147; W. Sawicz, Wokot problematyki op.cit., s. 147-148.

22C. Podsiadlik, Wrogie..., op.cit., s. 39-40; D. Wajda, Obowigzek lojalnosci op.cit.. s. 147; A.
Szymanczyk, Przyczyny przejec ..., op.cit., s. 1-2; W, Sawicz, Wokoét problematyki. ... op.cit., s. 147-148 za: Korpus
(2013, s. 13-14)
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W tabeli 1.9. zaprezentowano wybrane definicje, ktore najdoktadniej precyzuja
pojecie wrogiego przejecia. Definicja, z ktora autorka si¢ utozsamia i ktora przyjmuje
dla potrzeb niniejszej pracy jest definicja sformutowana przez W. Sawicza. Z
przedstawionych definicji wynika, ze wrogie przejecie to specyficzna transakcja, w
ktorej wrogos¢ dotyczy glownie stosunku podmiotu przejmujagcego do organu
zarzadzajacego spotki przejmowanej. Bez wzgledu na specyficzne motywy i przestanki,
jakie towarzyszg transakcji, strona przejmujaca podejmuje dziatania majace na celu
przejecie kontroli nad spoétka, nie konsultujgc ich wczesniej z organem zarzadzajacym
spoiki, a zarzad w takich transakcjach staje si¢ oponentem i przeciwnikiem dazacym do
uniemozliwienia realizacji tego przedsiewzigcia. [Korpus 2013 s.15]

Wbrew swojej nazwie, wrogie przejecie nie musi by¢ sprzeczne z interesem
przejmowanej spotki. Transakcja ma zazwyczaj wrogi charakter tylko z punktu
widzenia osob dotychczas zasiadajacych w zarzadzie i1 /lub radzie nadzorczej a czasami
takze czeSci akcjonariuszy (wspdlnikow), dotad sprawujacych kontrole nad spotka.
Wrogos¢ w ich opinii wynika stad, iz zwykle w rezultacie uzyskanie kontroli
kapitatowej nad spotka przez okreslonego akcjonariusza, tracg oni swoje mandaty lub
wptywy w spoétce. Dla czesSci akcjonariuszy proba wrogiego przejecia moze byc
korzystna, ze wzglgdu na otrzymang premi¢ przejecia, szczegdlnie w przypadku
wezwania gotowkowego, ktore pozwala na uzyskanie szybkiego i pewnego zwrotu z

dokonanej inwestycji.

69



Tabela 1.9. Wybrane definicje wrogich przeje¢ w literaturze

Autor Tres$¢ definicji
B. Gessel - Wrogie przejecie wystepuje wtedy, gdy spotke usituje si¢ ,,przejac [...] a nie zaptacié
Kalinowska za nig prawdziwej i sprawiedliwej ceny, a dokladnie: przejac¢ pakiet kontrolny akcji

po rzetelnej cenie, a nastgpnie ,,wycisna¢” pozostatych akcjonariuszy po cenie daleko
odbiegajacej od proponowanej pierwotnie”

A. Helin »Wrogie przejecie wystepuje tylko wtedy, kiedy akcjonariusz, znaczny, ale jednak
mniejszosciowy, traci kontrolg¢ nad spo6tka”. Doslownie rozumienie tej wypowiedzi
pozwala uznaé, ze jakiekolwiek przejecie pakietu kontrolnego przez pojedynczego
akcjonariusza lub koalicje akcjonariuszy jest przejeciem wrogim, gdyz oznacza
zmniejszenie udzialu pozostatych akcjonariuszy. Nie ma wowczas rdznicy pomigdzy
wrogim a jakimkolwiek innym przejgciem firmy. Przejecie zatem zawsze jest wrogie.

S. Sottysinski Wrogie przejgcie ma miejsce wowczas, gdy na przyktad ma ono na celu przejecie
firmy jako konkurenta i ewentualnie wygaszenie jej dziatalnosci na danym rynku.

C. Podsiadlik Przejecie kontroli wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych dotychczas
wiodaca rolg w spolfce. Przejmujacy zwracajg si¢ wprost do akcjonariuszy spotki
przejmowanej, czyniac to czgsto bez uprzedzenia jej organow kierowniczych.
Najwazniejszym wyroznikiem wrogiego przejecia jest fakt podjecia przez spotke —
cel dziatan obronnych.

A. Szymanczyk | Przejecie kontroli nad spotka wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych
dotychczas wiodaca role w spolce.

Przejecie spolki-celu, w ktorym to spdtka — cel podejmuje dzialania obronne celem
zarzucenia przez przejmujacego jego planow.

D. Wajda Nabycie akcji spotki przez nowego inwestora strategicznego wbrew woli zarzadu oraz
rady nadzorczej, wskazujac jednoczesnie na fakt podejmowania przez nich
okreslonych dziatan prawnych i faktycznych, majacych na celu utrudnienie lub
udaremnienie przejecia kontroli nad spotka.

W. Sawicz Wrogie przejecie spotki akcyjnej jest to transakcja udzialowa majaca na celu przejecie
kontroli nad spotka, wbrew woli cho¢by jednego z podmiotow zaangazowanych
kapitatowo lub osobowo w dziatalno$¢ spotki (majacego interes w realizacji celow
spotki), ktory to podmiot nie tyko ma mozliwos¢ podjecia skutecznych czynnosci
prawnych lub faktycznych w celu utrudnienia lub zapobiezenia przejecia kontroli
spotki, lecz takze czynnosci takie faktycznie podejmuje.

Zrédlo: C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Wydawnictwo Prawnicze Lexis Nexis, Warszawa 2003, A.
Szymanczyk, Przyczyny przeje¢ kapitalowych i prawne sposoby ich zapobiegania, eFinanse finansowy kwartalik
internetowy, s. 1-2, www.e-finanse.com [dostep: 24.02.2012]; D. Wajda, Obowiazek lojalnosci w spotkach
kapitatowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009; W. Sawicz, Wokot problematyki definicji tzw. ,,wrogiego
przejecia”  spotki  akcyjnej, PWSZ IpiA, Studia Lubuskie, t.7, Sulechow 2011, s. 119-148,
www.bibliotekacyfrowa.pl/Content/38444, M. Szymanstki, B. Nogalski: obrona przed wrogim przej¢ciem, wyd.cyt. s.
53-54

Wrogie przejecie to osiggnigcie kontroli przez dysponowanie odpowiednig
liczba gloséw na walnym zgromadzeniu bez porozumienia albo wbrew woli zarzadu
spotki. Przejecie ma na celu usunigcie nieudolnego kierownictwa i takie pokierowanie
spotka, aby w efekcie osiagnac znaczny wzrost jej wartosci. Tak zdefiniowane przejecie
moze by¢ przeprowadzone tylko w formie przejecia akcji ogdlnie dostgpnych (a juz nie

fuzji czy aportu), czyli znajdujacych si¢ w obrocie publicznym.
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Wrogie przejecia sg nieodtgcznym sktadnikiem zycia gospodarczego najbardziej
rozwinig¢tych krajow przemystowych. Spektakularne przejecia odbywaja si¢ od czasu do
czasu, gdy inwestor lub grupa inwestorow urzadza regularny najazd na upatrzong
spotke, zdobywa kontrole nad maksymalnym pakietem akcji niewymagajacym
zgloszenia do witadz rynku kapitalowego, a nastepnie oglasza publiczne wezwanie do
sprzedazy akcji po atrakcyjnej cenie.

Nawet w Polsce, gdzie rynek kapitalowy ma krotka historie, wystepuja
zdarzenia majace znamiona prob wrogich przeje¢, a wlasciwie wrogich przejec¢ lub tez
zapobiezenia takim probom.

Wrogie przejegcia, opierajace si¢ na racjonalnych przestankach, maja zwykle
dwojakiego rodzaju motywy: konkurencyjne lub inwestycyjne. Motywy konkurencyjne
wystepuja wowczas, gdy np. przejmowana spotka znajduje si¢ w tej samej branzy.
Celem przejecia bedzie osiggnigcie roéznego rodzaju efektow synergii badz tez
likwidacja konkurenta. Motywy inwestycyjne wigza si¢ czgsto z sytuacja, gdy
przejmowana spotka jest konglomeratem, ktoére mozna podzieli¢ na czgséci sktadowe i
odsprzeda¢ osobno, uzyskujac w ten sposob duzo wyzsza kwot¢ niz wyniosta
poczatkowa inwestycja zwigzana z przejeciem podmiotu [Helin 1 in. 2012, s. 69].

Duza pomystowos$¢ cechuje wrogie przejgcia wystepujace przede wszystkim na
rynku amerykanskim. Czgsto stosowang metoda przejgcia jest fender offer, czyli
publiczne wezwanie zapraszajace akcjonariuszy do sprzedania akcji po atrakcyjnej
cenie. Zmodyfikowana wersja polega na ofercie niedotyczacej wszystkich akcji lecz
ograniczonej tylko do pakietu kontrolnego (portial tender offer). Jest to metoda
szczegblnie nieprzyjemna dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych, gdyz dominujacy
akcjonariusz moze uzy¢ kontrolujagcego glosu w celu ,,wygtodzenia” akcjonariuszy
mniejszosciowych przez wstrzymanie dywidendy. Jeszcze inng modyfikacja jest tzw.
dwustopniowa oferta (two-tiered tender offer). Polega ona na zgloszeniu propozycji
wykupienia pakietu kontrolnego po zawyzonym kursie z jednoczesnym przedtozeniem
planéw o przysztej fuzji i zwigzanym z tym przymusowym wykupieniem pozostatych
akcjonariuszy po duzo mniej korzystnym kursie. Podobna w dziataniu jest metoda
podwdjnej ceny (two price bid), gdzie inwestor oferuje korzystng cene, pod warunkiem
ze spotka przejmowana wspotpracuje przy przejeciu akcji. W przeciwnym wypadku

inwestor oferuje duzo nizsza cene. O ile w przypadku two tiered tender offer inwestor
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stosowal presje na dotychczasowych akcjonariuszy, o tyle w przypadku two price bid
presja jest skierowana na zarzad przejmowanego przedsigbiorstwa. Uznang technika
przejecia jest rowniez tzw. sweeping the street, gdzie inwestor najpierw stosuje
publiczne zaproszenie do sprzedazy akcji, a nastepnie wycofuje si¢ pod pretekstem, ze
nie wszystkie warunki oferty zostaty spelnione. W krotkim czasie po wycofaniu
publicznej oferty inwestor przedktada nowa ofertg, tym razem tylko do wybranych
akcjonariuszy. Uzasadnieniem takiego postgpowania jest che¢¢ uniknigcia przepisow
dotyczacych publicznych wezwan z jednej strony a z drugiej — mozliwo$¢ osiggnigcia
kontroli bez skupowania matych pakietéw akcji od tysiecy akcjonariuszy [Helin i in.
2012, s. 69].

Przed wystosowaniem oferty inwestor moze wejs¢ w posiadanie poczatkowego
pakietu akcji przez stopniowe zakupy mniejszych pakietéw na wolnym rynku akcji
(creepeing acqusittion). Creeping acquistition jest zwykle blokowane progami
informacyjnymi. W wigkszos$ci krajow inwestor jest zobowigzany do poinformowania
wladz rynku kapitalowego o osiagnigciu 5% stanu posiadania w danej spotce. Technika
ta jest efektywna w takich krajach, jak np. USA, gdzie istnieje 10-dniowy termin
migdzy osiggnieciem 5% progu 1 jego zgloszeniem do Komisji Papieréw
Warto$ciowych. Istnieje wiele przypadkoéw, gdzie 10-dniowy przedzial czasowy zostat
efektywnie wykorzystany na zwigkszenie stanu posiadania do 20%. W wigkszosci
przypadkoéw stopniowy zakup akcji jest traktowany jako poprzedzajacy publiczne
wezwanie do pozostatych akcjonariuszy.??

Wrogie nabycie ma bardziej spektakularny charakter w wypadku firmy o
statusie publicznym, kiedy to wszystkie wazne dziatania musza by¢ ujawniane w
ramach prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. W takiej sytuacji
oferent stara si¢ zazwyczaj uzyska¢ zgode 1 poparcie zarzadu spotki — kandydata do
nabycia. Zarzad ma z kolei obowigzek chroni¢ interesy swoich akcjonariuszy, ale tez
popiera¢ wszelkie przedsiewzigcia, ktore pomnazaja ich korzys$ci. Moze wigc nie
wyrazi¢ zgody na nabycie na proponowanych warunkach, dowodzac, ze nie lezy to w

interesie udzialowcdéw. Niebagatelng role w odrzuceniu oferty moze odgrywac takze

23 Przepisy regulujace dziatanie rynku kapitatowego w Polsce nie pozwalajg na wykazanie takiej
pomyslowosci przy przejeciu spoltki, ktorej akcje znajduja si¢ w obrocie publiczny, jak w USA. Tryb
przejecia kontroli nad spotka gietdowa w Polsce jest szczegdlowo opisany w Ustawie z dnia 29 lipca
2000 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. nr 211 z 2000 r. poz. 1384 ze zm.)
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obawa przed utratg stanowisk kierowniczych, wiadzy, przywilejow i wynagrodzen z
nimi zwigzanych.

Podejmowanie przez spotki zagrozone wrogim przejeciem dziatan o charakterze
prewencyjnym i obronnym budzi wiele kontrowersji. Wynikaja one przede wszystkim
ze stosunku doktryny, judykatury i wiladz gietdowych do samej instytucji przejecia
kontroli nad spétka w drodze wezwania. Na poparcie swych twierdzen przedstawiaja
réznorodne racje ekonomiczne, spoteczne i etyczne, zaden jednak z argumentéw nie ma
charakteru rozstrzygajacego. Jak si¢ bowiem wydaje, ocena wrogich przeje¢ nie moze
by¢ dokonywana w sposob zgeneralizowany, kazdy za$ konkretny przypadek powinien
by¢ analizowany z osobna, z zachowaniem stosownej perspektywy czasowej. Nie
przeszkadza to jednak formutowaniu pewnych syntetycznych ustaleh w kwestii
omawianej instytucji. Tak np., przejecie kontroli nad spotka publiczng w drodze
wezwania, bedac instrumentem tzw. procesu internalizacji rynku, stwarza mozliwo$¢
szybkiej ekspansji przedsigbiorstw: Pozwala to spotkom na odnoszenie korzysci
zwigzanych ze zwigkszeniem skali ich dzialalno$ci przez wykorzystanie efektu synergii,
obnizenie -stalych kosztow funkcjonowania 1 bardziej efektywne wykorzystanie
zasobow. W ten sposob spotki moga dostosowywac si¢ do zmieniajacych si¢ wymagan
wolnego rynku oraz stawi¢ czota istniejacej tam konkurencji. Przejgcia spotek jawig si¢
takze jako $rodek ulatwiajacy uzyskiwanie pozycji dominujacej na rynku przez
ekspansywne przedsigbiorstwa, a tym samym przyczyniajacy si¢ do konsolidacji spotek
publicznych. Zwolennicy wrogich przeje¢ podnosza, ze pozwalaja one roéwniez na
racjonalizacj¢ zamierzen inwestycyjnych i lepsze wykorzystanie aktywow spotek przez
przeniesienie ich do bardziej zyskownych przedsigwzig¢ i pod lepsze zarzadzanie. Jak
si¢ bowiem zauwaza, potencjalni atakujacy poszukuja przede wszystkim spotek,
ktorych warto$¢ rynkowa mierzona aktualng ceng akcji jest nizsza ich wartosci
potencjalnej, tj. mozliwej do osiagnigcia przez sprawniejszy zespot menedzeréw. Po
przejeciu kontroli nad spotka dochodzi woéwcezas do wymiany zarzadu na nowy, ktory
bardziej efektywnie wykorzysta wszystkie zasoby spotki, a tym samym wypracuje dla
atakujgcego zysk w postaci réznicy pomigdzy ceng nabycia spotki — zwykle wyzsza od
pierwotnej wartosci rynkowej a jej wartoscig po przejeciu i wprowadzeniu niezbednych
zmian. W tym celu spotka jest restrukturyzowana, a tzw. koszty posrednictwa (ang.

agency costs), tj. koszty utrzymywania menedzeroOw i towarzyszacego im aparatu
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biurokratycznego, sg drastycznie redukowane. Okoliczno$ci te sprawiaja, ze grozba
wrogiego przejecia spotki motywuje jej zarzad do lepszego wypetniania powierzonych
obowigzkow. -

Oferta zakupu akcji ma charakter publiczny. Z chwilg jej ujawnienia w mediach
ukazuja si¢ informacje uzasadniajagce potaczenie obydwu firm 1 przedstawiajace
inicjatywe oferenta jako wyjatkowo korzystng. W interesie potencjalnego nabywcy lezy
przekonanie akcjonariuszy spotki, o ktora si¢ ubiega, o uczciwosci i zyskownosci
propozycji. Druga strona odpowiada, ze pragnie pozosta¢ niezalezng i odrzuca oferte
jako niezadowalajgca lub wrecz niepowazna.

Spotka bedac przedmiotem tych zabiegéw broni si¢ takze, siegajac do srodkow i
dzialan majacych przeciwdziala¢ niechcianemu przejeciu. Zarzad formutuje
kontrpropozycje¢ dla akcjonariuszy, w ktorej przedstawia perspektywy firmy jako
niezaleznej.

W praktyce wrogie przejecia wystepuja relatywnie rzadko. Objete sa nimi
zwykle spotki o okre$lonej specyfice w zakresie stosunkow migdzy wlascicielami i
zarzagdem. Polegaja one na tym, ze z jednej strony akcjonariusze, nawet posiadajacy
kontrolny pakiet akcji, nie wiaczajg si¢ aktywnie do zarzadzania, pozostawiajac te
kwestie kierownictwu firmy. W tej sytuacji zarzad, cho¢ najczesciej posiadajacy
minimalny udziat we wlasnosci, ma znaczny wplyw na podejmowanie decyzje
strategiczne. W warunkach stabej kontroli wtascicielskiej 1 niesprawnego kierownictwa
powstajg przestanki do spadku efektywnosci spotki, co w wypadku spotek publicznych
odzwierciedla si¢ w notowaniach gietdowych. Rosngce utrudnienia w dostepie do
nowych kapitatow wywotuja konieczno$¢ akceptacji wyzszych kosztow ich pozyskania,
a w konsekwencji rosnie ekspozycja firmy na nieprzyjazne nabycie. Ewentualne
uzyskanie kontroli nad zle zarzadzanym przedsi¢biorstwem, niewykorzystujacym
nalezycie aktywow, moze prowadzi¢ do wzrostu jego wartosci rynkowej. Wymaga to
zwykle wymiany obecnego zarzadu i restrukturyzacji, a przedtem nabycia kontrolnego
pakietu akcji od dotychczasowych akcjonariuszy. Pojawiajaca si¢ okazja rynkowa dla
potencjalnego nabywcy powoduje, ze zarzad kandydata jest w silnej opozycji , co moze
prowadzi¢ do zastosowania wrogiej formy nabycia.

W praktyce nieprzyjaznych prob nabycia kontroli wyrdznia si¢ dwa typy

strategii. Pierwszy polega na stopniowym wykupie akcji kandydata. Gdy nabywca jest
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spotka publiczng, wykup ten moze by¢ nieujawniony do progu wyznaczonego w
ustawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Udzial w kapitale
wlascicielskim, ktory musi by¢ ujawniony, wynosi najczgsciej pie¢ procent. Ten ostatni
warunek powoduje, ze uzyskanie tg droga kontroli nad firmg jest utrudnione.
Ominigciem tego ograniczenia moze by¢, przynajmniej potencjalnie, powolanie
syndykatu kilku firm, formalnie dzialajacych niezaleznie, skupiajacych akcje na wlasny
rachunek. Praktyka taka budzi jednak pytania przynajmniej natury etyczne;j.

Druga strategia sprowadza si¢ do skierowania oferty bezposrednio do
akcjonariuszy spotki — celu. Oferta ta (tender offer lub takeover bid) okresla warunki
nabycia udzialow znajdujacych si¢ w rgkach dotychczasowych akcjonariuszy przez
spotke nabywajaca. Ta forma jest zwykle stosowana wowczas, gdy nabywca z gory
odrzuca mozliwo$¢ osiggnigcia porozumienia z zarzadem firmy-celu na drodze
przyjaznych negocjacji.

Przeciwnicy wrogich przeje¢ jednak podnosza, ze istnienie sprawnego
managementu nie chroni spotki przed jej wrogim przejeciem. Co wiecej, spotki moga
dokonywaé przeje¢ mniejszych, lecz witasnie dobrze zarzadzanych i dochodowych
spotek, jesli tylko uznaja, ze jest to korzystne dla obranej strategii rozwoju. Znamienny
jest tutaj fakt, ze w ramach procedury due diligence’* wytypowaniu do przejecia
podlegaja z reguly spotki cechujace si¢ zyskownoscia, przewodnictwem rynkowym i
sprawnym systemem zarzadzania. Ponadto, w przeciwienstwie do tego, co utrzymujg
atakujacy, zaobserwowano, ze przedmiotem ich zainteresowania sg znacznie czesciej
spotki niedoszacowane anizeli spotki zle zarzadzane. Z zagadnieniem tym wigze si¢
takze inny zarzut stawiany w stosunku do wrogich przejgé, a mianowicie teoria tzw.
skradzionej spoiki (the stealing companv theorv). Wedle tej teorii atakujacy przejmujg
spotke po cenie nizszej od jej prawdziwej warto$ci, a przez to ,kradna” ja
akcjonariuszom; w tym ujeciu premia przejecia tylko w nieznacznym stopniu zakladane

przezen korzysci. Teorii ,,skradzionej spotki” przeciwstawia si¢ takze empirycznie

24 Procedura ta polega na gruntownej analizie kondycji spotki-celu. W jej ramach okresla si¢ pozytywy
planowanego przejecia, w tym ew. szanse i zagrozenia. W przypadku przej¢¢ przyjaznych potrzebnych
informacji z reguly nie stanowi problemu, dostarcza ich bowiem zarzad spétki. Wrodzy wzywajacy
wnioski swe muszg na trudnych zweryfikowania danych, totez podejmowane przez nich ryzyko jest
wigksze, na ten temat szerzej zob. A. Helin K. Zoirde: Fuzje i przejgcia przedsigbiorstw, Warszawa 1998,
s. 37; W, Frackowiak (red.): Fuzje i przejgcia przedsigbiorstw, Warszawa 1998, s. 142--144; Fuzje i
przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji strategicznych, Warszawa 2000, za [Posiadlik 2003, s. 45]
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potwierdzalna prawidtowos¢, ze aktualne ceny akcji stanowig odbicie ujawnionych
publicznie informacji o spotce. Cena akcji uciele$nia zatem wszelkie dostgpne dane o
spoltce, jej perspektywach 1 otoczeniu rynkowym, a kazda zmiana tych danych
natychmiast inicjuje proces przewartoSciowania walorow spoiki (the efficient market
hypothesis). Obiektywnie stwierdzi¢ jednak mnalezy, i1z wigkszo$¢ czynnikéw
wplywajacych na notowania rynkowe spotek jest nieprzewidywalnych, brakuje tez
zasad pozwalajacych analitykom na wylonienie spotek, ktére -_dopiero z perspektywy
czasu — uzna¢ bedzie mozna za ,,niedowartosciowane”. Doswiadczenia amerykanskie
wskazuja, 1z wszelkie prognozy w tym zakresie sg mato wiarygodne.

Obecny kryzys gospodarczy moze sprzyja¢é probom wrogiego przejmowania
firm przez konkurencje. Po przejeciu spotki, gdy sytuacja na rynku ulegnie poprawie
mozna ja np. sprzeda¢. Nowy wlasciciel moze tez doprowadzi¢ do jej likwidacji, jezeli
bylaby groznym rywalem.

Azeby zatem zmniejszy¢ ryzyko przejecia firmy, nalezy wczesniej podjac
odpowiednie dziatania zabezpieczajace przed wroga interwencja.

Aby przeja¢ spotke, nie zawsze nalezy zdoby¢ wigkszo$¢ gloséw z akcji lub
udziatbw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub zgromadzeniu wspolnikow.
Kontrolowanie firmy moze wynika¢ réwniez np. z prawa do powolywania i
odwotywania cztonkéw zarzadu lub z porozumien zawartych z innymi podmiotami (art.
368 § 4 zd. 2 K.s.h.). Przyktadowo wigc akcjonariuszowi wigkszo$ciowemu zawsze
bedzie przystugiwato prawo do odwotania catego zarzadu spoiki lub poszczegdlnych
jego cztonkdéw. Nalezy tutaj pamigtaé, ze niezaleznie od powyzszego organem
uprawnionym do powotywania i odwolywania zarzadu w spoétce akcyjnej jest rada
nadzorcza, ,,chyba ze status stanowi inaczej” (art. 368 §4 zd. 1 K.s.h.). Akcjonariusz
wiekszosciowy, doprowadzajagc wigc do wymiany sktadu rady nadzorczej przez np.
przeprowadzenie wybordw w drodze gltosowania oddzielnymi grupami (art. 385 § 3
K.s.h.), moze zdominowa¢ nie tylko rad¢ nadzorcza, ale i zarzad spotki. Bedzie mogt
bowiem osadzi¢ je osobami reprezentujacymi jego interesy.

Przeja¢ mozna kazda spotke kapitatowa, znajdujaca si¢ w dowolnej sytuacji
finansowej. Latwiej jest jednak uczyni¢ to ze spotka posiadajacg gorsza kondycje
finansowa. Dyscyplina wewng¢trzna wspolnikow moze by¢ w takiej firmie nieco

luzniejsza, a przez to tatwiej mozna pozyskac chetnych do planowanej interwencji.
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Utrata kontroli nad spotka w wyniku jej wrogiego przejecia wigze si¢ z duzym
ryzykiem dla spotki. Musi si¢ ona wtedy liczy¢ z mozliwoscig zmiany jej polityki (np.,
podzial, likwidacja), a takze ze zmianami kadrowymi — w szczeg6lnos$ci na wysokim
szczeblu. Ryzyka przejecia spotki nie mozna wyeliminowaé. Nie da si¢ bowiem
catkowicie zakaza¢ obrotu udziatami badz akcjami, korzysta¢ z pozyczek lub kredytow
pod zastaw akcji lub udziatléw ani tez wyeliminowa¢ np. ewentualnego postepowania
egzekucyjnego, ktore moze skutkowaé przejeciem spoétki. Mozna jednak stworzy¢ takie
reguly funkcjonowania firmy, ktére umozliwig w przysztosci kontrolg obrotu udziatami
1 akcjami.

Kontrola moze polega¢ np. na oddawaniu dotychczasowym wspdlnikom prawa
pierwokupu lub innego prawa pierwszenstwa nabycia akcji lub jej czesSci utamkowej
(art. 338 § 2 k.s.h.). Przepis ten umozliwia wprost zawarcie przez akcjonariuszy umowy
ustanawianej prawo pierwokupu lub inne prawo pierwszenstwa nabycia akcji lub jej
cze¢$ci utamkowej albo innego okreslonego w statucie lub umowie spotki praw
pierwszenstwa w nabyciu udziatéw lub akcji. Formg obrony przed przejgciem moze by¢
takze dodanie przymusowego umorzenia akcji badz udziatow. Spotka akcyjna moze
tego dokona¢, gdy dojdzie do okreslonej sytuacji. Aby jednak mozna bylto z takich
rozwigzan skorzysta¢, musza by¢ one przewidziane w statucie lub umowie spoiki.
Niektore regulacje moga pomoc w zmianie uktadu sit w spoétce, przez co begdzie on
odbiegat od zasady podejmowania decyzji wigkszoscig gtosow. Mozliwe jest wtedy
podejmowanie decyzji, mimo braku standardowo wymaganej wigkszosci gtosow.

Przy nabywaniu za$ duzych pakietow akcji wazne sg z kolei przepisy ustawy z
29 lipca z 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj.
Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439).

Analizujac kwesti¢ wielkosci podmiotdw predysponowanych do stania si¢ celem
wrogich przeje¢ nalezy wskazaé¢ na koszty 1 mozliwo$¢ obrony przed wroga transakcja.
Mniejsze podmioty sg tatwiejszym celem wrogich przeje¢, poniewaz ze wzgledu na
ograniczone S$rodki finansowe maja wicksze trudnosci ze skuteczng obrong. Obrona
wymaga poniesienia znacznych kosztoéw. W tym kosztéw zatrudniania prawnikow lub
firm doradczych. Wigksze podmioty charakteryzuja si¢ natomiast wigksza zdolnoscia

do skutecznej obrony.
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Biorgc pod uwage to, iz wrogie przejecia utozsamiane s3 czesto z disciplinary
takeovers, celami wrogich przejg¢ staja si¢ spotki charakteryzujace si¢ niskg
efektywnoscia kadry zarzadzajacej, a przejecie staje si¢ skutecznym narzgdziem
zachecajacym menedzerow do realizacji  strategii maksymalizacji bogactwa
akcjonariuszy. Jezeli spotka osigga stabe wyniki w poréwnaniu z innymi podmiotami tej
samej branzy, zachodzi podejrzenie, ze jest ona niesprawnie zarzadzana. W
konsekwencji cena jej akcji spada ponizej poziomu wyznaczonego przez spotki
efektywnie zarzadzane, co staje si¢ impulsem do transferu kontroli przez bardziej
efektywnych menedzerow,

Przyjmujac stusznos¢ hipotezy o dyscyplinujacej naturze wrogich przeje¢ i o nie
efektywnosci zarzadéw spotek podatnych na wrogie przejgcia, nieefektywnos¢ kadry
zarzadzajacej znajduje odzwierciedlenie w wynikach finansowych spotki, ktore sg
nizsze od podobnych przedsigbiorstw w branzy. Wskaznikami stosowanymi do oceny
efektywnosci zarzadu w aspekcie podatnos$ci spotki na wrogie przejecia, sa najczesciej:

e ROCE (ang. Return on Capital Employed) — wskaznik rentownos$ci kapitatu
zaangazowanego okres$lajacy efektywnos$¢ wykorzystania przez spotke powierzonych
jej kapitatow, bez wzgledu na zrédto ich pochodzenia,

e ROA (ang. Return on Assets) — wskaznik rentownosci aktywow informujacy o
zdolnosci spotki do wypracowywania zyskéw 1 efektywnosci gospodarowania jej
majatkiem,

e ROE (ang. Return on Equity) — wskaznik rentownos$ci oznaczajacy jak wiele
zysku udato si¢ wygospodarowac spoéice z wniesionych kapitatow wiasnych,

e ROS (ang. Return on Sales) — wskaznik rentowno$ci oznaczajacy, jak wiele
zysku pozostato w spotce ze sprzedazy.

Im bardziej poziom tych wskaznikow odbiega od poziomu wskaznikow w
branzy, wskazujac na nieefektywno$¢ zarzadu, tym wigksze prawdopodobienstwo
wrogiego przejecia. Wskazniki te zazwyczaj analizowane s3 w okresie trzech lat
poprzedzajacych moment ztozenia oferty.

Sposréd zaprezentowanych cech charakteryzujacych spotki — cele wrogich
przeje¢ wytoniono takie, co do ktorych badacze dostarczyli jednoznacznych dowodéw
potwierdzajacych ich wystepowanie w przypadku wrogich przeje¢. Nalezg do nich:

struktura akcjonariatu umozliwiajagca przejecie pakietu akcji pozwalajagcego na
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efektywne uzyskanie kontroli nad spotka, niska efektywno$¢ kadry zarzadzajacej oraz
niska warto$¢ rynkowa aktywow 1 niski poziom zadluzenia dtugoterminowego.

Jednym z czynnikow odnoszacych si¢ do struktury akcjonariatu determinujacym
prawdopodobienstwo wrogiego przyjecia jest udziat w akcjonariacie spotki wihascicieli
duzych pakietow akceji , tzw. ,,blockholders”. Nalezy jednak wyraznie rozr6zni¢ duzych
udziatlowcoéw stowarzyszonych z zarzadem oraz niestowarzyszonych. Obecnosé
wladcicieli duzych pakietow, ktérzy sa stowarzyszeni z zarzadem, obniza bowiem
prawdopodobienstwo wrogiego przejecia, natomiast duzy udziat w kapitale akcyjnym
niestowarzyszonych — zwigksza to prawdopodobienstwo wystgpienia wrogiego
przejecia.

Z punktu widzenia struktury akcjonariatu wazne jest jej rozdrobnienie, udziat
akcjonariatu instytucjonalnego 1 wysoki poziom agregacji udzialéw instytucjonalnych
oraz niska warto$¢ zaangazowania kapitatowego top managementu. Wazng kwestig jest
takze brak obecnosci zatozycieli przedsigbiorstwa (lub cztonkdéw rodzin zalozyciela) w
zarzadzie spoiki. Przejawem niskiej efektywnosci zarzadu jest niski poziom
wskaznikow rentowno$ci zaangazowanego kapitatu (ROCE), rentowno$cig aktywow
(ROA), rentownosci kapitatow witasnych (ROE) i rentownos$ci sprzedazy (ROS) w
odniesieniu do wynikéw innych podmiotéw w branzy. Natomiast odzwierciedleniem
niskiej warto$ci rynkowej aktywow jest niski poziom wskaznika wartosci ksiegowe;j
akcji do ich ceny rynkowej P/BV (ponizej oraz wskaznika P/E (w porownaniu z innymi
podmiotami w branzy) a poziomem zadtuzenia dtugoterminowego, ktéry odnoszony jest
do warto$ci kapitatéw wilasnych. W tabeli 1.6. zamieszczono zestawienie cech
predysponujacych podmioty do wrogich przeje¢ oraz mierniki i wskazniki opisujace te
cechy.

Zaprezentowane cechy tworzg swego rodzaju profil spotki — celu wrogiego
przejecia, ktorego przydatnos¢ dla polskiego rynku kapitatowego poddano werytfikacji
na przyktadzie udanych i nieudanych wrogich transakcji zrealizowanych w Polsce.
Wyniki analizy przedstawiono w kolejnym rozdziale. Cechy te przedstawiono w tabeli
1.10.
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Tabela 1.10. Cechy predysponujace podmioty do wrogich przejg¢ oraz mierniki
1 wskazniki je opisujace

Cecha Miernik/wskaznik

Struktura akcjonariatu Liczba akcjonariuszy ujawnionych

Najwigkszy pakiet akcji/gtosow na WZA (w%)

Poziom kontroli dla najwigkszego akcjonariusza

Suma udziatow kapitalowych rozdrobnionych akcjonariuszy (w%)
Struktura akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane

Liczba inwestorow instytucjonalnych/finansowych

Suma udziatéw w kapitale spotki/glosow inwestoréw finansowych na WZA (w%)
Zaangazowanie kapitatowe zarzadu/glosy zarzadu na WZA (w%)
Obecnos¢ zatozyciela/spadkobiercy w zarzadzie

Niska efektywno$¢ Wskaznik rentownosci zaangazowanego kapitatu — ROCE (w%)
zarzadu Wskaznik rentownosci aktywow — ROA (w%)

Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych -ROE (w%)
Wskaznik rentownoséci sprzedazy — ROS (w %)

Niska warto$¢ rynkowa Wskaznik warto$ci ksiggowej akcji do ich ceny rynkowej — P/BV
aktywow niedowartosciowanie | Wskaznik poziomu kapitalizacji przez rynek zyskow generowanych przez spotke — P/E

Niski poziom zadhuizenia Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego
dlugoterminowego

Zrodto : opracowanie wilasne

W przypadku wrogiego przejecia zarzad spotki przejmujacej zglasza oferte
nabycia akcji spotki przejmowanej bezposrednio akcjonariuszom tej spotki z
pominigciem jej organow, a niekiedy wbrew tym organom. Wrogie przejecie jest wigc
zwykla transakcja udzialowa, polegajaca na nabyciu akcji spotki przejetej od jej
akcjonariuszy przez spotke przejmujacag, ktora staje si¢ tym samym akcjonariuszem
spotki przejetej. Tak zdefiniowana transakcja moze by¢ przeprowadzona tylko w formie
przejecia akcji ogdlnie dostepnych, czyli znajdujacych si¢ w obrocie publicznym.
Oznacza to, ze wrogie przejecie moze dotyczy¢ jedynie spotek gietdowych.

Spotka, ktéra zamierza uzyska¢ kontrole nad inng spotka na drodze
wspomnianego przejgcia, musi si¢ jednak liczy¢ z mozliwosciag podjecia dziatan
obronnych przez zagrozong spotke. Przejmujac kontrole nad inng spoika,
przedsiebiorstwo moze dazy¢ do zwickszenia sily rynkowej i osiggniecia dominujacej
pozycji na rynku poprzez ograniczenia niszczacej konkurencji. Wiekszy udziat w rynku
pozwala na wykorzystywanie korzy$ci skali w transakcjach rynkowych, a wielkos$¢
podmiotu wptywa na jego pozycje przetargowa w stosunku do dostawcow i odbiorcow,
dzieki czemu moze on skutecznie konkurowa¢ na rynku.

Reasumujac, zdaniem zwolennikéw wrogich przejec¢, na operacjach tych zyskuja
zaré6wno akcjonariusze, ktorzy otrzymuja premie¢ przejecia, jak 1 przejmujacy, ktory

wzbogaca si¢ o roznic¢ miedzy wartoscig spotki pod jego nowym przewodnictwem a

80




kwota wyplacong akcjonariuszom. Z punktu widzenia akcjonariuszy najkorzystniejsze
sa wiec wezwania gotowkowe, pozwalaja bowiem na uzyskanie szybkiego i pewnego
zwrotu z dokonanej inwestycji. Zyskuja nawet ci akcjonariusze, ktorzy pozostali spotce
wierni — po zamknieciu transakcji ceny akcji spotki przejetej zwykle rosng;[Jenikson,
Mayer 1998 s. 20] nie mozna takze wykluczy¢ kolejnego wezwania oferujagcego nowa,
oczywiscie wyzsza, ceng.

Stanowisku temu jednak przeciwstawia si¢ argument, iz obroncy wrogich
przeje¢ nie uwzgledniaja okresowych wahan koniunktury na rynku papieréw
wartosciowych. Teza o ,niedowartoSciowaniu” spotki nabiera woOwczas innego
znaczenia — spotka niedowarto$ciowang jest spotka nie cieszaca si¢ popularnoscia
wsrod inwestorow. Za zrddlo takich aberracji podaje si¢ tzw. krotkowzrocznos$é rynku
(ang. market ), ktory ulegajac irracjonalnym modom na inwestycje w okreslonych
sektorach gospodarki lub promujgc inwestycje o charakterze spekulacyjnym nie bierze
pod uwage perspektyw rozwoju spotki. Stan taki z kolei sktania¢ menedzeréw do
faworyzowania strategii polegajacych na wyptacaniu wigkszej cz¢$ci zyskow w formie
dywidendy kosztem diugoterminowych inwestycji na badania, rozw¢j 1 modernizacje

spoiki.
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Rozdzial 11

Instrumenty obrony przed wrogim przejeciem spolek publicznych
2.1. Dzialania obronne przed wrogim przeje¢ciem spolek publicznych

Obrona przed wrogim przejgciem moze odbywac si¢ przy uzyciu réznorodnych
metod — zar6wno majgcych charakter ogolnych zabezpieczen, jak i1 technik obronnych
stosowanych w sytuacji konkretnej proby przejecia. Wsrdd narzedzi obronnych mozna
wyr6zni¢ bariery przejgcia (strukturalne i techniczne) oraz techniki obronne.

Strukturalne bariery przejgcia ,,odzwierciedlajg konkretny sposob rozwoju firmy,
jej wilasnosci 1 sposobow finansowania obowigzujagce w roznych krajach. Bariery te
wynikajg zatem ze struktury systemu gospodarczego danego kraju, obejmujacej tak
odmienne czynniki jak podzial bogactwa, role instytucji (w tym zwlaszcza instytucji
finansowych) czy system polityczny”) [Jenkinson, Mayer 1998, s. 21]. Wsrod
strukturalnych barier przejecia mozna wymieni¢ [Szymanski, Nogalski 2011, s. 109-
119]:

1. rozmiar rynku gietdowego,
skupienie wtasnosci spotki,
sktonnos$¢ do finansowania dtugiem,
znaczenie instytucji finansowych,
kapitalizacja spotki,

wysoko$¢ wskaznikow rynkowych,

N ke w D

prawne regulacje zwigzane z transakcjami przejec i fuzji.

Bariery strukturalne wynikajg takze z zakresu ,,upublicznienia” spotek (struktury
wlasnos$ci spotek, liczby akcji udostgpnianych inwestorom w ramach publicznych
subskrypcji oraz stopnia ich rozproszenia), natury rynkoéw w zakresie pozyskiwania
przez spotki srodkow finansowych (emisja akcji lub obligacji, kredyty bankowe) oraz
polityki panstwa w stosunku do proceséw koncentracji kapitatowej. Bariery strukturalne
znajduja si¢ poza sferg ksztaltowania przez kierownictwo i akcjonariuszy spotki
[Korpus 2013, s. 181].

Bariery techniczne natomiast zwigzane sg z problematyka alokacji wladzy
kontrolnej nad spotka, wynikajg z krajowych regulacji prawnych i jaka forme przepiséw

statutowych stwarzanych przez akcjonariuszy spotki. Sa one szczegdlnie wazne z
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punktu widzenia §wiadomego zabezpieczania si¢ przed wrogimi przejgciami, czesto
bywaja okre§lane mianem strategii obronnych o charakterze prewencyjnym. Ich
glownym zadaniem jest odstraszenie wszelkich potencjalnych nabywcéw od przejgcia
kontroli nad spotkg — celem. Zadaniem tych strategii jest maksymalne utrudnienie
wyzywajacemu uzyskania takiej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spoéiki, by
mogl on sprawowaé nad nig kontrole i/lub takiego utrudnienia realizacji przejecia
kontroli nad spdotka w drodze wezwania, aby bylo ono dla wzywajacego bardzo
kosztowne, a w rezultacie nieoptacalne [Podsiadlik 2003, s. 59].

Techniczne bariery przejecia (ang. shark repellents) to ,bariery [...] stwarzane
przez firmy poprzez [...] regulacje ograniczajace prawa glosu lub poprzez przepisy
dajace wigksze uprawnienia grupom innym niz akcjonariusze firmy, na przyktad
menedzerom, pracownikom lub zarzagdowi”. Bariery techniczne zawarte sg w statutach
spotek lub regulaminach obrad organdéw spotki. Statuty polskich spotek gietdowych
zawierajg nastepujace rodzaje barier technicznych [pl.wikipedia.org]:

1. zrdéznicowanie akcji pod wzgledem liczby gloséw,

2. utrudnienia w obrocie niektérymi akcjami,

3. ograniczenie liczby glosow przystugujacych pojedynczemu
akcjonariuszowi,

4. superwigkszos$¢,
dwustopniowa rada nadzorcza,
wybory do rady nadzorczej w gtosowaniu grupami,
kadencyjna rada nadzorcza,

ograniczenia dowolno$ci zmian w radzie nadzorczej,

A R AN

utrudnienia zmian w zarzadzie.

Podstawowg kwestig z punktu widzenia zabezpieczenia si¢ przed potencjalnym
ztozeniem przez agresora oferty przejecia jest utrzymywanie przez spotke silnej pozycji
ekonomicznej oraz kontrolnego pakietu akcji. Prawdopodobienstwo wrogiego nabycia
maleje, gdy firma ma charakter niepubliczny, co powoduje trudnosci z jego wycena
oraz skutkuje niskg plynnoscig akcji. Mozliwos¢ wrogiego przejecia jest stosunkowo
mata w sytuacji, gdy pojedynczy inwestor lub grupa inwestoréw zjednoczonych
wspdlnym interesem strategicznym utrzymuje kontrolny pakiet akcji (51% glosow), co
umozliwia blokowanie glosowania na walnym zgromadzeniu (lub zgromadzeniu

wspolnikow w przypadku spétki z o0.0.). Waznym czynnikiem utrudniajagcym
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przeprowadzenie ataku jest duza skala dziatalno$ci spdtki 1 wysoki poziom kapitatu
wlasnego, co podnosi barier¢ kapitalowa w razie zamiaru przejecia kontroli przez
inwestorow zewngtrznych. Roéwnie wazng kwestig jest utrzymywanie plynnosci
finansowej na minimalnym poziomie, ktéra prowadzi do zmniejszenia atrakcyjnosci
spotki — celu dla inwestoréw planujacych sfinansowanie transakcji kredytem. Korzystne
jest takze funkcjonowania w spdice programu wykupu akcji (udziatéw), przez jej
pracownikow w ramach funduszu emerytalnego lub planu motywacyjnego, co
wzmacnia ich zainteresowanie utrzymaniem status quo firmy [Lewandowski 2009, s.
98-99].

Bariery kulturowe — ich ksztatt zalezy przede wszystkim od takich czynnikow
jak np. réznice w postrzeganiu roli procesdw koncentracji kapitatowej, ksenofobiczne
nastawienie do inwestorow zagranicznych [Sudarsanam 1983, s.276] che¢ obrony tzw.
championéw narodowych przed obcymi wplywami, etyczna ocena procesow
koncentracji kapitatowej w drodze wrogich przejec itp.

W wielu krajach Europy kontynentalnej zauwaza si¢ niech¢¢ do wrogich
przejec, albowiem ,,ich konfliktowa natura (...) sprzeczna jest z kontynentalng tradycja
kompromisu” [Sudarsanam 1983, s.276]. We Francji wrogie przejecia oceniono
jednoznacznie negatywnie, jako instytucje¢ o korzeniach anglosaskich, obcg romanskie;j
kulturze prawne;.

Wsérod dziatan podejmowanych przed ogloszeniem oferty przejecia S.
Sudarsanam wyr6znia obron¢ wewnetrzng i1 obron¢ zewnegtrzng. Ta pierwsza to
»decyzje lub dziatania, ktore zmieniaja wewngtrzng strukture lub natur¢ dziatalnosci
firmy”. Z kolei obrona zewnetrzna ma na celu doprowadzenie do ,,zmiany sposobu
postrzegania przedsigbiorstwa z zewnatrz oraz [...] uzyskania wczesnych sygnatow
ostrzegawczych przed napastnikiem”. Najlepsza formg obrony jest utrzymywanie stanu
gotowosci. Ciagla ostrozno$¢ jest ceng zachowania niezalezno$ci przez firme¢
stanowiaca potencjalny cel przejecia. Jednak nawet najlepsze strategie obronne moga
zawie$¢ 1 wtedy spotka, ktore stato sie¢ celem przejecia, potrzebuje taktycznych planow
bitwy. Strategie obronne mozna zatem podzieli¢ na strategie stosowane przed i po
ogloszeniu oferty przejecia. Strategie obrony przed przejeciem (pre-offer defences)

przedstawia tabela 2.1.
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Tabela 2.1 Strategie obrony przed wrogimi przejgciami w okresie przed

ogloszeniem oferty

Dzialanie

Rezultat

(a) Obrona wewnetrzna:

Zwigkszenie efektywnos$ci operacyjnej i obnizka
kosztow.

Zwigkszony zysk na jedna akcje, wyzsza cena
akcji i warto$¢ firmy.

Zastosowanie strategii restrukturyzacji, sprzedaz
aktywow, itp.

Zwigkszony zysk na jedna akcje¢ i wyzsza warto$¢
firmy. Utrudnione czyszczenie firmy z majatku
przez oferenta.

Zmiana struktury wiasnosci, to znaczy dwie klasy
akcji, wysoki poziom zadluzenia, skupowanie
wtlasnych akcji, ,,zatruta pigutka”

Utrudnione uzyskanie kontroli przez oferenta.
Ograniczone mozliwosci wykupu z
wykorzystaniem dzwigni finansowej (LBO)

Zmiana struktury lub systemu motywacyjnego
kierownictwa, na przyktad stabilne wtadze spotki,
,ztoty spadochron”.

Opoznione uzyskanie kontroli przez napastnika,
zwigkszone koszty przejecia

Podtrzymywanie poparcia zwigzkow zawodowych
i innych organizacji w przedsigbiorstwie.

oferentowi,
funduszu

Uzyteczni  sojusznicy przeciwko
mozliwos¢  wykorzystani  akcji
emerytalnego i ESOP

z

(b) Obrona

zewnetrzna

Podtrzymywanie = poparcia  akcjonariuszy i
inwestorow, na przyktad przez wykorzystanie
ustug specjalistow od relacji z inwestorami w celu
informowania na temat wynikow przedsigbiorstwa,
perspektyw i prowadzonej polityki

W przypadku ogloszenia oferty przejgcia zapewnia
to lojalno$¢ i poparcie ze strony kluczowych
akcjonariuszy.

Informowanie analitykow na temat
przedsigbiorstwa,  polityki  finansowej
programéw inwestycyjnych

strategii
oraz

Zmniejszone ryzyko niedoszacowania warto$ci
akcji, zwigkszone koszty przejgcia

Podjgcie zobowigzan spotecznych w celu poprawy
wizerunku w spoleczenstwie.

Napastnik spotyka si¢ z wrogoscig spoteczenstwa

Dokonanie strategicznych inwestycji obronnych,
na przyktad utworzenie joint venture z podobnymi
spotkami.

Blokuje mozliwo$¢ uzyskania kontroli
napastnika

przez

Sledzenie rejestru akcji w celu wychwycenia
zwigkszonych  zakupéw  akcji, wymuszenie
ujawnienia danych umozliwiajacych identyfikacje
nabywcow.

Wecezesne sygnaly ostrzegajace o pojawieniu si¢
potencjalnych napastnikoéw.

Zrédto: Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, 5.186

Oferta zakupu akcji ma charakter publiczny. Z chwilg jej ujawnienia w mediach
ukazuja si¢ informacje uzasadniajagce potaczenie obydwu firm 1 przedstawiajace
inicjatywe oferenta jako wyjatkowo korzystng. W interesie potencjalnego nabywcy lezy
przekonanie akcjonariuszy spoiki, o ktorg si¢ ubiega, o uczciwosci 1 zyskownosci
propozycji. Druga strona odpowiada, ze pragnie pozosta¢ niezalezng i odrzuca oferte
jako niezadowalajacg lub wrecz niepowazng.

Spotka bedaca przedmiotem tych zabiegéw broni si¢ takze, siegajac do srodkow
1 dzialan majacych przeciwdziala¢ niechcianemu przejeciu. Zarzad formuluje

kontrpropozycje¢ dla akcjonariuszy, w ktorej przedstawia perspektywy firmy jako

niezaleznej.
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Braley i Myers wymieniajg nast¢pujace sposoby obronne przed przejeciem
spotki jak 1 po ztozeniu oferty, co przedstawia tabela 2.2.

Tabela 2.2 Podstawowe rodzaje or¢za stosownego w obronie przed przejgciem spotki

Metody obrony Opis

Metody stosowane przed zloZeniem oferty

,Odstraszajace” zmiany w statucie firmy:

Podziat zarzadu Czlonkowie zarzadu sa podzieleni na trzy rowne grupy. Kazdego
roku wybierana jest tylko jedna grupa Uniemozliwia to zdobycie
natychmiastowej kontroli nad dziatalnoscia przedsigbiorstwa.

»Superwiekszose” Przeprowadzenie fuzji wymaga akceptacji znacznej wigkszosci
akcjonariatu — zwykle wymagane jest 80% wszystkich gtosow na
walnym zgromadzeniu.

Rzetelne ustalenie oceny Fuzja nie moze dojs¢ do skutku, jezeli cena przedsigbiorstwa nie
jest rzetelnie ustalona (za pomoca wzoru lub na drodze wyceny).

Ograniczone prawa glosu Akcjonariusze posiadajacy akcje powyzej ustalonego progu
procentowego moga glosowaé wyltacznie za zgoda zarzadu lub
rady nadzorczej.

Okres oczekiwania Niepozadani nabywcy musza odczekaé $cisle okreslong liczbe lat,
zanim bedzie mozliwe pelne zakonczenie fuzji.

Inne:

Zakalec” Dotychczasowi akcjonariusze otrzymuja prawo poboru, ktore
mozna wykorzysta¢ do objg¢cia nowych akcji po preferencyjnej
cenie, jezeli oferent dokona zakupu znacznego pakietu akcji
firmy.

Opcja odsprzedazy akcji Dotychczasowi akcjonariusze mogg domagaé si¢ splaty ich
udziatéow, jezeli w wyniku wrogiego przejecia kontrola nad
przedsigbiorstwem przejdzie w inne rece.

Metody stosowane po zloZeniu oferty

Postgpowanie sadowe Zaskarzenie fuzji jako transakcji naruszajacej przepisy prawa
antymonopolowego.

Restrukturyzacja aktywow Nabycie sktadnikow majatku niechcianych przez oferenta lub
takich, ktore w wypadku fuzji moga sta¢ si¢ przyczyna naruszenia
przepisOw prawa antymonopolowego.

Restrukturyzacja pasywow Emisja akcji zaoferowanych do objecia zaprzyjaznionemu
podmiotowi lub zwigkszenie liczby akcjonariuszy. Odkup akcji
od dotychczasowych akcjonariuszy z premia.

Zrédto: Braley, Myers, Podstawy finanséw przedsigbiorstw, tom 2, PWN Warszawa 1999, s. 1304

W obronie przed wrogim przejeciem mozliwe jest zastosowanie taktyki
defensywnej polegajacej na zmianie struktury kapitalowej spotki — celu poprzez
[Korpus 2013, 5.193-194]:

= zwickszenie pasywow spotki-celu, czyli zwigkszenie zadtuzenia, gidwnie
zaciggnigcie istotnych zobowigzan w formie pozyczek, kredytow, gwarancji
zwigkszajacych catkowity poziom zobowigzan cigzacych na spoétce przejmujacej po
zamknigciu transakcji przejecia spolki-celu, co utrudnia jej dalszy dostgp do kapitatu
oraz podnosi koszty funkcjonowania (zadluzenie negatywnie wplywa na motywy

finansowe nabywajacego, szczeg6lnie gdy planuje on wykup lewarowany,
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» przedterminowg splat¢ zadluzenia przyczyniajaca si¢ do spadku ptynnych
aktywow, na ktoérych moze zaleze¢ nabywcy [Sikora 1987, s.483],

= przeprowadzenie przez spotkg-cel nowej emisji dedykowanej wybranym
inwestorom ukierunkowanej na zwigkszenie bazy akcjonariuszy/udzialowcow ktorej
celem jest rozproszenie istniejgcej struktury wlasnosciowe;,

» przeprowadzenie przez spotke-cel emisji papierow wartoSciowych o
charakterze dluznym konwertowanych na prawa udzialowe (obligacje zmienne,
obligacje z prawem pierwszenstwa), co powoduje skokowe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego, a w konsekwencji — rozwodnienie struktury udziatlowej spotki-celu,

» emisji przez spotkeg-cel instrumentow o charakterze dtuznym (obligacji)
wykupywanych i umarzalnych na wypadek wrogiej akwizycji w zamian za znaczng
cene wykupu (ang. Macaroni Defense). Obowigzek wykupu takich papierow
wartosciowych przez wrogiego oferenta zwigksza w sposob istotny catkowity koszt
przejecia spolki-celu, czynigc je nieoptacalnym,

* wykup wilasnych akcji na rynku publicznym, czyli tzw. buy-back, ktérego
celem jest ograniczenie dostepu do akcji w obrocie (zmniejszenie wspotczynnika free
float) oraz oddziatlywania na wzrost kursu akcji spotki na rynku publicznym; wykup
akcji wlasnych powoduje ograniczenia w dostepnosci akceji dla wrogiego nabywcy oraz
zwigksza koszt nabycia, w efekcie czego transakcja moze okaza¢ si¢
nieoptacalna[Helin, Zorde 1998, s. 91],

= flip-over- polega na tym, ze w przypadku gdy firma dokonujaca przejecia
uzyska kontrolg nad przejmowang spotka, dotychczasowi akcjonariusze przejmowane;j
firmy maja prawo do nabycia akcji firmy dokonujacej przejecia po cenie o wiele nizszej
od aktualnej ceny rynkowej[Hazel 2000, s. 58],

» back-end- powoduje zwigkszenie zadtuzenia firmy w momencie osiggnigcia
przez firm¢ dokonujaca przejecia ,,progu wykopu”. Firma przeprowadza wowczas
emisj¢ instrumentéw dtuznych na rzecz swoich dotychczasowych akcjonariuszy,
zwigkszajac tym samym ogolny poziom zobowigzan, ktére bedg musiaty zostaé
sptacone przez firm¢ dokonujaca przejecia.

W dwodch pierwszych przypadkach, skorzystanie przez dotychczasowych
akcjonariuszy spolki-celu z preferencji opcyjnych prowadzi od zjawiska rozwodnienia
kapitatu akcyjnego w drodze zwigkszenia liczby akcji znajdujacych si¢ w obiegu. Dazac
do zachowania (nabycia) pakietu kontrolnego, wrogi inwestor jest zmuszony zwiekszy¢

pule nabywanych akcji poprzez objecie nig akcji nowych emisji (emitowanych na rzecz
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akcjonariuszy i beneficjentow praw opcyjnych). Mechanizm taki stawia pod znakiem
zapytania sens ekonomiczny wrogiej inwestycji.

Wsrod wielu technik obronnych stosowanych na tym etapie na pierwszym
miejscu nalezy wymieni¢ przede wszystkim tzw. odstraszacze rekinow (shark
repellents), przez ktore rozumie si¢ bariery tworzone przez same spoOtki, zanim
zaistnieje wroga oferta przejecia [Zygala 2004, s. 179-181]. Obejmuja one przede
wszystkim wiele postanowien umieszczonych przez spotki w swoich statutach?. Celem
tworzenia odstraszaczy jest ograniczenie mozliwosci dokonania skutecznego wrogiego
przejecia lub tez opdznienia 1 zwigkszenia kosztoOw przeprowadzenia go.

Omawiana technika w warunkach polskich obejmowac¢ moze przede wszystkim:

1. Uprawnienia przyznane osobiscie akcjonariuszowi [K.s.h. art. 354]. Jest to
prawo przyznane indywidualnie oznaczonemu w statucie akcjonariuszowi
(akcjonariuszom). Jest ono zwigzane z osoba, a nie posiadang przez niego akcja.
Uprawnienia te przyshuguja tym samym akcjonariuszowi niezaleznie od liczby
posiadanych przez niego akcji i polegaja przede wszystkim na prawie powolywania lub
odwotywania cztonka (cztonkéw) zarzadu albo rady nadzorczej. Prawo to moze byc¢
istotng barierg ograniczajaca calkowite przejecie kontroli nad zarzagdem czy radg
nadzorcza. Uprawnienia przyznane osobiscie akcjonariuszowi sa znacznie bardziej
trwalsze niz przywileje zwigzane z akcja, jednak wygasaja zawsze z chwila, gdy
uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem spotki.

Akcje podwojnej kategorii- akcje uprzywilejowane. Istota ich sprowadza si¢ do
tego, ze pewnej grupie akcjonariuszy przyznaje si¢ szczegélne uprawnienia, ktore
wychodza poza zakres uprawnien wynikajacych z akcji zwyktych.

Uprzywilejowanie moze dotyczy¢ [K.s.h. art. 351]:

- prawa glosu (nie obejmuje spoétek publicznych),

- dywidendy,

- podziatu majatku w razie likwidacji spoiki.

Z punktu widzenia niniejszej pracy najistotniejsze sg akcje uprzywilejowane co
do glosu. Akcje te dajg na walnym zgromadzeniu wigcej gtosOw niz jedna akcja zwykta,
z zastrzezeniem, ze maksymalne uprzywilejowanie nie moze przekroczy¢ dwoch
glosow na jedng akcje [K.s.h. art. 352]. Akcje te moga sprawi¢, ze akcjonariusz

dysponujacy np. 55% ogoédtu kapitatu akcyjnego na walnym zgromadzeniu moze

25 Wszelkie statutowe techniki obrony regulowane sg przez ustawe z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych — K.S.H. — (Dz.U. z 2000 r. nr 94, poz. 1037).
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posiada¢ tylko ok. 40% glosow przypadajacych na caly kapital akcyjny. Akcje
uprzywilejowane co do glosu stanowig istotny element obrony przed niepozadanym
akcjonariuszem wigkszosciowym 1 tworzg tez wazne dodatkowe bariery przejecia
wynikajgce bezposrednio z mocy prawa. Akcje uprzywilejowane co do glosu sg akcjami
imiennymi, przyznanie ich za§ poszczegdlnym akcjonariuszom moze by¢ uzaleznione
od okreslonych warunkéw. Typowym warunkiem, od ktorego uzaleznia si¢ wydanie
akcji uprzywilejowanych co do glosu, sa ograniczenia w zakresie zbywania lub
zastawiania takich akcji. dodatkowe gwarancje wynikajg tez z art. 352 K.s.h. Artykut
ten przewiduje, ze zbycie akcji uprzywilejowanych co do gltosu wbrew zastrzezonym
warunkom, a takze zamiana takich akcji z imiennych na okaziciela powoduja
wygasniecie przywileju z mocy prawa.

Ograniczenie liczby gloséw [K.s.h. art. 411] moze wynika¢ ze statutu. Statut
spotek powinien zawiera¢ zapis dotyczacy ograniczenia prawa glosowania
akcjonariuszy majacych ponad 20% ogoétu gloséw w spotce. Ograniczenie praw glosu
moze polega¢ np. [Sasiak 2000, s. 286]: na postanowieniu, ze akcjonariusze nie moga
dysponowa¢ na walnym zgromadzeniu liczbg glosow przekraczajaca okreslong
procentowo czes¢ wszystkich gloséw reprezentowanych na walnym zgromadzeniu
(oznacza to, ze kazdy poszczegdlny akcjonariusz ma prawo do nie wigcej niz np. 10%
glosow na walnym zgromadzeniu) lub na liczbowym okresleniu gltoséw, ktérymi moze
dysponowac jeden akcjonariusz.

Statutowe ograniczenia dotyczace zmiany wlasnosci akcji. Ograniczenie tego
typu to: konieczno$¢ uzyskania przez akcjonariusza zezwolenia spotki na zbycie akcji.
Innym statutowym ograniczeniem moze by¢ zakaz zbywania akcji na rzecz
oznaczonego kregu osob, np. akcjonariuszy spotki konkurencyjnej. To rowniez prawo
pierwokupu dla dotychczasowych akcjonariuszy na wypadek, np. sprzedazy konkretnej
liczby akcji lub $cisle oznaczonych akcji. Ograniczenia te dotyczg tym samym zaréwno
sprzedazy, darowizny czy dziedzictwa (statut moze stanowi¢, ze w chwili $mierci
akcjonariusza posiadane przez niego akcje ulegaja umorzeniu). Konsekwencja takich
zapisOw w statucie jest ograniczenie plynnosci akcji, a tym samym mozliwo$¢
efektywniejszej kontroli akcjonariatu.

Spotka zagrozona wrogim przejeciem oprocz odpowiedniego uksztalttowania
statutu moze réwniez zastosowac inne srodki obrony, na przyktad:

1. ,Bialy giermek” (white squire) [Sudarsanam 1998, s. 204]. taktyka ta

stosowana jest przez firmy zagrozone wrogim przejgciem, w sytuacji gdy nie miata

&9



jeszcze miejsca wroga oferta. Polega ona na znalezieniu strategicznego partnera
(partnerow), ktéry bez walki przy pelnym poparciu dotychczasowego kierownictwa
dokona przyjaznego przejecia. Technika ta tworzy dwie zasadnicze bariery utrudniajace
wrogie przejecie. z jednej strony w spoice, bedacej obiektem potencjalnej wrogiej oferty
pojawia si¢ partner obejmujacy kontrolny pakiet specjalnie dla niego przyznanych akcji.
Z drugiej strony wystepuje podwyzszenie kapitalu, co dzigki rozwodnieniu akcji
stwarza dodatkowe utrudniania i podnosi koszty ewentualnego wrogiego przejgcia,

2. wzajemne posiadanie [Helin, Zorde 1998, s. 93] - krzyzowy akcjonariat
(cross holding). Jest to porozumienie, na podstawie ktérego dwa przedsigbiorstwa
zgadzaja si¢ obja¢ nawzajem udzialy kapitatowe. Przedsigbiorstwa wchodza zwykle we
wzajemne posiadanie pakietéw kontrolnych drugiej strony umowy i w ten sposob
blokuja efektywnie kazdej innej stronie mozliwo$¢ uzyskania wptywu na losy
przedsigbiorstwa. Umowa tego typu okresla maksymalny stan posiadania akcji oraz
gwarantuje, ze zadna strona nie sprzeda akcji bez wzajemnego porozumienia,

3. umowa akcjonariuszy. TreScig takiej umowy jest najczg$ciej porozumienie
dotyczace sposobu zmian statutu, obsady stanowisk w radzie nadzorczej 1 zarzadzie,
ograniczenie zbywalnos$ci akcji (okreslana jako umowa o zasyndykowanie akcji czy tez
winiakulacj¢ akcji) lub wykonywania prawa glosu na walnym zgromadzeniu. Umowa
taka zawierana jest zazwyczaj przez dominujacych akcjonariuszy, ktorych wspotpraca,
a zwlaszcza skoordynowana praktyka gtosowania w organach spotki, pozwala wptynac
na kierunki dzialania przedsi¢biorstwa. Umowy akcjonariuszy moga uzupetnia¢ statut i
stanowi¢ ukryta przed innymi firmami i pozostalymi akcjonariuszami, niebedacymi
sygnatariuszami umowy, lini¢ obrony przed wrogim przejeciem.

Metody obrony przed wrogim przejeciem stosowane przez przejmowang firme po

ogloszeniu oferty przejecia przedstawia tabela 2.3.
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Tabela 2.3. Metody obrony przed wrogim przejeciem

Sposdb obrony

Opis i cel podjetych dziatan

Pierwsza odpowiedz i list
uprzedzajacy

Zaatakowanie logiki przejecia i oferowanej ceny, zalecenie akcjonariuszom
odrzucenia oferty.

Dokumentacja obronna

Uwypuklanie dotychczasowych wynikéw 1 perspektyw, o$mieszanie uzasadnienia
oferty i oferowanej ceny ,stanu finanséw i dotychczasowych osiagnig¢é napastnika

Sprawozdanie/ prognoza
dotyczace zyskow

Sprawozdanie lub prognoza wykazujace wzrost zyskow za ubiegly/ przyszly rok w
celu podwazenia ceny ofertowej jako zbyt niskiej.

Obietnica wyzszych
dywidend w przysztosci

Wzrost dochodow akcjonariuszy, ostabienie oddzialywania obietnic wysokich stop
zwrotu sktadanych przez napastnika.

Przeszacowanie aktywow

Przeszacowanie warto$ci nieruchomos$ci, warto$ci niematerialnych i prawnych,
wykazanie, ze cena oferowanej jest zanizona.

Kampania majgca na celu
uzyskanie poparcia wsrod
akcjonariuszy

Poszukiwanie ,bialego rycerza” lub ,bialego giermka” pozyskanie wlasnego
funduszu emerytalnego lub programu ESOP, proba zablokowanie kontroli

Nacisk na wladze

Nacisk na wiadze regulacyjne lub antymonopolowe w celu zablokowania oferty.

Zaskarzenie do sadu

Wymuszenie zastosowania ustawodawstwa antymonopolowego lub ujawnienia
rzeczywistych akcjonariuszy

Przejecie innego
przedsigbiorstwa lub
wyprzedaz aktywow

Zakup przedsigbiorstwa w celu powigkszenia przejmowanej spotki lub uczynienia
jej nieodpowiednig dla oferenta; sprzedaz ,klejnotow koronnych”, zorganizowanie
wykupu przedsigbiorstwa przez kierownictwo; zwigkszenie kosztow przejecia i
dezorganizacja strategii przejecia wypracowanej przez oferenta®®

Zwiazki zawodowe/
pracownicy

Pozyskanie dla zwigkszenia nacisku na wladze antymonopolowe lub politykéw oraz
w celu zaatakowania planéw oferenta i dotyczacych przejmowanej firmy.

Odbiorcy/ dostawcy

Pozyskanie dla zwigkszenia nacisku na wladze antymonopolowe lub wykazanie, ze
relacje z odbiorcami i dostawcami beda zagrozone, jesli napastnik dokona przejecia.

»Czerwony §ledz” (red
herring)

Atakowanie napastnika w nieistotnych sprawach?’

Reklama

Kampania w mediach w celu zdyskredytowania oferty.

Zrédto: - Sudarsanam (1998), wyd.cyt. s. 204
- Lewandowski (2011), Fuzje i przejecia w Polsce,. wyd. cyt. s. 79, s. 100

Strategie obronne o charakterze reaktywnym to takie strategie, ktdre stosuje si¢ w
obliczu zaistnienia zagrozenia wrogim przejeciem pod adresem nieakceptowanego
nabywcy, a ich zastosowanie pozostaje w gestii zarzadu spotki, cho¢ niektére z nich
wymagaja wspotdziatania akcjonariuszy. Do strategii obronnych o charakterze
defensywnym nalezg [Korpus 2013, s. 188-195]:

» odpowiedz finansowa i kampania medialna,

» trujace pigulki (ang. poison pills),

= zapowiedz braindrain (ang. people pills),

= zlote spadochrony (ang. golden paraschutes),

= poszukiwanie biatego rycerza (ang. White knight),
= zielony szantaz (ang. greenmail),

= kontroferta (ang. counter-tender),

= restrukturyzacja aktywow,

26 _ Klejnoty koronne” (crown jewels) — Najcenniejsze aktywa (przyp.thum).

27 - ,Czerwony $ledz” (red herring) — Nieoficjalny prospekt rozsylany do potencjalnych inwestorow w
celu zapewnienia ich udzialu w nowej emisji akcji. Dokument ten nie zawiera wszystkich informacji,
ponadto czgs¢ z nich moze zosta¢ zmieniona w ostatecznej wersji prospektu. Nazwa bierze si¢ stad, ze
czes$¢ oktadki prospektu jest drukowana w kolorze czerwonym.
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= zmiana struktury kapitatowej,

* Jobbing i propaganda (posunigcia polityczne),

» sygnalizacja negatywnych nastgpstw wrogiego przejecia organom
regulacyjnym - posunig¢cia prawne.

Analogicznie jak w przypadku strategii obronnych o charakterze prewencyjnym,
wskazane metody maja jedynie charakter przyktadowy.

OdpowiedZ finansowa polega na ogloszeniu informacji na temat obecnej lub
przysztej sytuacji finansowej atakowanej spotki. Siegajac po ten srodek, zarzad spotki
publicznie oglasza informacje na temat prognozowanego zysku za biezacy lub przyszty
rok obrotowy lub zakladanie polityki dywidendowej. Celem odpowiedzi finansowe;j jest
zniechegcenie dotychczasowych akcjonariuszy do wyzbycia si¢ praw udzialowych w
spotce-celu na rzecz wrogiego oferenta. Zapowiedziane wskazniki majg stanowic
poparcie dla braku adekwatnos$ci ceny oferowane przez wrogiego oferenta wobec
rzeczywistej wartosci akcji i sktoni¢ akcjonariuszy do rezygnacji ze sprzedazy akcji w
spotce-celu na proponowanych warunkach [Jenkinson, Mayer 1998, s. 34].

Mianem trujacych pigulek (ang. poison pills) okresla si¢ réznorodne instrumenty
prawne, inkorporowane do statutu spotki, ktorych dziatanie aktywizuje si¢ w chwili
zaj$cia okreslonego zdarzenia, np. przejscia wigkszo$ciowego pakietu akcji spotki na
nowego inwestora. Do chwili wystapienia takiego zdarzenia uprawnienia wynikajace z
trujacych pigutek pozostajg niejako ,,uspione” i1 majg charakter wytacznie potencjalny.
Ich dziatanie ,,uwalnia si¢” natomiast automatycznie z chwilg ,,przetkni¢cia” zatrutej
piguiki, co nastepuje w momencie finalizacji wrogiej transakcji. Mechanizm trujacych
pigutek polega, w szczegdlnosci, na emisji przez spotkg-cel na rzecz dotychczasowych
akcjonariuszy praw udziatowych, ktore moga by¢ przez nich objete ze znacznym
dyskontem w ramach ustanowionej na ich rzecz opcji kupna [Hazel 2000, s. 58].

Technika zlotych spadochronéw, polegajaca na zawieraniu przez spotk¢ umow z
cztonkami jej organow (zarzadu, rady nadzorczej) gwarantujagcych im szczegdlne
korzysci na wypadek ustania ich zatrudnienia w zwigzku z przejeciem moze mieé
zastosowanie w sytuacji, gdy spotka-cel znajduje si¢ na przedpolu wrogiego przejecia.
Klauzule takie zapewniaja najwyzszej kadrze kierowniczej gratyfikacje, najczesciej w
postaci premii pieni¢znych (odpraw) oraz opcji na prawa udzialowe w spotce-celu.

Popularng strategia obrony przed wrogim przej¢ciem jest interwencja tzw. biatego
rycerza (ang. white knight), czyli podmiotu konkurencyjnego wobec spotki

wystepujacej z wrogg oferta. Bialy rycerz wyraza gotowos$¢ nabycia praw udziatlowych
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spotki-celu na warunkach korzystniejszych, anizeli warunki proponowane pierwotnie
przez oferenta zamierzajacego dokona¢ wrogiego przejecia. Pojawienie si¢
alternatywnego inwestora wywoluje efekt swoistej licytacji, ktorej przedmiotem sa
prawa udziatlowe w spotce — celu, co w konsekwencji prowadzi do podwyzszenia ceny
praw udzialowych w spoéice-celu [Korpus 2013, s. 190-191].

»dzary rycerz” (,,grey knight”). Taktyka obrony oparta na wykorzystaniu ,,szarego
rycerza” w przeciwienstwie do taktyki biatego, konczy si¢ zawsze przejeciem. ,,Szary
rycerz” jest drugim oferentem wiaczajacym si¢ do walki o przejecie firmy. Zarzad
dokonujgc wyboru sposrod dwoch napastnikow, wybranego traktuje jako mniejsze zto.
Wybor ten sprawia, ze podobnie jak we wcze$niejszej strategii obrony — podmiot
wystepujacy z kontroferta ma pelng rekomendacj¢ zarzadu. Jezeli w wyniku
zastosowania tej taktyki nie dojdzie do wrogiego przejecia, finatem bgdzie na pewno
przyjazne przejecie [Zygata 2004, s. 184].

Mechanizm kolejnej metody obrony, ,zielonego szantazu” (ang. greenmail),
polega na wykupie (zwykle ze znaczng premig) przez spotkg—cel od spotki-przejmujacej
praw udziatowych posiadanych przez spotke przejmujaca w spotce-celu [Lewandowski
2001, s.101]. Zielony szantaz zaklada zaangazowanie przez spotke-cel znacznych
srodkow finansowych (wiasnych lub obcych) z przeznaczeniem na nabycie wiasnych
praw udziatowych (akcji) rodzac ryzyko utraty plynno$ci finansowej spotki-celu. Jezeli
cena wykupu akcji jest znacznie wyzsza w stosunku do ich kapitalizacji rynkowej oferta
zamiast negatywnie oddzialywa¢ na motywy finansowe atakujacego, moze wptywac na
nie pozytywnie, poniewaz pozwala zrealizowa¢ mu zamierzone zyski.

Taktyka zielonego szantazu stanowi szczegdlng posta¢ instytucji nabywania przez
spotke akcji whasnych. Warto zaznaczy¢, ze w prawie polskim instytucja ta podlega
Scistej reglamentacji prawnej zarowno w zakresie okoliczno$ci dopuszczanego nabycia
akcji wilasnych, jak i ich maksymalnego limitu ilosciowego. Nabywajac i wycofujac
akcje z rynku, spotka-cel w sposob sztuczny steruje popytem i podaza akcji whasnych,
wpltywajac zwykle dodatnio na cen¢ walorow spolki-celu, jednoczesnie czynigc
transakcje przejecia bardziej kosztowng [Korpus 2013, s. 192, Jenkinson, Mayer 1998,
s.27].

»Kontroferta” (ang. pac-man defence) to metoda polegajaca na wystapieniu przez
spotke — cel z oferta nabycia praw udziatowych spoétki przejmujacej, nierzadko tacznie z
zapowiedzig przejecia zarzadu spotki — przejmujacej, w reakcji na sformutowang przez

spotke przejmujaca ofertg nabycia praw udziatowych spoétki — celu [Lewandowski 2001,
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s.192]. Celem tej metody zwykle nie jest rzeczywiste przejecie kontroli, ale zdobycie
kontroli na takim poziomie, ktory umozliwi zablokowanie przejecia lub stworzenie
zagrozenia kadrze zarzadzajacej atakujacego (oddziatywanie na menedzerski motyw
utrzymania pracy). Strategia pac-mana narodzita si¢ w Stanach Zjednoczonych w latach
80. Na polskim rynku strategia ta zostata zastosowana w spektakularnej obronie
podjetej przez Wojciecha Kruka w sprawie Vistula&Wodlczanka za $rodki finansowe
uzyskane ze zbycia swoich akcji, obrona ta zostata zakwalifikowana jako Pac-Man
defence®.

Kolejng metoda, ktéra moze mie¢ zastosowanie w obronie spoiki przed wrogim
przejeciem, jest restrukturyzacja aktywow mogaca przybiera¢ rozne formy i polegajaca
glownie na:

= dezinwestycji, tj. sprzedazy czeSci wartoSciowego majatku spotki-celu,
(spotek zaleznych, oddziatu, kluczowych aktywoéw materialnych 1 niematerialnych)
decydujacych o atrakcyjnos$ci spotki — celu w oczach oferenta (ang. crown jewel defence
lub scorched earth policy) [Gaughan, 1996, s. 214]. Stosujac te taktyke obrony, firma
przejmowana zgadza si¢ sprzeda¢ nawet ze stratg dla siebie, aktywa szczegolnie cenne
dla potencjalnego napastnika. Zastosowanie tej linii obrony sprawia, ze spada
atrakcyjno$¢ pozostatej czeéci przejmowanej firmy i ostatecznie moze to doprowadzi¢
do zniechgcenia ewentualnego napastnika,

= inwestycji przez spolke-cel w aktywa, ktére zainteresowany przejeciem
oferent postrzega jako bezproduktywne, zbedne lub niebezpieczne (w skrajnych
wypadkach — inwestycja w tzw. toksyczne aktywa), nabyciu przez spotke—cel
przedsigbiorstw lub praw udziatowych w branzy, w ktorej dziala spotka przejmujaca w
celu stworzenia barier nabycia wynikajagcych z prawa antymonopolowego (tzw.
antitrust defence) lub wyptate dodatkowej dywidendy obnizajacej ptynnos¢ finansowsg
[Oplustil 2006, s.8; Lewandowski 2001, s. 101].

Do metod obrony mozna zastosowa¢ inne taktyki, czyli posuniecia prawne
i/lub polityczne (legal/political defensive tactisc). Strategia ta wykorzystywana jest
zarbwno przez stron¢ bronigcg si¢, jak 1 atakujacg. Daje ona szans¢ wykorzystania
roznorodnych mozliwosci stwarzanych przez ustawodawstwo danego kraju. Rozne

przeszkody prawne i polityczne moga by¢ skutecznie uzyte do uniemozliwienia dojscia

28 Tak zakwalifikowali transakcje M. Szymanski i B. Nogalski, oceniajac skuteczno$é sposobéw obrony
przed wrogim przejeciem na polskim rynku, M. Szymanski i B. Nogalski, Obrona przed wrogim...
wyd.cyt. s. 139
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do skutku wrogiego przejegcia. Strategia ta ma na celu jak najdluzsze prowadzenie
bitwy, aby pokona¢ lub zniecheci¢ jedng ze stron konfliktu.

Metodami obrony sa lobbing i propaganda, czyli posunigcia polityczne.
Propaganda jest ogdtem dziatan spotki-celu zainicjowanych przez nig, obliczonych na
zdyskredytowanie oferenta 1 ogloszonej przez niego oferty przejecia. Zwykle ma
charakter kampanii medialnej, ktéra podwaza atrakcyjno$¢ ztozonej oferty, kompetencje
lub dobre intencje oferenta. Lobbing natomiast polega na odwotaniu si¢ do korzysci lub
emocji rozmaitych interesariuszy podmiotu mogacych wywiera¢ naciski na oferenta.
Interesariuszami tymi sa akcjonariusze przejmowanej spotki, zwigzki zawodowe
dzialajace w spotce i centrale zwigzkowe, kooperanci (dostawcy, odbiorcy) oraz wiadze
samorzadowe, spoteczno$¢ lokalna i osoby petnigce funkcje publiczne, w tym politycy.
Celem lobbingu jest zwrdcenie uwagi na niepozadane skutki przejecia, czesto
wskazywany jest szeroko pojety interes gospodarki narodowej [Korpus 2013, s. 194].

Do grupy tych posunie¢ nalezy zaskarzenie potencjalnego nabywcy do sadu lub
instytucji regulujacych, np. do Komisji Nadzoru Finansowego czy Urz¢du Ochrony
Konkurencji 1 Konsumentow (gdy spotka- cel notowana jest publicznie, gdy w wyniku
jej nabycia konkurencja w danym sektorze moze zosta¢ ograniczona, gdy istnieje
ryzyko utraty kontroli przez Skarb Panstwa nad sektorem o charakterze strategicznym
na rzecz podmiotu prawa obcego). Zaskarzenie takie ma wywotaé sprzeciw ze strony
organéw wiadzy publicznej wobec planowanie lub dokonanie koncentracji (poprzez
wydanie decyzji w przedmiocie odmowy: wyrazenia zgody na koncentracje, w sytuacji,
gdy zgoda taka w $wietle obowigzujacego prawa jest wymagana, wydania tzw. zgody
warunkowej, zakazanie koncentracji, nakazanie dekoncentracji) [Korpus 2013, s. 194].

Zaprezentowane metody stwarzaja wiele mozliwosci obrony przed wrogim
przejeciem, zarowno o charakterze prewencyjnym, jak i defensywnym. Charakteryzuja
si¢ one roznym kosztem, ryzykiem, skuteczno$cig i mozliwo$cig zastosowania w
swietle obowigzujacych w Polsce regulacji prawnych. O zastosowaniu zabezpieczen
decyduja akcjonariusze spotki, zastosowanie relatywnych metod obrony nalezg do

kompetencji zarzadu spotki publiczne;.
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2.2. Prawne aspekty obronne wobec wrogich przeje¢ w spolce publicznej

2.2.1. Instrumenty prawne o charakterze statutowym

Na og6l wrogie przejecia i obrona przed nimi odnosza si¢ do spotek, ktorych
akcje notowane sg na rynkach papierow wartosciowych, ale sg takze mozliwe do kazdej
spotki, ktoérej akcje (lub udziaty) sa przedmiotem zainteresowania potencjalnych
nabywcow.

Nalezy zauwazy¢, iz zgodnie z Zasadami Nadzoru Korporacyjnego OECD ,,nie
powinny byé stosowane rozwigzania chroniace spotki przed przejeciami”.?

De lege lata, w braku takiego unormowania, pierwszoplanowego znaczenia
nabiera okre$lenie pozadanego modelu zachowan wiladz spotki — celu, w obliczu
wezwania, a w szczegolnosci priorytetdw, ktérymi powinny si¢ one kierowaé. Nader
czytelnych wskazowek w tej mierze dostarczaja ,,Dobre praktyki w spotkach
publicznych w 2002” [www.gpw.com.pl]. Otéz, w pkt 1 ,,Zasad ogo6lnych” pn. ,,Cel
spotki” stwierdzono wyraznie, iz ,,podstawowym celem dziatania wladz spoiki jest
realizacja interesu spotki, rozumianego jako powigkszenie warto$ci powierzonego jej
przez akcjonariuszy majagtku, z uwzglednieniem praw 1 interesOw innych niz
akcjonariusze podmiotdw, zaangazowanych w funkcjonowanie spotki, w szczegdlnosci
wierzycieli spotki oraz jej pracownikow”. Z kolei, zgodnie z postanowieniami pkt 33
zd. 2 (,,Dobre praktyki zarzadow”) ,,przy ustalaniu interesu spotki nalezy bra¢ pod
uwage uzasadnione w dlugookresowej perspektywie interesy akcjonariuszy, wierzycieli,
pracownikow spoiki oraz innych podmiotdw i oséb wspolpracujacych ze spotka w
zakresie jej dziatalno$ci gospodarczej, a takze interesy spotecznosci lokalnych”. W
przypadku zatem ustalenia ze przeciwstawienie si¢ wrogiemu przejeciu lezy w interesie
ww. podmiotow (czyli: w interesie spotki sensu largo), wladze spotki-celu bylyby
legitymizowane do podjecia wszelkich dopuszczalnych przez prawo dziatan obronnych.
Nie mozna jednak zapomina¢, iz akcjonariusze moga zawsze odwola¢ czlonkéw
zarzadu (art. 368 § 4 K.s.h.), totez spodziewaé si¢ mozna, iz zarzad w decyzjach swych

kierowat sie bedzie przede wszystkim interesem akcjonariuszy.>? Instrumenty prawne o

2 Postanowienia o tej tresci zawarte zostaty w Kodeksie Nadzoru Korporacyjnego, ktory opracowano w
ramach Polskiego Forum Corporate Governance, dziatajacego pod auspicjami Instytutu Badan nad
Gospodarkag Rynkowa. Tak np., zgodnie z postanowieniami rozdzialu V tegoz kodeksu ,,Spotka nie
powinna stosowa¢ narzedzi uniemozliwiajacych dokonanie przejecia wbrew interesom akcjonariuszy.
Zmiany kapitatu zaktadowego nie powinny narusza¢ intereséw dotychczasowych akcjonariuszy”, Kodeks
Nadzoru Korporacyjnego, MoP 11/2002, s. 524.

30 Jednakze wypada tez zaznaczy¢, iz zbiory ,dobrych praktyk” nie maja charakteru powszechnie
wigzacego uczestnikow obrotu, a juz na pewno nie rozwiazuja wszystkich probleméw interpretacyjnych.
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charakterze statutowym maja posta¢ klauzul zamieszczanych w statucie (umowie
zatozycielskiej) spotki-celu, ktorych celem lub skutkiem jest sprawienie, by spotka stata
si¢ zamknigta (niedostgpna) lub mniej atrakcyjna dla wrogiego inwestora. Ksztalt i
granice takich instrumentoéw wyznaczaja obowigzujace przepisy prawa. Zapisy takie
mogg [Korpus 2013, s. 183-188]:

1. wymaga¢ spelnienia obowigzku zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia w przypadku zlozenia wrogiej oferty. Taki zapis jest jednoznaczny z
zakazem sprzedazy akcji (udzialéw) w ramach nieprzyjaznej oferty przed odbyciem
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia [Lewandowski 2001, s. 100],

2. gwarantowaé silng pozycje zarzadu lub rady nadzorczej spotki atakowanej
poprzez utrudnienie zmiany ich sktadu lub wprowadzenie rotacyjnej odnawialnosci tych
organdéw. Utrudnienie zmian w zarzadzie moze wynika¢ np. z konieczno$ci uzyskania
wiekszosci kwalifikowanej potrzebnej do odwotania cztonkéw zarzadu lub wysokiego
kworum potrzebnego do prawomocnos$ci takiej uchwaty. Innym rozwigzaniem jest
wprowadzenie kadencyjnosci sktadu rady nadzorczej (ang. staggered board), czyli
podziat sktadu rady nadzorczej na trzy grupy, z ktorych kazda jest wymieniana w
kolejnych latach, co oznacza, ze firma obejmujaca kontrolny pakiet akcji/ udziatow nie
uzyskuje natychmiastowej kontroli nad jej decyzjami [Lewandowski 2001, s. 99; K.s.h.
art. 398-400]. koszty transakcji wzrastaja, a pewno$¢ przejecia kontroli przez agresora
znacznie si¢ zmniejsza,

3. zapewnia¢ specjalne uprawnienia zarzadowi spotki-celu 1 dodatkowa
rekompensat¢ na bazie porozumienia, w ramach ktorego, zarzad firmy nabywanej
uzyska wysoka rekompensate pieniezng w razie wymuszonej rezygnacji po nabyciu
(tzw. ,,ztoty spadochron”) [Lewandowski 2001, s. 100],

4. przyznawa¢ okreSlonemu akcjonariuszowi akcje uprzywilejowane, w

szczegblnosci tzw. akcje pluralne (akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu w

Dotyczy to np. sytuacji, gdy rezultatem przejecia spotki bedzie wniesienie do niej ,.know-how”,
zwigkszenie jej produktywnosci i zyskownosci, itp., co ma by¢ potaczone ze znaczng redukcja
zatrudnienia. W takim przypadku ujawnitaby si¢ sprzecznos¢ interesow dotychczasowych akcjonariuszy
spotki-celu oraz jej pracownikow, a zatem wladze spotki musiatyby ocenié, czyje interesy sa wazniejsze i
godne ochrony. Dokonanie takich ustalen jest niezmiernie trudne, rodzime unormowanie zdaje si¢
bowiem zrowna¢ zakresy znaczeniowe pojgc ,,interes akcjonariuszy” i ,,interes interesariuszy”. Warto w
tym miejscu przypomnie¢, iz wedle postanowien pkt 69 projektu Dobrych praktyk w spolkach
publicznych w 2002 r. ,,(...) zarzad powinien bra¢ pod uwageg, ze poprawne relacje z pracownikami i
kontrahentami spotki sa z reguty zgodne z dtugookresowym interesem spoiki i jej akcjonariuszy, nawet
gdyby interesy krotkookresowe nie pokrywaly sie¢ w petni”, zob. Dobre praktyki w spotkach publicznych
w 2002 r., MoP 8/2002, s. 380.
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stosunku do akcji zwyktych). W spoétkach publicznych, w Polsce nie jest to aktualnie
mozliwe,

5. wymaga¢ konieczno$ci uzyskania kwalifikowanej wigkszosci glosow na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki dla podjecia okreslonych uchwal (ang.
supermajority), w szczegdlnosci w zakresie spraw strategicznych, modyfikacji lub
zniesienia statutowych instrumentéw obrony przed wrogimi przejgciami czy wyrazenia
zgody na zbycie praw udzialowych, akcji w spotce. Wymagania moga dotyczy¢ takze
koniecznosci uzyskania wigkszosci gloséw akcjonariuszy mniejszosciowych,

6. przyznawaé  poszczegdlnym, S$cisle  oznaczonym  akcjonariuszom
uprawnienia osobiste, w szczegolnosci moga one dotyczy¢ prawa powolywania lub
odwotywania cztonkow zarzadu i rady nadzorczej,

7. ogranicza¢ akcjonariuszy spotki atakowanej w wykonywaniu praw glosu z
przystugujacych im praw udzialowych powyzej pewnego poziomu z przelamaniem
charakterystycznej dla spolek kapitatowych zasady korelacji zaangazowania
kapitalowego i praw udziatowych (zasada one share-one voice) w drodze tzw. redukcji
glosOw (ang. voting caps). Sytuacja taka ma miejsce wtedy, gdy akcjonariusze osiggneli
okreslony putap gloséw lub gdy nastgpita kumulacja gltosow akcjonariuszy, pomigdzy
ktoérymi istnieje stosunek dominacji lub zaleznosci,>!

8. ustanawia¢ ograniczenia w zbywalnos$ci prawa udzialowych w spotce —celu.
Moga omie¢ one charakter temporalny (wylacznie rozporzadzenia udzialami lub
akcjami przez $cisle okreslony czas) lub podmiotowy (wylaczenia rozporzadzenia
udziatami lub akcjami na rzecz podmiotdw wskazanych imiennie lub poprzez
zdefiniowanie ich okreslonej cechy). Takie zjawisko jest okreslane mianem winkulacji
praw udziatowych i1 nie moze by¢ ustanowione na okres dtuzszy niz lat pie¢ od dnia
zawarcia umowy. Ponadto ograniczenia mogg polega¢ na koniecznos$ci uzyskania zgody
spotki lub okreslonych akcjonariuszy spotki, na takie rozporzadzenie lub ustanawiaé na
rzecz akcjonariuszy spotki-celu lub innych os6b prawa pierwokupu lub innego prawa

pierwszenstwa nabycia praw udziatowych w spoice-celu w razie ich zbycia. Jednakze

! Przepis art. 411 Kodeksu spotek handlowych dopuszcza statutowe ograniczenie prawa glosu akcjonariuszy powyzej jednej piatej
ogotu gltosow w spoélce, przy czym ograniczenie to moze dotyczy¢ wylacznie wykonywania prawa glosu z akcji przekraczajacych
limit gtoséw okreSlony w statucie. Statut spotki moze takze przewidywa¢ kumulacje glosow nalezacych do akcjonariuszy, migdzy
ktorymi istnieje stosunek dominacji lub zaleznosci w rozumieniu Kodeksu spotek handlowych lub odrgbnej ustawy oraz okreslaé
zasady redukcji glosow [Pabis 2005, s. 26-28]. Dzialania prewencyjne spotki publicznej przed wrogim przejeciem przy
wykorzystaniu ,,czap glosowych” (ang. voting caps) ograniczaja site oddziatywania duzych akcjonariuszy i zwigkszaja sile
matych,’' moga takze skutecznie zniechecaé potencjalnego agresora do proby przejecia spotki w drodze publicznego wezwania,
gdyz w zwiazku z ich wprowadzeniem nie bedzie mozliwe wykonywanie rzeczywistej kontroli nad spotka nawet w przypadku,
gdyby podmiot przejmujacy sprzedatl pozniej cze$¢ posiadanych akcji zaprzyjaznionemu akcjonariuszowi, ktéry na walnym
zgromadzeniu glosowalby tak jak atakujacy [Pieloch 2011, s. 100].
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ograniczenia rozporzadzania akcjami wynikajace z takich umow nie mogg trwac dluzej
niz dziesie¢ lat od dnia zawarcia umowy[K.s.h. art. 337],

Druga ze strategii prewencyjnych jest stworzenie stabilnych i trwatych powigzan
kapitatowych lub osobowych ze spotkami 1 instytucjami finansowymi przyjaznymi
wobec aktualnych zarzadzajacych i podmiotow kontrolujacych spotke [Oplustil 2006].
Powigzania kapitalowe bazuja na relacjach opartych na tzw. krzyzowym nabywaniu
akcji (ang. cross-holdings), czyli wzajemnym posiadaniu akcji lub udziatow przez
powiazane ze soba spolki lub parkowaniu akcji.*?

Ostatnie z narzedzi majace charakter prewencyjny dotyczy monitorowania
struktury akcjonariuszy. Zgodnie z art. 341 Kodeksu spotek handlowych [Ustawa z
15.09.2000 K.s.h.] zarzad spoiki zobowigzany jest do prowadzenia ksiggi akcyjnej
(ksiggi udziatow), ktora zawiera informacje o akcjach imiennych i1 $wiadectwach
tymczasowych. W mysl art. 69 ustawy o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzenia
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych kazdy z akcjonariuszy, ktéry przekroczy okreslone progi w glosach na
WZA spoéiki publicznej zobowigzany jest do zawiadomienia o tym fakcie Komisji

Nadzoru Finansowego oraz spolki publiczne;j.*?

2.2.2. Przeszkody w przeprowadzeniu skladu zarzadu spolki

Uzyskanie przez atakujacego wigkszo$ci gtosow na walnym zgromadzeniu jest
tylko jednym z elementow strategii zmierzajacej do przejecia pelni wiadzy nad spotka.
Poniewaz nie bedzie to mozliwe bez uprzedniego opanowania jej organdw
wykonawczych 1 nadzorczych, kolejnym krokiem atakujacego jest z reguly zastgpienie
dotychczasowych cztonkow tych organdow nowymi, ktoérzy beda mu podporzadkowani.
Do tego czasu sukces operacji przejgcia jest zagrozony, albowiem zarzad lub —

stosownie do przyjetych w danym systemie prawnym rozwigzan dotyczacych

2 Parkowanie akcji polega na zakupie akcji przez sprzymierzone instytucje finansowe (banki, zaktady ubezpieczen) majace na celu
odsprzedanie akcji danej spotki dla wigkszego inwestora, co powoduje, ze w okresie ,,parkowania” podaz akcji danej spotki jest
znacznie ograniczona. Unie personalne zawierane sa w ramach organow zarzadzajacych i nadzorujacych pomigdzy pozostajacymi w
koalicji spotkami.

Obowiazek ten dotyczy nie tylko pojedynczych akcjonariuszy, lecz takze wszystkich podmiotdéw, ktore taczy pisemne lub nawet
ustne porozumienie dotyczace np. wspolnego nabywania akcji tej spotki, zgodnego glosowania na WZA w istotnych dla spotki
sprawach oraz prowadzenia trwatej i wspolnej polityki dotyczacej zarzadzania spotka [Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych [Ustawa z 29.07.2005 art. 87]. W zwiazku z powyzszymi regulacjami zarzad posiada
informacje o aktualnej strukturze wlasnosciowej spotki, ktorg zarzadza oraz o wszystkich jej zmianach. Monitorowanie na biezaco
stanu ksiegi akcyjnej lub ksiggi udziatéw pozwala na identyfikacj¢ zarowno sukcesywnego, jak i skokowego kumulowania praw
udzialowych przez okreslone podmioty, w szczegdlnosci przez podmioty ze soba powigzane. Monitoring taki stanowi wigc swoisty
system wczesnego ostrzegania o zblizajacej si¢ akwizycji i jako taki powinien by¢ stosowany w celu podjecia przez spotke-cel
stosownych krokéw w krytycznym dla niej momencie.
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organizacji 1 struktury witadz spotki — inny organ o podobnych kompetencjach moze
prowadzi¢ wlasnag polityke, sprzeczng z zamierzeniami atakujacego. Ze wzgledu na swe
ekonomiczne reperkusje dziatania takie moga skloni¢ atakujacego do wycofania si¢ ze
spotki przez odsprzedaz jej akcji lub tez, w imi¢ kompromisu, do zaakceptowania
pewnych pryncypidw, jak np. zachowanie niektorych galezi spotki lub utrzymanie
istniejacego w niej stanu zatrudnienia. W akcie obrony przed wrogim przejeciem
pierwszoplanowego znaczenia nabieraja wigc instrumenty stabilizujace pozycje
cztonkow zarzadu oraz rady nadzorczej spotki. Moga one przybraé postac:

1. przeszkoéd w przeprowadzeniu operacji wymiany funkcjonariuszy spotki,

2. rozwigzan sprawiajacych, ze operacja taka jest bardzo kosztowna.

Empirycznie stwierdzono, iz wskazane instytucje skutecznie odstraszaja
potencjalnych atakujacych co sprawia, ze sg one powszechnie stosowane w charakterze
srodka zabezpieczajacego. Warto zatem poswieci¢ im uwage i rozwazy¢, czy i w jakim
zakresie polskie spotki moglyby skorzysta¢ z do§wiadczen innych panstw. Problem ten
jest niebagatelny, dotyczy bowiem nie tylko spotek zagrozonych przez wrogie przejecie,
ale takze dotyka sfery osobistych interesow czlonkéw ich zarzadow i rad nadzorczych,
czyli bardzo wptywowej 1 stale rosngcej grupy osob, ktorych aktywno$¢ ma istotne
znacznie dla dalszego rozwoju polskiej gospodarki.

Objecie wigkszosci glosbw na walnym zgromadzeniu nie musi by¢
jednoznaczne z uzyskaniem rozstrzygajacego wplywu na ksztattowanie sktadu
osobowego zarzadu i1 rady nadzorczej spotki, jak si¢ bowiem okazuje, mozliwe jest
ustanowienie w tym zakresie wiele przeszkdd. Szczegdlne znaczenie przypisa¢ tu
nalezy instytucjom zmierzajacym do:

1. ograniczenia dopuszczalnosci odwotania dotychczasowych cztonkow
zarzadu (i rady nadzorczej),

2. utrudnienia majoryzacji zarzadu 1 rady nadzorczej przez osoby
reprezentujace interesy akcjonariusza wigkszosciowego (tu: atakujacego), m.in. przez
utrudnienie powotania nowych cztonkow tych organow.

W przypadku spétek tzw. nowej gospodarki, to wtasnie kapitat ludzki swiadczy
o wartosci spotki, trudno zatem pozbawi¢ pracownikow wplywu na stan jej spraw. Jak
si¢ jednak wydaje, zdecydowanie lepszym rozwigzaniem jest budowanie wzorem
panstw anglosaskich szerokiej bazy akcjonariatu pracowniczego (employee share
ownership). Trzeba tu bowiem zauwazy¢, iz Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD

zalecajac stosowanie mechanizmow pozwalajacych na uczestnictwo interesariuszy w
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nadzorze korporacyjnym nie precyzuja, w jakiej formie uprawnienie to powinno by¢
realizowane. Tytulem przykladu wymienia si¢ m.in. ,,obecno$¢ przedstawicieli
pracownikow spotek, programy kapitatlowej wlasno$ci pracowniczej lub tez inne
mechanizmy podziatu zysku badz procesy nadzorcze uwzgledniajace punkt widzenia
grup interesoOw zainteresowanych dzialaniem przedsigbiorstwa przy podejmowaniu
pewnych kluczowych decyzji”.>*

Niezaleznie od powyzszego, za sprawg dyspozytywnych przepisow art. 368 § 4
zd. 1, art. 354 § 11 art. 385 § 2 K.s.h. za dozwolone uzna¢ nalezy przyznanie prawa do
desygnowania wyboru cztonkéw zarzadu 1 rady nadzorczej innym anizeli walne
zgromadzenie, wyraznie w statucie wskazanym organom lub podmiotom, np.
wybranym akcjonariuszom, osobom zaufania publicznego itp. [Szwaja 2003 w:
Sottysinski i in. s. 642]. Nic zatem nie stoi na przeszkodzie, by z uprawnienia powotania
czesci sktadu osobowego tych organow korzysta¢ mogli np. pracownicy spoéiki lub tez
starannie wyselekcjonowani pod katem wierno$ci spolce stabilni inwestorzy.

W przypadku cztonkéw zarzadu zgodnie z art. 370 § 2 K.s.h. ograniczono
odwotalnos¢ cztonkow zarzadu do odwotania z waznych powodéw. Wprowadzajac do
umowy o prac¢ klauzule, ze w przypadku wypowiedzenia tego stosunku przez spotke,
bytemu cztonkowi zarzadu przystugiwa¢ bedzie odprawa, czyli tzw. zloty spadochron
(ang. ,,golden parachute”). Wysokie odprawy mogg odstraszy¢ atakujacego od zamiaru
przejecia spotki.

Odwotanemu przystuguje tez roszczenia wynikajace z art. 25 lit. ¢ pkt 2 ustawy
z dnia 28 grudnia 1988 r. dziatalnosci gospodarczej, kiedy byly cztonek zarzadu moze
by¢ umownie zobowigzany do powstrzymania si¢ od zajmowania interesami
konkurencyjnymi na okres roku. Wprowadzajac ustawe o zakazie konkurencji z
czlonkiem zarzadu po ustaniu stosunku pracy (zob. art. 101' § 1 K.p.), spotka bytaby
zobowigzana do wyptacania mu odszkodowania (tzw. odszkodowania karencyjnego),
ktérego wysoko$¢ nie moglaby by¢ nizsza od 25% wynagrodzenia otrzymywanego
przez czlonka zarzadu przed ustaniem stosunku pracy przez okres odpowiadajacy
okresowi obowigzywania zakazu konkurencji (art. 1012 § 3 K.p.).

Zaryzykowa¢ wiec mozna twierdzenie, iz przedstawione wyzej $rodki obrony,

niezaleznie od swej faktycznej skutecznosci, cieszy¢ si¢ beda w warunkach polskich

3% Adnotacje do Zasad Nadzoru Korporacyjnego OECD, rozdziat II1. ,,Rola w procesach nadzoru
korporacyjnego osob nalezacych do grup intereséw zainteresowanych dziataniem przedsigbiorstwa”, lit.
c, w:” Zasady ..., s. 41-42
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najwickszg popularnoscig. Pierwszoplanowe znaczenie odegraja tu ,zlote

spadochrony”.

2.2.3. Nabywanie akcji wlasnych przez spolke akcyjna

W aspekcie obrony polskich spotek przed wrogim przejeciem najwigksza
popularno$cig cieszy¢ si¢ bedzie zapewne s$rodek polegajacy na nabywaniu akeji
wiasnych ,,w celu zapobiezenia, bezposrednio zagrazajacej spotce, powaznej szkodzie”.
Abstrahujagc bowiem od przedstawionych trudnosci w przekonujacym uzasadnieniu
odwotania si¢ do takiego zabiegu, jego realizacja jest prostsza i daje pewniejsze
rezultaty od nabywania akcji celem przyznania ich pracownikom spotki 1 wykreowania
stabilnego wiernego akcjonariatu pracowniczego, ktérego powstanie, jakkolwiek
zgodnie z idea socjalnej gospodarki rynkowej, nie musi by¢ dla spotki zjawiskiem
pozadanym. W kazdym jednak przypadku skuteczno$¢ powyzszych zabiegéw jest
ograniczona, albowiem spotka moze w ten sposob wycofa¢ z obrotu stosunkowo
niewielka liczbe swych akeji.

Kodeks spotek handlowych zezwala obecnie w szerokim zakresie na nabywanie
akcji wlasnych przez spotki akcyjne. Dzigki liberalizacji przepisow spotki uzyskaty
nowoczesny instrument zarzadzania swoimi finansami oraz, w pewnym zakresie,
instrument ksztaltowania sktadu akcjonariatu. Nabywanie akcji wlasnych moze shuzy¢
m.in. przekazywaniu akcjonariuszom wypracowanego zysku (moze zastgpowac wyptlate
dywidendy), optymalizacji struktury kapitatu, przekazywaniu informacji o pozytywnej
kondycji finansowej spoitki itp. W panstwach o rozwini¢tych rynkach kapitatowych rola
tej instytucji jest bardzo duza, powoli rosnie takze w Polsce.

Mimo obowigzujacych w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej ograniczen
w nabywaniu przez spéiki ich akcji whasnych, starajg si¢ one zaadoptowac te instytucje
do obrony przed wrogim przejeciem. W aspekcie obrony przed wrogim przejeciem na
uwzglednienie zastuguja tylko trzy przestanki uzasadniajace omawiang operacje, tj.
[Podsiadlik 2003, s. 167]:

1. nabycie akcji w celu zapobiezenia, bezposrednio zagrazajacej spotce, powaznej
szkodzie (art. 362 § 1 pkt 1 K.s.h.),

2. nabycie akcji w celu zaoferowania ich nabycia pracownikom lub osobom, ktore
byty zatrudnione w spdtce lub spolce z nig powiazanej przez okres co najmniej trzech
lat (art. 362 § 1 pkt 2 K.s.h.),

3. nabycie akcji w celu ich umorzenia (art. 362 § 1 pkt 5 K.s.h.).
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W pierwszych dwoch przypadkach, stosownie do postanowien art. 19 ust. 1 II
Dyrektywy, nabycie przez spotke akcji wlasnych jest dozwolone tylko wowczas, gdy
facznie spetnione zostaty trzy nastgpujace warunki:

a) nabyte akcje zostaly w petni pokryte (artr. 362 § 2 pkt 1 K.s.h.),

b) taczna warto§¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza 10% kapitatu
zaktadowego spoiki, uwzgledniajagc w tym réwniez warto$¢ nominalng pozostatych
akcji wlasnych, ktore nie zostaty przez spotke zbyte (art. 362 § 2 pkt 2 K.s.h.),

c) spotka utworzyla na ten cel kapitat rezerwowy, roOwny co najmniej cenie
nabycia akcji wlasnych, bez pomniejszenia kapitalu zaktadowego, powigkszonego o
obowigzkowe kapitaly (fundusze), ktore wedlug ustawy (K.s.h.) lub statutu nie moga
by¢ wyptacone akcjonariuszom (art. 362 § 2 pkt 3 K.s.h.).

Nalezy przy tym pamigtaé, ze z akcji wlasnych spdtka nie moze wykonywaé
praw udzialowych (a w tym: prawa glosu); w kontekscie jednak obrony przed wrogim
przejeciem pierwszoplanowe znaczenie odgrywa mozliwos¢ w miarg szybkiego
zmniejszenia liczby akcji dostgpnych w obrocie, co jest zwykle zwigzane z

roOwnoczesnym wzrostem ich ceny rynkowej (kursu gietdowego).

2.2.4. Nabywanie akcji spolki atakowanej

Ogolna zasada, w mysl ktorej spotka nie moze nabywac akcji wiasnych (art. 362
§ 1 K.s.h.) nie stanowi przeszkody do ich nabywania przez podmioty, ktore:

- nie s3 zdominowane przez spotk¢ w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 K.s.h. (art. 362
§ 4 K.s.h. a contrario) 1

- czynig to na wiasny rachunek (art. 365 § 1 K.s.h. a contrario).

W tym tez zakresie dopusci¢ nalezy mozliwo$¢ nabywania akcji spotki przez
wybrane, ,,przyjazne” jej osoby trzecie. Oznacza to, ze polska spotka zagrozona wrogim
przejeciem moze zwrdci¢ sie¢ do swych aliantow, aby dokonali prewencyjnego wykupu
jej akcji. Warto rowniez pamigtac, ze sprzymierzency spotki moga dokonaé opisanej
transakcji dziatajac niejako z wiasnej inicjatywy, powiadomieni jedynie przez spotke-
cel o zaistniatym zagrozeniu. Sytuacji takiej nie mozna wykluczy¢, tym bardziej ze silne
wiezi produkcyjne 1 handlowe moga zdecydowa¢ o podjeciu si¢ dziatan majacych na
celu ochron¢ kooperanta. Nie ulega za$ zadnej watpliwosci, ze w roli ,,podmiotow
przyjaznych” wystepowa¢ moga nie tylko spotki zalezne, ktore funkcje taka peinia

niejako ex definitione, ale i inne podmioty.
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Przyjmujac dopuszczalnos¢ omawianych alianséw, nalezy zwrocic¢ takze uwage
na ograniczenia stawiane przez prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi.
Ot6z, dbac trzeba, by alianci spotki-celu nie wypadli w pulapke stawiang przez
uregulowanie dotyczace nabywania znacznych pakietow akcji. Oznacza to, ze moga oni
nabywac 1 posiada¢ tylko niewielkie pakiety akcji spotki-celu, najlepiej reprezentujace
do 5% ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu. nie rodzi to bowiem obowigzku
powiadamiania Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gield ani Urzedu Ochrony
Konkurencji 1 Konsumentéw. Zaleta tego rozwigzania jest rowniez mozliwos¢ ukrycia
istnienia omawianej strategii obrony. W skrajnych przypadkach dopusci¢ mozna
nabycie takiej liczby akcji i w takim interwale czasowym, ktore nie wymaga ogloszenia
wezwania (zob. art. 151 1 154 pkt 1 u.p.p.w.) [Ustawa z 21.08.1997 poz. 447].

Z tego tez wzgledu wskazane jest, by podmioty ze spotka sprzymierzone
tworzyty stosunkowo liczng grupe, tak by mimo nabycia przez kazdego z jej cztonkdéw
nawet niewielkiej liczby akcji, mozna bylo skutecznie zabezpieczy¢ spotke przed
grozbg wrogiego przejgcia. W ten sposob minimalizuje si¢ rowniez ryzyko zwigzane ze
ztamaniem przymierza przez jednego z aliantow, jak tez rozmiary ponoszonego przez
nich wysitku finansowego. Nalezy tu bowiem pami¢ta¢, iz wzorem uregulowan II
Dyrektywy spotka nie moze udziela¢ pozyczek, zabezpieczen, zaliczkowych wyplat, jak
réwniez w jakiejkolwiek innej postaci $srodkow finansowych.

Akcje spotki atakowanej mogg by¢ nabywane przez podmioty z nig
sprzymierzone, ktore podejmujg takie dziatania na jej wyrazne polecenie lub samoistnie,
z wlasnej inicjatywy. Wykup akcji moze by¢ przy tym dokonywany prewencyjnie, w
zamiarze stworzenia w ten sposob stabilnej bazy akcjonariatu spotki i zapobiezenia w
przysztosci potencjalnemu zagrozeniu wrogim przejeciem, jak rowniez obronnie, kiedy
zagrozenie takie juz powstato. Skutkiem omawianej operacji powinno by¢ wykreowanie
tzw. twardego rdzenia, tj. takiego nagromadzenia akcji zagrozonej spotki w rekach
przyjaznych jej podmiotow, by wrogie przejecie stato si¢ praktycznie niemozliwe. Nie
mozna takze wykluczy¢ zaistnienia sytuacjami, w ktorej rezultatem zakupow akcji
spotki-celu bedzie znaczna zwyzka ich kursu gietdowego, co moze zwiekszy¢ koszty
ewentualnego przejecia, a w konsekwencji ostudzi¢ zapat atakujacego [Podsiadlik 2003,
s.202].

Latwo zauwazy¢, ze zastosowanie tego Srodka obrony uzaleznione jest od

istnienia wzajemnych powigzan migdzy spotka atakowang a podmiotami jej
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»przyjaznymi”. Jak si¢ wydaje, powigzania te moga by¢ dwojakie, a mianowicie
[Podsiadlik 2003, s.202]:

= stricte ekonomiczne, maja wowczas charakterze imperatywno-kooperacyjny,
tzn. od polityki prowadzonej przez jedng ze spotek (spotki wiodacej) zalezy
funkcjonowanie pozostatych spotek lub innych podmiotow, ktore s3 jej
interesariuszami. W tym tez sensie grupa spolek (lub innych podmiotow)
podporzadkowana jest ekonomicznie jednej spotce (tj. spotce wiodacej) [Frackowiak
red.) 2009, s. 13], sg wigc one zainteresowane utrzymaniem status quo, szczegolnie jesli
atakujacy zapowiada dokonanie znacznych zmian w polityce tejze spotki,

* sg rezultatem wczesniej zawartych umoéw, dopusci¢ bowiem nalezy
mozliwo§¢ zawarcia wielostronnych porozumien pomigdzy zainteresowanymi, bo
potencjalnie zagrozonymi przez wrogie przejecie spotkami [Szczepankowski 2000, s.
149]. Na mocy rzeczonych porozumien spotki wchodza wzajemnie w posiadanie
znaczacych pakietow swoich akcji (ang. cross-shareholding agreements lub cross
holding lub cross-ownership of shares). Czgstokro¢ tez okre$la si¢ maksymalng i
minimalng liczbe akcji, jaka powinna zosta¢ objeta w posiadanie przez strong przeciwng
porozumienia, oraz zastrzega, ze do ich zbycia bedzie moglo dojs¢ tylko za obopodlng

zgoda [Helin, Zorde 1998, s. 13].

2.2.5. Srodki obrony polegajace na ograniczeniu zbywalnosci akcji

Innym $rodkiem obrony przed wrogim przejeciem jest ograniczenie
rozporzadzalnos$ci akcjami. Dozwolone przez art. 337 § 2 K.s.h. statutowe ograniczenie
rozporzadzalno$ci akcjami musi by¢ wyraznie, pod rygorem bezskuteczno$ci wobec
spotki (art. 304 § 2 pkt 4 K.s.h.) , przewidziane przez jej statut, nie mozna go za$
ustanowi¢ ad hoc na mocy uchwaty walnego zgromadzenia; nawet wowczas, gdy
uchwata taka wprowadza stosowng zmiang¢ statutu, jej skutecznos$¢ bedzie datowana
dopiero od chwili rejestracji tej zmiany [Frackowiak i in. 2003, s. 268].

Wyrazona w art. 337 § 1 K.s.h. norma o charakterze iuris cogentis przesadza o
niedopuszczalno$¢ zaréwno absolutnego, jak 1 ograniczonego czasowo wylgczenia
zbywalnosci akcji spotki [Dziurzynski 1 in. 1999, Sottysinski i in. 1998, s.326; s.870-
871; Allerhand 1993] (,,akcje sa zbywalne”). Sprawia to, ze odmienne postanowienia
statutu dotknigte sg sankcja niewaznosci [Sottysinski 1 in. 1998, s. 325; Allerhand 1993;
(art. 58 § 2 k.c., art. 304 § 3 K.s.h. wzw. z art. 337 § 1 K.s.h.), w przeciwnym bowiem

przypadku mogtoby dojs¢ do sytuacji, w ktorej akcjonariusz statby si¢ wiezniem spotki
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[Wisniewski 1993, s. 137]. Ewentualno$¢ taka trzeba wigc z gory wykluczy¢, sprzeczna
bowiem jest ona z koncepcja spotki akcyjnej jako spotki kapitalowej o zmiennym
substracie osobowym, gdzie relacje personalne mi¢dzy akcjonariuszami a spotka sa
zmarginalizowane. Co wigcej — zbywalnos¢ akcji zalicza si¢ w literaturze do cech
ustrojowych spotki akcyjnej [Janczewski 1947, s. 155]; wypada tu takze podkresli¢, iz
Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD w rozdziale I (,Prawa udzialowcow —
akcjonariuszy”) lit. a pkt 2 expressis verbis uznaja uprawnienie do przenoszenia akcji za
jedno z podstawowych praw akcjonariuszy. Zagadnienie to nabiera szczegdlnej ostrosci
w przypadku spétek publicznych, albowiem odebranie akcjonariuszowi prawa do w
zasadzie nieograniczonego rozporzadzania akcjami godzitoby w rzadzace rynkiem
kapitatowym reguly swobody inwestycji i swobodnego przeptywu kapitatow. Zauwazy¢
roOwniez nalezy, iz zbycie akcji jest podstawowym sposobem wystapienia akcjonariusza
ze spolki, umorzenie akcji ma w tym wzgledzie charakter zupelie wyjatkowy, w
zasadzie zbywalno$ci akcji upatruje si¢ tez przeciwwagi niedopuszczalnosci do
rozwigzania spotki na zadanie akcjonariusza. Z kolei ewentualne ograniczenia w tym
zakresie dotyczy¢ moga wylacznie akcji imiennych (tak wyraznie art. 337 § 2 K.s.h.)
[Dziurzynski i in. 1999]. 3°

Jak latwo zauwazy¢, statutowe ograniczenie zbywalnosci akcji jest cennym
instrumentem, ktorego umiej¢tne zastosowanie pozwala na kontrolowanie i aktywne
ksztaltowanie akcjonariatu spotki. Niestety w przypadku spotek publicznych
skuteczno$¢ omawianego Srodka obrony jest ograniczona, pamig¢ta¢ bowiem nalezy, iz
statutowym ograniczeniem zbywalno$ci moga zosta¢ objete tylko akcje imienne, a te z
zasady nie moga by¢ wprowadzone do obrotu gietdowego. Tak wigc realna staje si¢
grozba przejecia spotki przez nabycie akcji na okaziciela. Nie oznacza to jednak, ze
omawiany $rodek obrony nalezaloby z gory skaza¢ na niepowodzenie, zawarta w art. 4
pkt 9 u.p.p.w. definicja ustawowa spotki publicznej (,,Ilekro¢ w ustawie jest mowa o
spotce publicznej — rozumie si¢ przez to spotke, ktorej akcje co najmniej z jednej emisji
sa dopuszczone do publicznego obrotu) przesadza, ze nie wszystkie jej akcje musza

uczestniczyé w obrocie publicznym (gietdowym).>® W konsekwencji o przejeciu

35 Na temat mozliwoéci rozwigzania spotki kapitalowej na zgdanie wspolnika — zob. m.in. /J. Brol, M.
Safjan, Wypowiedzenie umowy spoiki z 0.0., PPH 11-1996, s. 2-6,; P. Orlik, W sprawie dopuszczalnosci
wypowiedzenia umowy spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, PPH 4/1998, s. 29-41. Za
dopuszczalno$cia takiego rozwigzania w przypadku spoiki z 0.0. wypowiedzial si¢ takze Sad Apelacyjny
w Warszawie w wyroku z dnia 17 kwietnia 2000 r. I ACa 1175/99, PG 1/2002, s. 48/ i n.

36 Pamicta¢ tu jednak nalezy, iz art. 84 ust. 1 u.p.p.w. naklada na spotke publiczng z siedzibg na
terytorium RP obowigzek wprowadzania do obrotu publicznego kazdej kolejnej emisji jej akcji.
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kontroli nad spotkag nie musi wcale $wiadczy¢ liczba akcji znajdujacych si¢ w
posiadaniu akcjonariusza ( i dopuszczonych do obrotu publicznego — gietdowego), ale
jego udziat w ogolnej puli gtosOw na walnym zgromadzeniu. Co prawda, art. 351 § 2
zd. 2 K.s.h. wylacza mozliwos¢ uprzywilejowania akcji spotek publicznych w zakresie
prawa glosu, jednakze ograniczenie to nie dotyczy spotek, ktore posiadaty status spotki
publicznej w dniu wejscia w zycie kodeksu spotek handlowych.

Ograniczenie mozliwo$¢ rozporzadzania akcjami jawi si¢ jako szczegdlnie
cenny i wyjatkowo efektywny $rodek obrony. Pamigta¢ jednak nalezy, iz statutowe
ograniczenia zbywalnosci akcji dotyczy¢ mogg jedynie akcji imiennych, nie majg zatem
znaczenia w przypadku spotek publicznych, ktorych wigkszo§¢ akcji zostata
wprowadzona do obrotu gietdowego. Z kolei umowne ograniczenia zbywalnos$ci akcji,
jakkolwiek moga obejmowac swym zakresem takze akcje na okaziciela, to jednak nie

zostato jeszcze w warunkach polskich dostatecznie zweryfikowane.

2.2.6. Przestepstwa zwiazane z dzialalnoscia spolek publicznych w fazie

przejec na rynku akwizycji i fuzji

Przedstawiajac w tym rozdziale $rodki uniemozliwiajace lub tylko utrudniajace
przejecie kontroli nad publiczng spotka akcyjng w drodze wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang akcji nie nalezy réwniez zapomina¢ o catym spektrum
zagadnien odnoszacych si¢ do spotecznych i gospodarczych efektow zardwno tzw.
wrogiego przejecia spotki, jak 1 jej obrony przed taka ewentualnos$cig. Dokonywana
analiza zatem powinna uwzglednia¢ ekonomiczne aspekty tego typu zachowan, jak
fatwo bowiem zauwazy¢, prawo jest jednym z podstawowych instrumentéw regulacji
proceséw gospodarczych, uwarunkowania gospodarcze sa z kolei bodzcem do
tworzenia prawa (The economics is the law). Zwiazki te sg szczegoOlnie wyrazne w
przypadku prawa finansowego, ktore stanowi emanacj¢ polityki gospodarczej panstwa
w sferze prawa cywilnego, jak si¢ bowiem zauwaza, gldwnym motywem rozwoju
prawa spotek jest ewolucja ustawodawstwa podatkowego. Nie mozna zatem szermowac
hastem o manicheistycznym rozdziale nauk prawnych i nauk ekonomicznych w imi¢
systemowej ,,czystosci” prawa. Wiele uwagi nalezy wiec poswieci¢ argumentom o
charakterze ekonomicznym, prawo bowiem powinno pekni¢ stuzebng role w stosunku
do uczestnikow obrotu. Z tego tez wzgledu za watpliwe nalezy uzna¢ promowanie
konstrukeji, ktére — cho¢ poprawne = i ciekawe z jurystycznego punktu widzenia —

bylyby z przyczyn ekonomicznych nie do zaakceptowania.
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Spotki mogg by¢ przedmiotem patologii gospodarczej w tym dziatan
przestepczych. Podkresla sig, czyny szkodzace spdtce handlowej nalezy zakwalifikowaé
do grupy przestepstw gospodarczych, a cecha charakterystyczng, ktora odréznia czyn
zabroniony dziatania na szkode spotki od innych przestepstw, jest jednak, przede
wszystkim, element godzenia w ponadindywidualne interesy w sferze zycia
gospodarczego czy, zawezajac, w reguly gospodarowania oraz naduzycie zaufania,
jakim wspolnicy spotki obdarzyli sprawcg powierzajac mu prowadzenie lub
nadzorowanie intereséw spotki (Hoc 1999, s. 139-149).

Zdaniem O. Gorniok naduzycie uprawnien moze polega¢ zaréwno na ich
przekroczeniu, jak i na dziataniu w ramach formalno-prawnych granic ale niezgodnie z
celami, dla ktérych kompetencje zostaly sprawcy udzielone. Niedopelnienie
obowigzkow nie musi wyraza¢ si¢ w calkowitej bezczynnosci w zakresie, w jakim
sprawca byt do dziatania zobowigzany. Moze je stanowi¢ czeSciowe tylko
wykonywanie obowigzkow, jakich si¢ podjat (Gorniok, 2003, s. 76).

R. Zawlocki trafnie dowodzi, ze mnalezy odrézni¢ szkod¢ wyrzadzong
przestepstwem od ekonomicznej straty, strata przedsiebiorcy moze by¢ tutaj uyymowana
jako szkoda tylko wtedy, kiedy jest ona wynikiem zachowania menadzera
zabronionego, bezprawnego 1 zawinionego. Dlatego tez — jak podkresla —
ustawodawca kryminalizuje wytacznie tylko takie wyrzadzenie szkody, ktore powstato
w wyniku naduzycia przez sprawce udzielonych mu uprawnien lub niedopetnienie
cigzacego na nim obowiazku. Przestepstwo stypizowane w art. 296 k.k. dotyczy, zatem
tylko szczegdlnej postaci zachowania szkodzacego przedsigbiorstwu, zwigzanego z
dzialalno$cig menadzerska. Polega ono zwlaszcza na karalnym przekroczeniu przez
menadzera swoich kompetencji. Zwigzane jest to m.in. z podejmowaniem decyzji
(czynnos$ci) przyjetych i uznanych w obrocie gospodarczym jako dopuszczane (nie
nadmiernie ryzykownych). Dla rozpoznania ustawowych znamion przestepstwa
naduzycia zaufania wymagane jest ustalenie wiezi przyczynowej mi¢dzy polegajacym
na naruszeniu swych kompetencji zachowaniem sprawcy a szkoda, jakiej doznaja
interesy mandanta. O. Goniok podkresla, ze w skomplikowanej sferze dziatalnosci
gospodarczej na powstanie tego skutku, w szczegdlnosci na jego rozmiary,
oddziatywuje zazwyczaj szereg czynnikow. W takich warunkach optymalne, tj.
najblizsze rzeczywistosci ustalenie wigzi przyczynowej uzyska¢ mozna postugujac si¢
teorig relewancji. Jej dwupigtrowa konstrukcja (ustalenie przyczynowosci metoda sine

qua non, korygowang przecietnoscig z punktu widzenia przypisywalnosci skutku w
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kontekscie danego typu ustawowego przestepstwa), zabezpiecza przed nader szerokim
ujmowaniem przyczynowosci niedoceniajagcym wplywu innych, poza zachowaniem
danego sprawcy, czynnikdw na ostateczne rozmiary szkody. Jednocze$nie gwarantuje
najblizsza rzeczywistosci oceng¢ wptywu zachowania sprawcy na skutek.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze odpowiedzialnosci karnej podlegaja takze te osoby,
ktére nie dziataly w sposob zamierzony (umyslny), lecz nieostrozny (nieumys$lny). W
takiej sytuacji sprawca naduzycia zaufania odpowiada na podstawie art. 296 §4 k.k.

R. Zawlocki podkresla, ze wsrod przepisow karnych chronigcych obrot
gospodarczy jest to sytuacja wystepujaca rzadko. Zachowanie nieostrozne moze byc¢
bowiem mylone z zachowaniem ryzykownym, ktore stanowi naturalny i nieodlgczny
element obrotu gospodarczego. Dlatego tez istnieje ryzyko faktycznej kryminalizacji
legalnych decyzji gospodarczych, tym bardziej, iz praktyka i1 teoria przedmiotu nie
wyksztalcita jeszcze nawet ogoélnych kryteriow zachowania ostroznego w obrocie
gospodarczym. Wskazana okoliczno$¢ naklada na menadzeréw daleko idacy obowigzek
ostroznego 1 profesjonalnego dziatania (podejmowania decyzji gospodarczych). Karalne
nieumys$lne zachowanie si¢ menadzera polega na niezamierzonym niezachowaniu
ostrozno$ci wymaganej w danych okoliczno$ciach. mimo ze mozliwo$¢ wyrzadzenia
szkody przedsigbiorcy przewidywat albo mogt przewidzie¢. Karalne jest zatem takze
nieswiadome (nieprzewidywane) przez menadzera wyrzadzenie szkody, w sytuacji, gdy
obiektywnie mogt on takg sytuacje przewidzie¢. W przypadku karalnej nieostroznosci
na sadzie spoczywa szczegolnie ztozony i trudny obowigzek bezspornego wykazania, iz
nieostrozno$¢ menadzera przekraczata dopuszczalne granice ryzyka gospodarczego.

Jak uczg do$wiadczenia, podjeta proba przejecia kontroli nad spotka spotyka si¢
czegsto ze zdecydowanym oporem, o czym $wiadcza prawdziwe batalie. Nalezy wiec
liczy¢ si¢ mozliwoscig zastosowania przez zarzad 1 wiodacych akcjonariuszy
zabezpieczajacych ich przed utratg wladztwa nad spotka.

Brak wyraznych zakazow co do stosowania $rodkéw obrony przez spoiki
zagrozone wrogim przejeciem jednak nie oznacza, ze operacje takie nie sg prawnie
limitowane, decydujace znaczenie odgrywaja tu bowiem regulacje o charakterze
prywatnoprawnym. W pierwszej kolejnosci nalezy wymieni¢ akcentowane w
pismiennictwie i1 judykaturze panstw obcych zabiegi zmierzajace do zagwarantowania
bezstronno$ci funkcjonariuszy spotki—celu w zakresie procesow decyzyjnych
zmierzajacych do dokonania oceny wezwania, jego klasyfikacji i szans powodzenia

oraz zwigzanych z tym rozstrzygni¢¢ dotyczacych zastosowania srodkow obrony.
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W Polsce efekt ten uzyska¢ mozna tylko czgSciowo przez wykorzystanie art.
377 ks.h,, co nie wydaje si¢ wystarczajace. Nalezatloby  wykreowac
prawnoinstytucjonalne modele weryfikacji zachowania spotkowych decydentow w
obliczu wezwania, co byloby gwarancja nic tylko prawidtowego funkcjonowania
gospodarki wolnorynkowej (rynku kontroli nad przedsigbiorstwami), ale roéwniez
datoby cztonkom zarzadu zagrozonych spétek mozliwo$¢ podejmowania rozstrzygnigc
racjonalnych i nlemotywowanych obawa postawienia zarzutu troski wylacznie o ich
prywatne interesy.

Podkresla si¢ takze, ze istotg przestgpstwa dziatania na szkode zaufania, chodzi
tutaj o zaufanie, jakim obdarza si¢ zarzadce spotki zaufania jemu okreslone uprawnienia
1 obowigzki. .Naduzycie zaufania moze przybra¢ rézne karnoprawne formy, sg to
przepisy : art. 585 k.s.h. oraz art. 296 k.k.

Na szkode spotki moga by¢ popelniane czyny przez dluznikéw, (przestepstwa
przeciwko interesom wierzycieli). Czyny popetniane przez osoby z zewnatrz moga
polega¢ na wykorzystywaniu przedmiotu dzialalnosci spotki dla osiggnigcia
nielegalnych celow. Ma to miejsce szczegdlnie w przypadku spotek akcyjnych.

W warunkach polskich, w ,,arsenale” srodkéw obrony przed wrogim przejeciem
zapewne najwigksza popularno$cia beda si¢ cieszyly instrumenty pozwalajace na
stabilizacje¢ funkcji cztonkéw zarzadu i1 rady nadzorczej spotki, w tym w szczegdlnosci
wysokie odprawy wyplacane na wypadek przedterminowego ich odwotania, czyli
stawetne ,,ztote spadochrony™.

Nietrudno zauwazy¢, iz propozycje w tym zakresie czerpane moga by¢ wprost z
literatury 1 praktyki panstw obcych, ich adaptacja utatwiona jest z jednej strony przez
zasade 'swobody umoéw, a z drugiej strony — przez nowe rozwigzania kodeksu spotek
handlowych (np. mozliwo$¢ ograniczenia odwotalnosci cztonkéw zarzadu — art. 370
§2 k.s.h).

Dziatania na szkode spotki, o jakich stanowi art. 585 §I k.s.h , muszg by¢
czynnosciami podjetymi przez osoby wymienione w tym przepisie, w granicach
upowaznienia ustawowego lub wychodzacymi poza jego zakres, ale wynikajagcymi z ich
roli w spoéfce 1 pozostajacymi w zwigzku z funkcjami petlionych w jej wtadzach.
Podstawa do takiego wniosku jest ograniczenie kregu podmiotu przestepstwa do $cisle
okreslonych o0s6b powigzanych z funkcjonowaniem spotki. Konsekwencja takiego
stanowiska jest uznanie, ze wszelkie inne dziatania 0sob na szkode spotki nie sg objete

znamionami przestepstwa okreslonego w art. 585 §1 k.s.h. 1 zaleznie od ich charakteru
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stanowig podstawg do odpowiedzialnosci cywilnoprawnej lub karnoprawnej z tytutu
innego czynu zabronionego.

Czynnikiem kryminogennym w przypadku przestgpczosci na szkode spotki jest
forma prawna spotki, ktorag wykorzystuje si¢ zazwyczaj do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. W przypadku przestgpstwa na szkode spotki kryminogenny jest fakt, ze
spotka jako twor prawny nie moze sama zawiadomi¢ o popelnionym na jej szkode
przestepstwie, a osobom reprezentujacym spotke nie zalezy na wykryciu popetnionego
czyny, skoro sg jego sprawcami.

Wazne wydaje si¢ by¢ wyjasnienie pojecia szkody spdiki. Kodeks karny
1 kodeks cywilny nie okreslaja pojecia szkody, a problematyka ta jest przedmiotem
zainteresowania doktryny glownie w kontek$cie karnoprawnego obowiazku jej
naprawiania. Szkoda w rozumieniu prawa karnego bedzie ubytek w dobrach
pokrzywdzonego powstalty wskutek popelnienia przestepstwa, a zdaniem
R. Zawtockiego w rozumieniu karnoprawnym jest faktyczna lub zamierzona ro6znica dla
pokrzywdzonego, stanowigca bezposredni rezultat faktycznego czynu spraw
stypizowanego jako czyn zabroniony i formalnie uj¢ta w ustawowej tresci tego. Szkode,
jaka moze powsta¢ z dziatania lub zaniechania sprawcy przestepstwa z art. 585 k.s.h.,
ujeto w przepisie karnym w sposob cywilistyczny.

D. Czura-Kalinowska i R. Zawlocki odnotowuja niekorzystne zjawisko
wystepujace w praktyce, kiedy przepis art. 585 k.s.h. wykorzystywany jest jako
instrument walki w sporach gospodarczych migdzy np. grupami akcjonariuszy. Tryb
$cigania z urzedu umozliwia i utatwia prowadzenie takiego nagannego procederu, ktory
sprowadza si¢ nie do ochrony interesoOw spoiki, kecz do osiagnigcia korzysci kosztem
innych oséb i najczesciej rowniez kosztem spotki.(Czura-Kalinowska, Zawtocki, 2006,
s. 4)

Przestgpstwo naduzycia zaufania zostalo stypizowane w art. 296 k.k. (Kto, bedac
obowigzany na podstawie przepisu ustawy, decyzji wlasciwego organu lub umowy do
zajmowania si¢ sprawami majatkowymi lub dziatalnoscig gospodarcza osoby fizycznej,
prawnej albo jednostki organizacyjnej nie majacej osobowosci prawnej, przez
naduzycie udzielonych mu uprawnien lub niedopeinienie cigzacego na nim obowiazku,
wyrzadza jej znaczng szkod¢ majatkowa, podlega karze pozbawienia wolnosci od 3
miesigcy do lat 5. Jezeli sprawca przestgpstwa okreslonego w §1 dziata w celu

osiggnigcia korzysci majatkowej, podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do
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lat 8. Jezeli sprawca przestepstwa okreslonego w §1 lub §2 wyrzadza szkode majatkows
w wielkich rozmiarach, podlega karze pozbawienia wolnos$ci od roku do lat 10.

Art. 29684 k.k. Jezeli sprawca przestepstwa okreslonego w §1 lub §3 dziata
nieumyslnie, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 3. Nie podlega karze, kto przed
wszczgciem postgpowania karnego dobrowolnie naprawit w calo$ci wyrzadzonag
szkode).

R. Zawtocki podkres$la, ze konieczno$¢ kryminalizacji zachowania wskazanego
art. 296 kk. zwigzana jest ze zjawiskiem, ktore polega tym, iz w zwigzku z
koniecznoscig  profesjonalnego zarzadzania, wlasciciel przedsigbiorstwa jest
zastgpowany przez menadzera. W ten sposdb powstaje coraz wigcej gospodarczych
stosunkoOw z pomigdzy menadzerami a wilascicielami, ktore wymagaja karnoprawnej
ochrony.

Ustawodawca zdecydowat si¢ udzieli¢ tej ochrony w przypadku, gdy menadzer
narusza wskazany stosunek w ten sposob, iz wyrzadza szkode przedsigbiorstwu.
Zachowanie sprawcy okre§la znami¢ czynno$ciowo - skutkowe ,,wyrzadza”
uzupetnione zwrotami ,,naduzycie uprawnien” lub ,,niedopetnienie obowigzkow”.

Przy rozpatrywaniu odpowiedzialno$ci karnej menadzera na podstawie . art. 296
k.k. nalezy kwesti¢ ryzyka gospodarczego rozpatrywaé indywidualnie, na podstawie
wszystkich wystepujacych w konkretnej sprawie czynnikow.

Podzieli¢ wigc nalezy stanowisko, ze oceniajac okreslong decyzje menadzera
kontekscie ryzyka gospodarczego in abstracto mozna wskaza¢ jedynie na ogolne
rodzaje czynnikow wptywajacych na tre$¢ ryzyka gospodarczego w danej sytuacji. Do
czynnikdw tych nalezy zaliczy¢ m.in.: .wyksztalcenie, wiedz¢ i1 do$wiadczenie
menadzera, jego wiedz¢ o okoliczno$ciach podejmowanej decyzji gospodarczej
(okolicznosci podmiotowe obiektywne), ekonomiczny cel decyzji menadzera, korzysci
wynikajace z podjecia i1 realizacji decyzji (okoliczno$ci podmiotowe subiektywne),
faktyczny, prawny i ekonomiczny stan przedsigbiorstwa oraz rodzaj jego dziatalno$ci,
tre$¢, rodzaj i1 zakres formalnych 1 faktycznych kompetencji menadzera, sytuacje
makroekonomiczng, tre$¢ zwyczajéow gospodarczych dotyczacych okreslonej decyzji,
obowigzujacy stan prawny (okolicznosci przedmiotowe obiektywne), ekonomiczng
optacalno$¢ decyzji menadzera dla przedsicbiorstwa oraz plany gospodarcze
przedsigbiorstwa (okolicznosci przedmiotowe subiektywne). Dziatalno$¢ menadzerska,
ujmowang jako typ dziatalno$ci, immanentnie cechule ryzyko gospodarcze. Ryzyko to

moze by¢ czasami nadmierne (szkodliwe lub nieuzasadnione), jednak podjecie takiego
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ryzyka samo w sobie nie stanowi przestepstwa, nawet jezeli powoduje ono szkode

majatkowa.

2.3. Dzialania zapobiegawcze - obronne powstaniu wrogich przejec

w spolce publicznej
2.3.1. Podwyzszenie kapitalu zakladowego

Ciekawym $rodkiem obrony okaza¢ si¢ moze podwyzszenie kapitalu
zaktadowego spotki atakowanej. Obrong taka stosuje spotka, ktora w obliczu zagrozenia
wrogim przejeciem decyduje si¢ na podwyzszenie wartoSci nominalnej
dotychczasowych akcji albo wyemitowanie nowych akcji lub instrumentéw dtuznych
zamiennych na akcje. W rezultacie, proporcjonalnie do kwoty podwyzszenia kapitatu
zaktadowego ro$nie wysilek finansowy niezbedny do uzyskania wigkszosciowego
udziatu w kapitale zaktadowym spotki atakowanej, a co za tym idzie, z reguly takze i w
prawach glosu na jej walnym zgromadzeniu [Sasiak, 2000, s. 290,291; Knurowska
2000, s. 80]. Oznacza to, ze koszt przejgcia takiej spotki staje si¢ wyzszy od pierwotnie
zakladanego przez atakujacego, i to nawet w sytuacji, gdy posiadajac juz status
akcjonariusza skorzysta on z przyshugujacego mu prawa poboru. >’

W przypadku za$ gdy prawo poboru atakujgcego zostanie wylaczone, jego
dotychczasowy udziat w kapitale zakladowym spotki-celu ulegnie znacznemu

3% wptywajac na odpowiednie zmniejszenie sity glosu, jaka w niej

,,Jozwodnieniu
dysponuje, i przez to spowoduje ograniczenie wpltywu na dalszy bieg jej spraw.
Niewatpliwg zaletg prezentowanego $rodka obrony jest fakt, ze moze on zostaé
przedstawiony przez wladze =zarzadzajace spotki jako zabieg niezbedny do
przeprowadzenia sanacji stanu jej finanséw (chodzi tu m.in. o dokapitalizowanie spotki,
zwigkszenie plynnosci finansowej lub konwersje¢ wierzytelnosci) lub jako
najdogodniejsza droga do pozyskania $rodkow na rozw6j i1 badania itp., jego
zastosowanie nie rodzi wigc zagrozen zwigzanych z ewentualnymi zarzutami, ze

motywowanie byto 1li tylko wola zarzadcow, by utrzymaé si¢ na zajmowanych

stanowiskach.

37 Zauwazy¢ tu bowiem nalezy, iz wskutek podwyzszenia kapitatu zakladowego odpowiedniemu
zwigkszeniu ulegnie rowniez warto$¢ pakietu akcji spotki atakowanej, ktdrego nabycie stanowi warunek
konieczny przejecia nad ta spotka kontroli.

38 Tak dostownie (ang. watering) zabieg ten okresla si¢ w literaturze amerykanskiej; spotkaé si¢ tam
réwniez mozna z pojeciem ,,rozcienczenia” (ang. dilution) kapitatu zaktadowego.
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Wykorzystanie jednak przez spotke atakowang srodka obrony polegajacego na
podwyzszeniu jej kapitalu zaktadowego nie jest wolne od ryzyka. Pomingwszy zatem
sytuacje, gdy podwyzszenie kapitatu zakladowego nastepuje w drodze podwyzszenia
warto$ci nominalnej dotychczasowych akcji, operacja taka jest roOwnoznaczna z
,wstrzyknieciem” na rynek znacznej liczby nowych akcji, co w sytuacji gietdowej bessy
lub recesji gospodarczej moze da¢ efekt przeciwny od zamierzonego. Przy naglym
wzro$cie podazy ich cena najprawdopodobniej spadnie, czynigc tanszym przejecie
kontroli nad zagrozong spotka. Drobniejsi akcjonariusze, ktorzy z réznych powodow nie
skorzystali z prawa poboru, moga obawia¢ si¢, ze po podwyzszeniu kapitalu
zaktadowego ich pozycja w spotce ulegnie zmarginalizowaniu wskutek ,,rozwodnienia”
kapitatu spotki; w takiej sytuacji dochodzi z reguty do prewencyjnego wyzbywania si¢
akcji przez akcjonariuszy mniejszosciowych, co moze zwiekszy¢ ptynnos¢ akcji spoiki,
zachwia¢ strukturg ich notowan, a nawet zdeprecjonowac ich warto$¢ utatwiajgc w ten
sposob zadanie atakujagcemu. Nie ulega zatem watpliwosci, ze w przypadku
nieumiejetnego zastosowania omawianego $rodka obrony moze zosta¢é zlamana
kardynalna zasada, ze skoro przejecie kontroli nad spotka uwarunkowane jest nabyciem
odpowiednio duzej liczby jej akcji (tzw. pakietu kontrolnego), rezultatem podwyzszenia
kapitatu zaktadowego powinno by¢ zwigkszenie zaangazowania finansowego
wzywajacego. Oznacza to, ze emisj¢ nowych akcji nalezy przeprowadzi¢ w taki sposob,
by zostala ona objgta w catosci przez podmioty spoétce ,,przyjazne”, ktére potraktuja
takag inwestycj¢ jako dlugoterminowg lokate kapitatu, w przeciwnym bowiem wypadku
omawiany S$rodek obrony okaza¢ si¢ moze swoistym ,koniem trojanskim”
pozwalajacym na przejecie wigkszosci akcji nowej emisji przez atakujacego. Ponadto,
w przypadku spotek publicznych nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na unormowanie
art. 436 § 1 K.s.h., przewiduje ono bowiem tylko jeden termin wykonania prawa
poboru. Akcjonariusze, ktorym przystuguje takie prawo, moga w terminie jego
wykonania dokona¢ jednoczesnie dodatkowego zapisu na akcje w liczbie nie wigkszej
niz wielko$¢ emisji, a to na wypadek niewykonania prawa poboru (lub wykonania go w
mniejszym zakresie niz przystugujacy poprzez pozostatych akcjonariuszy (art. 436 § 2
K.s.h.). Akcje objete dodatkowym zapisem przydzielane sg przez zarzad spoiki
proporcjonalnie do zgloszen (art. 436 § 3 K.s.h.). Oznacza to, ze wiodacy akcjonariusze
spotki publicznej w trosce o utrzymanie zajmowanej pozycji powinni zawsze

dokonywa¢ dodatkowego zapisu na akcje, w przeciwnym bowiem przypadku powstaje
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realna grozba przejecia nad nig kontroli przez akcjonariuszy mniejszosciowych (w tym i
np. atakujacego), ktorzy takiego zapisu dokonali.

Nowa regulacja Kodeksu spétek handlowych jest bardzo rozbudowana, jej
redakcja za§ sklania do dokonania typologii sposobow podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki akcyjnej. Podziat ten moze by¢ oparty na nizej przedstawionych
kryteriach.

Operacje podwyzszenia kapitatu zakltadowego obejmuja [Podsiadlik 2003, s.
310-326]:

1) zwykle podwyzszenie kapitatu zakladowego,

2) warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego,

3) podwyzszenie kapitalu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego.,

4) tzw. — widetkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego.

Wedtug kryterium?®® pochodzenia wkladow wyrdzni¢ mozna:

1) zwykle podwyzszenie kapitatu zakladowego — wklady na akcje wnoszone sa
przez osoby, ktére zamierzaja objaé akcje nowej emisji*’ [Kidyba 2018, s. 685, 706],

2) podwyzszenie kapitalu zakltadowego ze Srodkow spotki (zwane uprzednio
»podwyzszenie  kapitalu metodg kapitalizacji rezerw” lub ,papierowym
podwyzszeniem”) — na pokrycie wkladéw na akcje spotka przeznacza $rodki ze swego
kapitatu zapasowego lub z innych kapitatow rezerwowych utworzonych z zysku, jezeli
moga by¢ one uzyte na ten cel.

3) dokonanie powaznych naktadow finansowych jest nowym wyzwaniem.

Znaczne koszty tradycyjnego kredytu bankowego sprawiajg, ze godne uwagi
stajg si¢ instrumenty alternatywne, jak podwyzszenie kapitatu zakladowego albo emisja
obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa. Pod rzadami kodeksu
handlowego znaczng przeszkode w rozwoju 1 funkcjonowaniu rynku takich obligacji
stanowilo m.in. rozwigzanie zaktadajace, ze kapitat zaktadowy (a $cislej: akcyjny) jest
wielkoscig stata, co uniemozliwialo ptynne obejmowanie akcji spotki-emitenta przez
obligatatiuszy. Praktyki obrotu panstw wysoko rozwini¢tych wskazuje, ze emisja przez
spotke obligacji zamiennych 1 obligacji z prawem pierwszenstwa wykorzystywana jest

czegsto w charakterze srodka obrony przed wrogim przejeciem, gdyz w razie zagrozenia

39 Podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Kodeks spotek handlowych poswigca 25 obszernych artykutow
(art. 430-454)

40 Zaznaczy¢ tu trzeba, ze przedstawiony podziat nie znajduje oparcia w systematyce Kodeksu spotek
handlowych, gdzie podwyzszenie kapitatu zaktadowego ze srodkoéw spotki jest odmiang ,,zwyklego”
podwyzszenia kapitalu zaktadowego.
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nastepuje gwaltowne podwyzszenie kapitatu zaktadowego, ktéry obejmowany jest
przede wszystkim przez podmioty spotce ,,przyjazne”; w wypadku zas, gdy zagrozenie
nie wystepuje, wyemitowane papiery warto§ciowe wykupywane sg przez spotke celem
ich umorzenia. Niezaleznie od powyzszego ustawodawstwa panstw wysoko
rozwini¢tych przewiduja mozliwo$¢ powstawania pracowniczych lub menedzerskich
planow opcji na akcje powigzanych z przyznaniem takim kategoriom osob prawa do
udziatu w zysku spotki, co w swym zamys$le sprzyja trosce o stan jej spraw i
powodzenie interesow, jest rowniez odpowiedzig na szczegdlnie czgsto akcentowany w
Unii Europejskiej postulat budowy ,,socjalnej gospodarki rynkowej” [Podsiadlik 2003,
s. 320]. Idealnym rozwigzaniem wigc — jak si¢ zdaje — jest tu nowa w polskim prawie
konstrukcja warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, ktéra pozwala na
zado$¢ uczynienie wskazanym postulatom, [Romanowski 2004, s. 28, 34] albowiem:

- z jednej strony, umozliwia pozyskanie przez spotke stosunkowo znacznych
srodkow — warto$¢ nominalna warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego (tzw.
kapitat warunkowy lub kapital specjalnego przeznaczenia) [Szymanski, Pyziol, Weiss
2018, s.495] moze dochodzi¢ do wysokosci trzech czwartych kapitalu zaktadowego
spoitki z chwili podejmowania uchwaty w tym przedmiocie (art. 448 §3 K.s.h.),

- z drugiej strony, mozliwa staje si¢ budowa akcjonariatu pracowniczego spotki
oraz silniejsze motywowania jej menedzerow, a nawet szeregowych pracownikow.

Inng zaletg opisywanej instytucji jest znaczne uproszczenie operacji zwigzanej z
objeciem akcji spotki przez osoby uprawnione, ktéra odbywa si¢ przy tym w sposob
ptynny. Do podwyzszenia kapitatu zaktadowego dochodzi z chwila wydania akcji przez
zarzad*!, a w przypadku spotek publicznych — z chwilg dokonania stosownego zapisu na
rachunku akcjonariusza, [Kidyba 2018, s. 717] nie za$ z chwilg rejestracji objecia akcji
przez obligatariuszy albo uprawnionych pracownikow- menedzerow (art. 452 § 1
K.s.h.).

W kazdym jednak przypadku prawo do objgcia akcji przystuguje tylko
szczegblnej kategorii wierzycieli spotki i tylko z wczesniej okreslonych tytutow
prawnych — uchwata walnego zgromadzenia o warunkowym podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego moze zosta¢ powzigta wylacznie w celu przyznawania praw do objecia

akcji przez:

41 konieczne jednak jest tu spetnienie postanowien z art. 451 K.s.h.
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- obligatariuszy obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa
(art. 448 § 2 pkt 1 K.s.h.) albo

- pracownikow spotki, cztonkdw jej zarzadu lub rady nadzorczej w zamian na
wktady pienigzne, stanowigce wierzytelnosci, jakie przystuguja im z tytulu nabytych
uprawnien do udziatu w zysku spotki lub spotki zaleznej (art. 448 § 2 pkt 2 K.s.h.).*?

Rzeczona uchwata powinna zosta¢ podj¢ta z rOwnoczesnym zastrzezeniem, ze
osoby ktorym przyznano prawo do objecia akcji wykonaja je na warunkach okre§lonych
w uchwale 1 w trybie okreslonym w art. 448-452 K.s.h. (art. 448 § 1 K.s.h.). Zaznaczy¢
tu jednak nalezy, iz skala takiego podwyzszenia w zestawieniu z aktualng wysokos$cig
kapitatu zaktadowego publicznej spotki akcyjnej jest minimalna, nie stworzy wigc ono
skutecznej ochrony przed wrogim przej¢ciem, lecz co najwyzej nieznacznie zwigkszy
jego koszty. Ponadto, nawet jesli przyjac, ze mozna w ten sposoéb wykreowac skuteczny
srodek obrony, to jego wprowadzenie jest bardzo utrudnione, podlega bowiem tym
samym regutom, co docelowe podwyzszenie kapitalu zakladowego (art. 449 § 1 K.s.h.
w zw. z art. 445 K.s.h.)®

Reasumujac, warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nie wydaje si¢
szczegbdlnie cennym instrumentem w katalogu §rodkdéw obrony spotek przed wrogim
przejeciem, albowiem w warunkach polskich wykazaloby si¢ najprawdopodobniej niska
skutecznos$cia, co w polaczeniu ze znacznym ryzykiem takiej operacji powoduje, ze
jego zastosowanie przez rodzime spotki publiczne staje si¢ nieracjonalne. Wzgledy
powyzsze sprawiaja, ze instytucja warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
nie zostanie doglebniej omdwiona.

Konstrukcja tzw. widelkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego (art. 310 §
2- § 4 K.s.h. wzw. z art. 431 § 7 K.s.h.) sprawia ze mozliwe jest podwyzszenie kapitatu
zaktadowego w granicach okreslonych przez statut (czyli ,,widetkach”), bez
koniecznos$ci nastgpczego zatwierdzenie przez walne zgromadzenie ostatecznej jego
wysokosci. Obowiazek w zakresie dookre$lenia wysokosci kapitalu zaktadowego
spoczywa na zarzadzie spotki, ktory powinien w tym celu ztozy¢ oswiadczenie w
formie aktu notarialnego; o$§wiadczenie to zastepuje uchwate walnego zgromadzenia.

Nadto, na podstawie przepisow kreujacych ,,widetkowe” podwyzszenie kapitatu

42'W obu wskazanych przypadkach podwyzszenie kapitatu zakladowego moze nastgpi¢ wytacznie w
trybie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego , z uwzglednieniem przepiséw o obligacjach
(art. 448 § 4 K.s.h.), tj. ustawy o obligacjach.

43 Wskaza¢ tu takze trzeba na fakt, ze w przypadku warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
zwiazku z emisja obligacji zamiennych statut spotki musi wezesniej (. jeszcze przed podjeciem uchwaty
w sprawie emisji obligacji zamiennych) przewidywac¢ taka mozliwos¢ (art. 20 ust. 1 u. oblig.)
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zaktadowego mozliwe staje si¢ roOwniez okreslenie w statucie tylko maksymalnej lub
minimalnej wysokosci kapitatu zakladowego spotki akcyjnej. [Czerniawski 2006, s. 90-
91; Romanowski 2001, s. 5-6]. Latwo zauwazy¢, ze rozwigzanie to nie tylko umozliwia
szybsze 1 tansze podwyzszenie kapitatu zaktadowego [Kidyba 2018, s. 484], ale rowniez
zmniejsza ryzyko niedojscia do skutku nowej emisji akcji. [Romanowski 2001, s. 3-4;
Kidyba 2018, s.701] Powyzsze argumenty celowos$ciowe zadecydowaly wiec o
przecigciu swoistego ,,wezla gordyjskiego” w postaci istniejgcych pod rzadami kodeksu
handlowego sporow na tle ,,widetkowego” podwyzszenia kapitatu zakladowego 1
ostatecznie usankcjonowanie prawnej dopuszczalnos$ci tej instytucji. Wydaje si¢, ze do
celow obrony spotki przed wrogim przejeciem ,,widetkowe” podwyzszenie kapitatu
zaktadowego nie ma wigkszego znaczenia, totez watek ten nie zostanie rozwinigty.

Abstrahujagc od przedstawionego podziatu podkresli¢ nalezy, iz wszystkie
wymienione tryby podwyzszenia kapitalu zakladowego mogg zosta¢ zastosowane
niezalezne od siebie, a przyjecie przez spoltke¢ mozliwosci docelowego lub
warunkowego podwyzszenia jej kapitalu zakladowego nie uchybia kompetencji
walnego zgromadzenia do zwyklego podwyzszenia kapitalu zaktadowego (ar. 454
K.s.h.). Oznacza to, ze spétka ma mozliwo§¢ wyboru takiego trybu podwyzszenia
kapitatu zakladowego, ktory najlepiej odpowiada jej doraznym potrzebom, w tym
réwniez wynikajacym w ewentualnej obrony przed wrogim przejeciem.

Stosownie do art. 431 § 1 K.s.h., do podwyzszenia kapitatu zaktadowego dojs¢
moze w drodze:

1) emisji nowych akeji,

2) podwyzszenia warto$ci nominalnej dotychczasowych akcji.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w spoétce akcyjnej wigze si¢ ze zmiang
statutu spotki. Sposoby 1 tryby podwyzszenia kapitatu zakladowego zostaly

przedstawione na rysunku nr 2.1 1 2.2.
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Rysunek 2.1. Sposoby podwyzszania kapitalu zakladowego w spélce akcyjnej

emisja nowych akcji

emisja nowych akcji o0 wyzszym nominale potgczona z
podwyzszeniem wartosci do tego poziomu akcji
dotychczasowych

podwyzszenie wartosci nominalnej dotychczasowych akcji

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Pokrycie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym nastepuje w zamian za

wktady pienigzne i/lub niepieni¢zne.

Rysunek 2.2. Tryby podwyzZszenia kapitalu zakladowego w spolce akcyjnej

Zwykle Podwyzszenie ze Podwyzszenie w

. . ; L . . Podwyzszenie
podwyzszenie srodkow wiasnych spotki granicach kapitatu warinkowe
art. 431 Ksh 442 Ksh ;lrc;czlé(‘):vle;gsﬁ art. 448 Ksh

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Przestanki podwyzszenia kapitatu w trybie zwyktym sa nastepujace:

1.

e

wczesniejsze wplacenie co najmniej 9/10 dotychczasowego kapitatu ( za wyjatkiem
faczenia si¢ spotek),

podjecie przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty o zmianie statutu,
objecia akcji przez dotychczasowych badz nowych akcjonariuszy,

zgloszenie w terminie nie dluzszym niz 6 miesiecy uchwaly wraz innymi
dokumentami do sadu rejestrowego,

wpis podwyzszenia i zmiany statutu do rejestru.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego z wykorzystaniem s$rodkow wilasnych

spoiki jest szczegdlnym sposobem podwyzszenia kapitatu zaktadowego, realizowanym

bez wnoszenia wktadow. Moze dotyczy¢ tylko akcjonariuszy, bez udziatu osob trzecich.

Zrédtem podwyzszenia moga byé kwoty zgromadzone w kapitale zapasowym oraz
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okreslone kwoty zgromadzone w kapitele rezerwowym, jezeli zgodnie z regutami
rzadzacymi kapitalami rezerwowymi $rodki te moga by¢ uzyte na ten cel. Kapitat
rezerwowy utworzony z zysku moze by¢ zrodlem podwyzszenia kapitalu zaktadowego
ze $rodkow wilasnych spoiki, takze w sytuacji gdy zgodnie ze statutem nie moze by¢
przeznaczony do podzialu migdzy akcjonariuszy (art. 442 § 1 Ksh). Przy tym trybie
podwyzszenia istnieje zakaz przenoszenia na kapital zaktadowy takiej czesci kapitatow
ktére moga by¢ przeznaczone do podziatu, jaka odpowiada niepokrytym stratom oraz
akcjom wiasnym nabytym przez spotke (art. 442 § 1 Ksh). W celu podwyzszenia
kapitatu zaktadowego ze $rodkow wiasnych, zgromadzenie wspolnikéw musi podjaé
stosowng uchwale.

Podwyzszenie kapitalu akcyjnego 1 objecie akcji nowej emisji jest szczegdlnym
rodzajem przejecia kontroli nad spoétkg. Z punktu widzenia spéiki istnieje znaczaca
roznica pomigdzy przejeciem kontroli nad spotka w drodze nabycia istniejacych akeji
od akcjonariuszy a objg¢ciem akcji nowej emisji. W pierwszym wypadku bowiem spotka
nie uzyskuje zadnej korzysci finansowej w zwigzku z nabyciem akcji, w drugim za$
wktad na pokrycie podwyzszonego kapitatu akcyjnego spotki wptywa bezposrednio do
spotki 1 polepsza jej sytuacje gospodarczg. Oczywiscie z punktu widzenia czesci
akcjonariuszy taka transakcja moze by¢ niekorzystna, wigze si¢ bowiem z pojawieniem
si¢ w spotce nowych akcjonariuszy, ktoérzy obejmuja znaczne pakiety akcji i moga
faktycznie przeja¢ kontrole nad spotka. Dlatego tez w praktyce spotyka si¢ dziatania
majace na celu zapobiec podwyzszeniu kapitatu akcyjnego, polegajace na ustanowieniu
w statucie spotki dodatkowych wymagan do podjecia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu
na przyktad poprzez wprowadzenie okreslonego kworum lub zwigkszenie wigkszosci
glosow wymaganej do przyjecia takiej uchwaty powyzej minimum kodeksowego
(wigkszos¢ trzech czwartych gloséw w spotce akcyjnej).

W praktyce mozliwy jest jeszcze inny sposob przejecia kontroli nad spotka, a
mianowicie nabycie wyemitowanych przez nig obligacji zamiennych, a nastgpnie
objecie akcji spotki w drodze realizacji uprawnien wynikajacych z takich obligacji. W
tym wypadku mozliwe jest uprzywilejowanie istniejacych akcji spotki w stosunku do
akcji, ktore beda wydane za obligacje zamienne tak, aby uniemozliwi¢ nabywcy
obligacji przejecie kontroli nad spotka. Uprzywilejowanie takie powinno by¢
zaznaczone w warunkach emisji obligacji [Lewandowski 2001, s. 87].

W warunkach polskiej gospodarki spotyka si¢ rowniez przejmowanie kontroli

nad spotkami w drodze skupywania ich wierzytelnosci, a nastgpnie dokonywania tak
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zwanej konwersji wierzytelnosci na akcje spotki w drodze podwyzszenia kapitatu
akcyjnego (w istocie jest to potragcenie umowne wierzytelnosci wobec spotki z
wierzytelno$ciami spotki z tytutu pokrycia przez akcjonariusza akcji w podwyzszonym
kapitale akcyjnym). Wierzyciel spotki dokonuje w takiej sytuacji swoistego szantazu,
grozac natychmiastowym wszczeciem egzekucji wierzytelnosci (lub nawet zgloszeniem
wniosku o upadtos¢ spotki) w wypadku, gdy akcjonariusze spotki nie wyraza zgody na
podwyzszenie kapitalu akcyjnego spotki i objecie akcji nowej emisji przez wierzyciela
w drodze konwersji wierzytelnosci. Oczywiscie, dziatania takie moga dotyczy¢ tylko
spotek zadtluzonych, o stabej kondycji gospodarczej (aczkolwiek z pewnych wzgledow
atrakcyjnych dla przejmujacego), a jedynym skutecznym sposobem obrony jest
utrzymywanie spotki w dobrej kondycji gospodarczej.*

Okazuje si¢, ze sprawnym, prostym i elastycznym rozwigzaniem moze okazad
si¢ zastosowanie warrantow subskrypcyjnych do spotki chcacej chroni¢ si¢ przed
wrogim przejeciem. Warranty subskrypcyjne sa papierami warto$ciowymi o charakterze
wierzycielskim, ktére nie posiadaja ceny nominalnej (ang. face value). Moga by¢
emitowane odptatnie albo nieodptatnie, sg zbywalne, a takze moga by¢ umarzane
(chyba ze co innego wynika z treSci warrantu). Zawierajg dwa odmienne, alternatywne,
uprawnienia, a mianowicie uprawnienie do ztozenia zapisu na- akcje w ramach kapitatu
docelowego (na podstawie art. 453 S 2 k.s.h. w zwigzku z art. 444 S 7 k.s.h), gdzie
zarzad moze wydac akcje tylko w zamian za wktady pieni¢zne, chyba ze upowaznienie
do podwyzszenia kapitatu zaktadowego przewiduje mozliwos¢ objecia akcji w zamian
za wktady niepieni¢zne; oraz uprawnienie do objecia akcji nowej emisji w zwigzku z
warunkowym podwyzszeniem kapitalu zaktadowego (na podst. art. 453 2 ks.h. w zw. z
art. 448 S 2 pkt 3 k.s.h.).

Warranty subskrypcyjne uprawniajg do subskrybowania akcji nowej emisji na

warunkach okreslonych w ich treéci, z wylaczeniem prawa poboru. Oznacza to, ze s3

“ Warranty subskrypcyjne sg instrumentami finansowymi zaliczonymi do grupy papierow warto$ciowych
(definicja z art. 32.1) ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi), a jednocze$nie
moga reprezentowa¢ prawa udzialowe w dwoch rodzajach spotek handlowych, tj. spolce akcyjnej i w
spotce komandytowo - akcyjnej. Warranty subskrypcyjne wystepuja jako papiery warto$ciowe imienne,
legitymujace osob¢ imiennie wskazang w dokumentu, jak i na okaziciela, legitymujace posiadacza
dokumentu, tym samym mogg by¢ przedmiotem obrotu na gieldzie papieréw wartosciowych. Instrumenty
te zostaly uregulowane w kodeksie spotek handlowych (dalej: k.s.h.) w rozdziale 5 zatytulowanym
»Kapitat docelowy, warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego". Ich definicja wyrazona zostata w
art. 453 § 2 k.s.h., zgodnie z ktéra w celu podwyzszenia kapitalu zaktadowego zgodnie z przepisami o
kapitale docelowym i warunkowym spdétka moze emitowal papiery warto§ciowe imienne lub na
okaziciela uprawniajace ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji, z wylaczeniem prawa poboru
(warranty subskrypcyjne)
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one swego rodzaju prawem poboru akcji nowej emisji niekoniecznie przystugujagcym
dotychczasowym akcjonariuszom. Warranty subskrypcyjne sa zbywalnymi tytutami
prawnymi, stuzacymi pozyskiwaniu kapitatu zaktadowego. Emitowane sg przez spotke
na mocy 1 w granicach uchwaly walnego zgromadzenia o emisji warrantow
subskrypcyjnych, dajac swoim posiadaczom prawo do nabycia akcji nowej emisji, w
okreslanym terminie, na okreslonych warunkach i po z goéry wyznaczonej cenie
umownej (przy zapisie na akcje w tamach kapitalu docelowego potrzebna jest uchwala
zarzadu).

Nalezy tez pamigtaé, ze przeprowadzenie emisji warrantow subskrypcyjnych
skutkuje zawezeniem kregu potencjalnych inwestorow mogacych obja¢ akcje, w
zwigzku z czym pozwala im przeja¢ wzgledng kontrole nad struktura przysziego
akcjonariatu. Najlepiej, by emisja nowych akcji byta przeprowadzona tak, by w catosci
zostala nabyta przez podmioty przyjazne spolce. Pozadane jest precyzyjne
przygotowanie nowej emisji, a takze zbadanie nastrojow akcjonariuszy i stopnia
wierno$ci spotce. Emisja taka pozwala spolce jednoczesnie na weryfikacje
potencjalnego kregu nabywcdéw 1 zapewnienie tym samym dobdr przysztych
akcjonariuszy, minimalizujac ryzyko wrogiego przejecia. W przypadku warrantow
subskrypcyjnych emitowanych w granicach kapitalu docelowego (z prawem zapisu),
jezeli ich posiadacze nie wykonaja przstugujacemu im zapisu, zarzad spotki moze
wowczas zaoferowac je dowolnie wskazanym i wybranym przez siebie podmiotom.
Ponadto warranty subskrypcyjne moga zosta¢ wykorzystane w taki sposob, ze w razie
zagrozenia ich posiadacze sa w stanie tatwo zrealizowaé prawo do objecia .akcji lub
zapisu na nie, dzigki czemu, zwigkszajac liczbe akcji w obrocie, utrudnig niechciany
wykup. Otéz spotka moze uchwali¢ emisj¢ warrantow subskrypcyjnych, pozosta¢ ich
posiadaczem 1 dysponowa¢ nimi w dogodnym dla niej momencie. Tym samym nie
wystepuje w tej sytuacji problem ograniczonych przez k.s.h. okolicznosci, w ktoérych
spotka ma prawo posiadaé akcje wilasne. [Czeszejko-Sochacki 2021].

Na marginesie istnieje pewna modyfikacja zwyktego trybu podwyzszenia
kapitatu zakladowego, czyli ze Srodkow wiasnych spotki. Kierujgc si¢ obrong przed
wrogim przejeciem, spotka podwyzsza w ten sposob kapitat zaktadowy, czego skutkiem
jest zwigkszenie wiarygodno$ci kredytowej spotki i jej rozmiaréw kapitalowych.
Podwyzszenie w tym trybie moze okaza¢ si¢ skutecznym $rodkiem obrony, poniewaz
istnieje gwarancja, ze do podwyzszenia kapitalu dojdzie niezaleznie od zasobnos$ci

dotychczasowych  akcjonariuszy 1 niezaleznie od wysokosci powyzszego
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podwyzszenia.*> Innym jeszcze sposobem majacym na celu zapobiezenie wrogiemu
przejeciu jest podwyzszenie w omawianym w trybie wartosci nominalnej akcji, co
skutkowaé bedzie brakiem zwigkszenia plynnosci akcji spotki, gdyz nie dojdzie do
nowej emisji. Nie pojawi si¢ mozliwos$¢ obrotu prawami poboru ani ryzyko ich nabycia

przez niechcianego inwestora.
2.3.2. Wyzbywanie si¢ przez spolke atakowana z jej najcenniejszych aktywow

Wrogie przejecie spotki jest czesto tylko srodkiem zmierzajacym do zdobycia
wybranych jej aktywow — akcji innych spotek, nieruchomosci, znakoéw towarowych i
patentow, know-how, sieci sprzedazy, klienteli, czesci pozytywnego wizerunku
rynkowego, a nawet S$rodkow finansowych zgromadzonych na jej rachunkach
bankowych. Opisane zjawisko wystepuje z najwigkszym nat¢zeniem w okresach
wzmozonego boomu technologicznego, kiedy to tradycyjne sektory dziatalnosci
przemystowej ulegaja gwaltownej transformacji 1 rewaluacji. Spotki stajg wowczas
przed koniecznos$cig pozyskania nowych, zaawansowanych technologii, co tez osiaga
si¢ najszybciej 1 w zasadzie najtatwiej w drodze przejmowania innych spolek, ktore
technologiami takimi juz dysponuja [Podsiadlik 2003, s.359]. Zyskuje si¢ w ten sposob
czas niezbedny do opracowania skutecznej strategii rynkowej jak réwniez
zsynchronizowanie jej z gamg oferowanych produktow i ustug. Zabieg taki — jak si¢
okazuje — znacznie tanszy od samodzielnego prowadzenia badan, daje on réwniez
wiekszg pewnos¢ osiggniecia zaktadanych celow. Wzgledy powyzsze sprawiaja, ze w
katalogu srodkow obrony spotyka si¢ takze instytucje wyprzedazy przez spotke-cel jej
najcenniejszych lub przynajmniej pozadanych przez potencjalnego atakujacego
aktywow, czyli tzw. klejnotow koronnych (ang. crown jewels sale, the ,,Sale of Crown
Jewels” lub ,,crown jewel” method; franc. la cente des bijoux de la couronne)
[Wrzesinski 2000, s. 210; Szczepankowski 2000, s.149; Sudarsanam 1998, s. 202, 204;
Knurowska 2000, s. 100].

W zaleznosci od przedmiotu majatku spotki atakowanej, ktory podlega
wyprzedazy, wyr6zni¢ mozna dwa modele omawianego S$rodka obrony [Jenkinson,

Mayer 1998, s. 35]:

45 Szerzej na temat kapitalu wiasnego jako kategorii ekonomicznej pisze J. Chluska w: Kapital wiasny
jako kategoria sprawozdawcza, Wydawnictwo Politechnika Czgstochowska, Czestochowa 2019.
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1) wedlug pierwszego modelu zagrozona spotka wyzbywa si¢ posiadanych akcji
innej spotki, wzgledem ktoérej zachodzi duze prawdopodobienstwo jej wrogiego
przejecia w najblizszej przysztosci,

2) wedlug drugiego modelu spotka wyzbywa si¢ najcenniejszych lub
przynajmniej poszukiwanych na rynku sktadnikow swego przedsigbiorstwa. W ten
sposob traci ona warto$¢ dla atakujacego, zyskujac roéwnocze$nie S$rodki na
przeprowadzenie zmian strukturalnych niezb¢dnych do zorganizowania skutecznej
obrony przed wrogim przejeciem. Srodki te sa najczesciej przeznaczane na
dlugoterminowe inwestycje zmierzajace do takiego rozszerzenia przedmiotu
przedsigbiorstwa spotki, by potencjalny, ale juz zidentyfikowany wrogi wzywajacy
zostal powstrzymany przez ograniczenia prawa antymonopolowego.

Pamigtajagc z kolei, ze czesta praktyka atakujacych jest wykorzystywanie
aktywoéw spotki-celu do sfinansowania jej przejecia zagrozone spotki czesto si¢
zadluzaja, bo jako takie nie sg juz dla wrogiego wyzywajacego atrakcyjne. Czasami
zatem wyrdznia si¢ [Frackowiak 1998, s. 83]:

3) trzeci model omawianego $rodka obrony, ktory polega na podejmowaniu
dziatan nakierowanych na obnizenie ptynnosci finansowych spotki przez zacigganie
wysokich kredytow, emisj¢ dokumentéw dtuznych lub wyptate dodatkowej dywidendy.
Dziatania te (tzw. zmiana struktury kapitatu) utrudniaja dostep do nowych kredytow
oraz podnosza koszty funkcjonowania spotki. Zauwaza si¢ jednak, ze podmioty
wydrenowane kapitatowo maja ograniczong mozliwo$¢ rozwoju nowych form
dziatalnoséci, co w warunkach dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia rynkowego
minimalizuje dopuszczalny margines ryzyka inwestycyjnego 1 naraza je na
niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej. Podnie$¢ tu takze nalezy, iz opisane
zabiegi negatywnie wplywaja na ksztattowany przez analitykow wizerunek rynkowy
spotki, co przez nastepujace w konsekwencji obnizenie notowan jej akcji moze utatwic
realizacj¢ wrogiego przejecia.

Jak mozna zauwazy¢, wyzbywanie si¢ przez spotke jej najcenniejszych aktywow
jest zdecydowanie najbardziej kontrowersyjnym, a przy tym najbardziej ryzykownym
srodkiem obrony. Zwazy¢ tu réwniez trzeba, iz jego zastosowanie z calg pewnoscig
pociagnetoby za soba drastyczny spadek kursu akcji spotki atakowanej, co mogloby
jeszcze utatwi¢ atakujacemu przeprowadzenie wezwania. Mozna si¢ zatem spodziewac,
ze ,,sprzedaz klejnotow koronnych” spotki bedzie sporadycznie tylko spotykana na

polskim rynku przejec.
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2.3.3. Odwolanie do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

W przypadku podjecia przez spotki atakujace proby wrogiego przejecia, spotka
atakowana moze wnie$¢ protest, ze nabywanie takie narusza regulacje
antymonopolowe, ograniczajagce nadmierng koncentracj¢ przedsigbiorstw, do
odpowiednich organéw panstwowych. *®

Przewiduje to obowiagzek zgloszenia Prezesowi Urz¢du Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw zamiaru koncentracji przedsigbiorcoéw w postaci m.in.:

- przejecia przez nabycie lub objecie akcji, innych papierdw wartosciowych,
udziatow, catosci lub czesci majatku lub w jakikolwiek inny sposob — bezposredniej lub
posredniej kontroli nad caltym albo czgécig jednego lub wigcej przedsigbiorcoOw przez
jednego lub wigcej przedsigbiorcoéw (art. 12 ust. 2 pkt 2) oraz

- objecia lub nabycia akcji lub udziatow innego przedsigbiorcy, powodujacego
uzyskanie co najmniej 25% glosow na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu
wspolnikow (art. 12 ust. 3 pkt 1), jezeli spelnione sa wymogi, o ktorych mowa w art. 12
ust. 1, oraz nie zostaly spetnione przestanki okreslone w art. 13 ustawy.

W razie ustalenia, ze rezultatem przejecia spotki byloby powstanie lub
umocnienie zajmowanej juz przez atakujacego dominujgcej pozycji na rynku, wskutek
czego konkurencja zostalaby istotnie ograniczona, Prezes UOKiIK wyda decyzje
zakazujaca dokonania koncentracji (art. 19 ust. 1) u konkurencji lub tez nalozy na
atakujgcego obowigzek, lub przyjmie od niego zobowigzanie do podjecia dziatan
zmierzajacych do utrzymania warunkéw konkurencji na rynku, o ktérych mowa w art.
18 ust. 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. Mozliwo$¢ uchylenia przez Prezesa UOKiK
decyzji o pozwoleniu na dokonanie koncentracji pozwala kierownictwu spotki
zagrozonej przejeciem przeciwdziata¢ probie przejecia nie tylko na etapie zdobywania
przez przejmujgcego wymaganych zezwolen, ale takze na etapach pdzniejszych.
Uprawnienia kierownictwa spotki przejmowanej wynikaja z mozliwosci uzyskania
statutu podmiotu zainteresowanego (art. 95 ustawy), jak rowniez z brzemienia art. 45a
ustawy, ktéry umozliwia kazdemu skladanie z wlasnej inicjatywy wyjasnien

dotyczacych istotnych okoliczno$ci sprawy.

46 W warunkach polskich, niezaleznie od przepisu art. 147 u.p.p.w.,[Ustawa z 21.08.1997, Dz.U. poz.
447] kluczowa role odgrywa tu regulacja zawarta w dziale III. ustawy o ochronie konkurencji i
konsumentow (,,Koncentracja przedsigbiorcéw”)[Ustawa z 16.02.2007 Dz.U. poz. 331].
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2.3.4. Odwolanie do Komisji Nadzoru Finansowego

Zgodnie z art. 97 ustawy o ofercie i spotkach Komisja Nadzoru Finansowego®’
moze na kazdego, kto narusza przepisy o ujawnieniu stanu posiadania lub nabywaniu
znacznych pakietow akcji, natozy¢ kare pieniezng do 1 mln zt. Wprawdzie kara taka —
nawet jesli bedzie dotkliwa dla najezdzcy — nie musi przeszkodzi¢ mu w dokonaniu
przejecia, jednak art. 6 ust. 1 Ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym nadaje Przewodniczacemu Komisji uprawnienia prokuratorskie wynikajace
z przepisow Ustawy z dnia 16 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego®® , w
sprawach cywilnych wynikajacych ze stosunkdéw zwigzanych z uczestnictwem w
obrocie na rynku kapitalowym albo dotyczacych podmiotow wykonujacych dziatalnos¢
na tym rynku. Oznacza to, Zze Przewodniczacy Komisji moze zadaé wszczecia
postepowania w kazdej sprawie, jezeli wedtug jego oceny wymaga tego ochrona praw
obywateli, praworzadnos$ci lub interesu spotecznego (art. 7 kodeksu postepowania
cywilnego). Przed uchyleniem ustawy o obrocie papierami warto§ciowymi KPWiG
miata prawo do udzielenia lub odmoéwienia udzielenia zgody na przekroczenie przez
akcjonariuszy okreslonych progéw liczby glosow na walnym zgromadzeniu spdiek
publicznych. Powotanie w takiej sytuacji prawnej do KPWiG istniato do 2006 roku i
moglo skutkowa¢ zakazem nabycia akcji przez przejmujacego. Podobne uprawnienia

mialy branzowe instytucje nadzorcze.*’

2.3.5. Rola zwiazkow zawodowych w spolce

Niemalg rolg w przebiegu procesow przeje¢ moga rowniez odegra¢ organizacje
reprezentujace interesy pracownicze. W USA 1 Kanadzie sytuacja taka — jak si¢ zdaje —
jest nie do pomyslenia, tam bowiem zakres interwencjonizmu panstwowego w relacje
pracodawcow 1 pracobiorcow jest niewielki. Odmiennie w panstwach Europy
Kontynentalnej, gdzie silne ruchy zwigzkowe 1 tradycja demokracji spotecznej oraz
tegoz solidaryzmu czesto zmuszaja ustawodawce do przyjecia rozwigzan
normatywnych chronigcych interesy pracownikéw spotki. Tak np. w Szwecji 1 w

Niemczech spotki zobowigzane sg uprzedzi¢ organizacje pracownicze oraz krajowe

47 Szymanski, Nogalski 2011, s. 146; Ustawa z 29.07.2005 poz. 1539; Ustawa z 21.07.2006 p Dz. U. poz. 1119

48 Kodeks postgpowania cywilnego z 14.11.1964 (Dz.U. z 1964 . Nr 43, poz. 296)

4 Komisja Nadzoru Bankowego (art. 25 prawa bankowego) [Prawo bankowe z. 29.08.1997, poz. 939] lub Komisja
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (art. 35 Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej Dz.U. z 2003 r. Nr 124, poz. 1151) [ustawa z 11.09.2015, poz. 1944], ktoérych uprawnienia przej¢ta
KNF. W tym zakresie moze zatem przeciwstawi¢ si¢ zakupowi lub objeciu akcji bankow i zakladow
ubezpieczeniowych.
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organy ds. zatrudnienia 1 przeciwdziatania bezrobociu o zamiarze zamkni¢cia zaktadow
spotki 1 zwigzanych z tym redukcjach zatrudnienia, a tzw. zwolnienia grupowe musza
by¢ kazdorazowo negocjowane ze zwigzkami zawodowymi. W Niemczech ponadto
cigzy na spoOlce obowigzek zawiadomienia o takich zamiarach z rocznym
wyprzedzeniem, moze ona tez zosta¢ zobowigzana do przedstawienia radzie zaktadowej
uzasadnienia podejmowanych dziatan, jak réwniez udostepnienia do wgladu ksiag i
innych dokumentow. Obejmuja one m.in. obowigzek przekazywania zwigzkom
zawodowym wszelkich informacji, ktére moga okaza¢ si¢ pomocne w formutowaniu
opinii na temat przysztego przejecia (fuzji) spotki 1 jego skutkow. W szczegdlnosci
zwigzki zawodowe powinny by¢ powiadamiane o spotecznych, ekonomicznych i
prawnych reperkusjach takiej operacji oraz jej wptywie na sytuacj¢ pracownikow, jak i
rowniez prawo do upublicznienia swego stanowiska w tej dziedzinie. Ponadto, spotka
obowigzana jest umozliwi¢ radzie zakladowej wyrazenie opinii w kwestii m.in.
przejecia innej spotki lub akceptacji propozycji przejecia jej przez inng spotke.
Jakkolwiek uzyskanie autoryzacji rady zakladowej spotki do jej obrony przed wrogim
przejeciem nie jest wymagane, to w praktyce witadze zarzadzajace spotki-celu czesto
stosujg ten zabieg dla uzyskania ,,moralnego wsparcia” [Podsiadlik 2003, s. 397-399].

Nawet, jesli nie ma odpowiednich uregulowan, to zwiagzki zawodowe nie staja
na straconych pozycjach — w kazdym nieomal systemie prawa pracy istotnym
instrumentem, w jaki sg one wyposazone, jest kompetencja do prowadzenia w imieniu
pracobiorcéw rokowan zbiorowych oraz organizacji strajkow, ktorych rezultatem moze
by¢ sparalizowanie catych gat¢zi gospodarki. Jesli zatem planowane przejecie spotki
wywota niekorzystne reperkusje dla jej pracownikow i szerokiego grona interesariuszy,
to jest pewne, ze zwigzki zawodowe podejmg aktywne dziatania zmierzajace do
zmobilizowania opinii publicznej, wtadz samorzadowych, a takze uzaleznionych od
poparcia wyborcow sit politycznych, by te otwarcie sprzeciwity sie atakujacemu.>

O ile w razie wywotywania sporow sadowych i administracyjnych skuteczno$¢
omawianego $rodka obrony uzalezniona si¢ w glowne] mierze od zasadnosci
zglaszanych zarzutow, o tyle proxy contest i argumentacja zwigzkowa nie rzadzg si¢ tak
racjonalnymi zasadami. Zauwaza si¢ wiec, ze bardzo istotnym czynnikiem jest tutaj

odporno$¢ atakujacego na konflikty, w skrajnych bowiem przyktadach ciggle zwady

0 Np. w sprawie wrogiego przejecia Mannesmann przez Vodafone AirTouch po stronie spotki-celu
zaangazowal si¢ kanclerz Niemiec Schroeder, ktéry tez pragnac zablokowaé transakcje zapowiadat
stosowne zmiany unijnego ustawodawstwa, Swiderek: Walka o akcjonariuszy. Vodafone i Mannesmann,
»Rzeczpospolita” z dnia 22 listopada 1999 r.
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moga go przymusi¢ do rezygnacji z plandw przejecia spotki, a nawet skloni¢ do
wyzbycia si¢ jej akcji. W rodzimych warunkach nie mozna wreszcie niedoceniaé sity
korporacji zwiazkowych, wspodtczesna polska demokracja bowiem wyrosta na
podwalinach stworzonych witasnie przez ruchy zwiazkowe, ktore aktywnie uczestnicza
w zyciu politycznym i ekonomicznym kraju.

Niezaleznie od powyzszego, zwiazki zawodowe promujac idee akcjonariatu
pracowniczego oraz dostarczajac zainteresowanym wsparcia w postaci porad ekspertow
1 fachowych szkolen moga odegra¢ pozytywna role w organizacji i przeprowadzeniu
nakierowanej przeciwko interesom atakujacego operacji tzw. wykupu pracowniczego
spotki-celu (EBO).

W warunkach polskich zwigzki zawodowe moga tez spetnia¢ negatywna role dla
spotki publicznej. Pozyskanie cennego know-how biznesowego rywala lub zepsucie mu
opinii na rynku nie wymaga dzi$ wielkiego wysitku ani pieniedzy. Wystarczy przekonac
pracownika konkurencji, zeby wstapit do migdzyzaktadowej organizacji zwiazkowe;.

Zaldézmy, ze S$wietnie prosperujacej firmie A przybywa nowy konkurent,
przedsigbiorstwo B. Oferuje ten sam produkt podobnej jakosci, ale po nieco nizszej
cenie 1 tak zaczyna si¢ rozpycha¢ na rynku. Spétka A, ktorej biznes nie jest juz tak
optacalny jak wcze$niej, zaklada wiec u siebie tzw. zolty zwigzek zawodowy, czyli
migdzyzaktadowy zwigzek zawodowy formalnie reprezentujacy jej pracownikéw, ale w
praktyce dzialajacy pod auspicjami spotki A i1 od niej zalezny. Organizacja przyjmuje
form¢ zwigzku mig¢dzyzaktadowego 1 wstepuje do niej kilka osob zatrudnionych w
przedsigbiorstwie B.

76ty zwiazek, czyli de facto zakamuflowana firma A, automatycznie zada
wowczas od firmy B wielu informacji o jej dziatalnosci — w tym np. o zasadach
wynagradzania 1 sytuacji ekonomicznej zwigzanej z zatrudnieniem (oraz
przewidywanych w tym zakresie zmian). Spotka B zgodnie z prawem powinna
przekaza¢ organizacji pracowniczej takie dane. Tym samym duza czg¢$¢ biznesowego
know-how trafia wtedy w rece konkurencji. Co wigcej, zoOtty zwigzek zaczyna
przekonywac¢ pracownikow firmy B, ze powinni powalczy¢ o podwyzki i jednoczes$nie
w ich imieniu domaga si¢ tego od samego pracodawcy. Jesli bedzie dziata¢ sprawnie,
moze rozpoczac spor zbiorowy, grozacy strajkiem. Wies¢ o problemach rozniesie si¢ po
rynku, do firmy B przyklei si¢ opinia, ze jest to przedsigbiorstwo z wewnetrznymi

problemami, ktore nie docenia pracownikéw. W tym czasie firma A Kkorzysta ze
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zdobytego know-how 1 prowadzi aktywng polityke wizerunkowa, wykorzystuje wiedze 1
przewage zyskana nad konkurencja.

Skali tego zjawiska nie da si¢ oszacowac, bo nie da si¢ nawet policzy¢, ile
organizacji w Polsce ma charakter zottego zwigzku (zaden zwigzkowiec nie przyzna si¢
przeciez, ze dziala z inspiracji pracodawcy). Przepisy sg jednak tak skonstruowane, ze
w praktyce destabilizowanie firm za posrednictwem organizacji pracowniczych jest
naprawdg proste.

Bioragc pod uwage uprawnienia zwigzkow zawodowych, miedzyzakladowa
organizacja moze pehi¢ role konia trojanskiego w firmie — podkresla M. Gladoch,
kierownik Katedry prawa pracy na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu
Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie.

Te uprawnienia rzeczywiscie sa bardzo szerokie. Otwieraja zwtaszcza droge do
pozyskania cennej wiedzy o biznesowym rywalu. Na wniosek zwigzkowcow
przedsigbiorstwa w ciggu 30 dni musi udzieli¢ im informacji m.in. na temat warunkéw
pracy i zasad wynagradzania obowigzujacych w firmie, dziatalno$ci i sytuacji
ekonomicznej pracodawcy zwigzanych z zatrudnieniem (oraz przewidywanych w tym
zakresie zmianach). Spotka ma tez obowigzek przekaza¢ dane dotyczace stanu,
struktury 1 przewidywanych zmian kadrowych oraz dziatan, ktére moga powodowaé
istotne zmiany w organizacji pracy lub podstawach zatrudnienia.

Przedsiebiorcy moga wykorzystywa¢ organizacje mie¢dzyzakladowe takze w
perspektywie dlugofalowej. I w tym przypadku pomocne sg przepisy. Przewiduja one,
ze ze zwigzkiem trzeba uzgadnia¢ m.in. regulaminy wynagradzania, premiowania i
nagrdd oraz funduszu §wiadczen socjalnych. Organizacja moze tez blokowa¢ zmiany w
regulaminie pracy (czyli organizacji stanowisk, zadan, czasu pracy w firmie). To
ogromne pole do dzialania dla konkurencji, ktora steruje zoéttym zwigzkiem
funkcjonujacym u rywala. Za jego posrednictwem moze eskalowaé zadania ptacowe,
podburza¢ pracownikéw, zastopowac lub przynajmniej wydtuza¢ w czasie jakiekolwiek
zmiany w warunkach zatrudnienia. Nielatwo prowadzi si¢ dziatalno$¢ w takiej sytuacji.
Na dodatek zwigzek ma tez prawo wszczac spor zbiorowy z firmg dotyczacy warunkow
pracy, ptacy lub $wiadczen socjalnych oraz praw i wolnosci zwiazkowych. Jesli
rokowania i mediacja nie przyniostyby efektow, zwigzkowcy mogliby ogtosi¢ strajk. A
wstrzymanie produkcji to juz wymierny skutek — oznacza straty finansowe dla firmy
konkurenta. Taka forma destabilizowania biznesowego rywala jest juz jednak bardziej

wymagajaca. Zwigzek sterowany z zewnatrz musiatby sprawnie dziata¢, aby zyskac
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rzeczywiste poparcie pracownikow. Za to ewentualne korzysci tez sg wigksze —
konkurent moze straci¢ nie tylko finansowo, lecz takze wizerunkowo. Spor wewnatrz
firmy moze przeciez odstrasza¢ klientow i1 kontrahentéw. Na dodatek rozsadzanie
biznesowych rywali od $rodka nie jest bardzo ryzykowne. Sama ustawa o zwigzkach
zawodowych nie przewiduje wprost odpowiedzialno$ci za ujawnienie wiedzy o
przedsigbiorstwie.

Nie jest tez latwo wykaza¢, ze konkurent wykorzystal zwigzek zawodowy do
dziatania sprzecznego z jego celem, czyli np. do podburzania pracownikow 1
wywotywania sporéw zbiorowych w konkurencyjnych przedsi¢biorstwach. Wydaje sig,
ze w takiej sytuacji wyjsciem moze by¢ tylko powolanie si¢ na dziatanie zwigzku
niezgodne z ustawowym celem. Zwigzek zawodowy jest dobrowolng i samorzadna
organizacja ludzi pracy, powotang do reprezentowania i obrony ich praw, interesow
zawodowych 1 socjalnych. Jesli np. wszczatby spor zbiorowy z pracodawcag nie w celu
poprawy warunkow pracy i placy, tylko po to aby - dla interesu konkurencyjnej firmy —
doprowadzi¢ do wstrzymania produkcji, to jego dzialalno§¢ bylaby sprzeczna z
ustawowym celem dziatania, a wigc wszczety przez niego spor zbiorowy stalby sie
nielegalny.

Takie stwierdzenie nietatwo jednak udowodni¢ przed sadem, bowiem
oskarzenie, ze dany zwigzek zawodowy powstal z inspiracji pracodawcy, a nastgpnie
wykorzystywat swoje uprawnienia ze szkoda dla innej firmy. Rownie trudno jest
wykazac¢, ze dziatacze organizacji przekazujg informacje rynkowemu rywalowi. Samo
podejrzenie takich praktyk nie musi by¢ wystarczajace. Pracodawca nie ma prawa
odmowic¢ udzielenia zwigzkowi informacji, np. o zasadach wynagradzania lub sytuacji
ekonomicznej firmy zwigzanej z zatrudnieniem, tylko dlatego, ze wydaje mu sig, iz
moga trafi¢ w niepowolane rgce. Naraza si¢ bowiem wowczas na zarzut utrudniania

dziatalnosci zwiazkowej, ktore jest zagrozone karg grzywny lub ograniczenia wolnosci.

2.4. Ustawowe przeciwdzialanie wrogim przeje¢ciom polskich firm

w latach 2020-2022

W ramach ostatniej tarczy antykryzysowej 4.0 wprowadzono zmiany do ustawy
z 24 lipca 2015 r. o kontroli niektorych inwestycji (tj. Dz.U. z 2020 r. poz. 117; ost. zm.
Dz.U. z 2020 r. poz. 1086), ktore ograniczaja mozliwo$¢ przejmowania polskich spotek
przez kapitat pochodzacy spoza krajow Unii ,,Europejskiej, Europejskiego Obszaru
Gospodarczego oraz Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). W
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obawie przed niechcianym kapitatem podobne przepisy wprowadzily juz wczesniej
m.in. Niemcy, Francja oraz Wtochy. Nowe obowiagzki wchodza w zycie 24 lipca 2020 .
1 maja obowigzywac¢ 24 miesiace. ,,Nie chcemy odstrasza¢ inwestorow, tylko chronié¢
polskie spotki przed wrogimi przejeciami z powodu gorszej sytuacji gospodarczej
wywotanej epidemig COVID-19, z powodu ktérej wycena spotek moze by¢ szczegdlnie
niska. W czasie kryzysu wiele firm moze popas¢ w okresowe trudnosci i przez to staé
si¢ tatwym tupem. Chcemy temu zapobiec wskazuje Ministerstwo Rozwoju w
komunikacie. I cho¢ nie zostalo to powiedziane przez wtadze wprost, to ochrona spotek
na gruncie ustawy ma na celu przede wszystkim zapobiegni¢cie destabilizacji
gospodarki poprzez inwestycje rosyjskie i chinskie [Stowik 2020].

W tarczy 4.0 zawarto przepisy o przeciwdzialaniu wrogim przejeciom polskich
firm. Proponowane regulacje ustanawiajg przestanki, ktérych speilnienie kwalifikuje
dang firme¢ do kategorii podmiotéw objetych ochrong. Te kryteria to siedziba w Polsce 1
przypisanie do jednej z czterech kategorii [Kokocinski 2020]:

1) spoiki publiczne,

2) przedsigbiorcy posiadajacy mienie wchodzace w sktad infrastruktury krytycznej,

3) przedsigbiorcy z branzy IT dostarczajacy oprogramowanie dla podmiotow
dziatajacych w strategicznych sektorach gospodarki,

4) przedsigbiorcy prowadzacy dziatalno§¢ w jednej z branz istotnych z punktu
widzenia celu wprowadzonych regulacji.

Do tej ostatniej kategorii naleza wytworcy materiatow wybuchowych, broni 1
amunicji, jak i producenci nawozéw, lekow, wyrobéw medycznych czy przedsiebiorcy
z sektora spozywczego.

Przepisy nie dotycza podmiotow majacych swojg siedzibg (w chwili zgloszenia
lub w okresie dwoch lat przed jego ztozeniem) na terenie ,,panstwa cztonkowskiego” —
zdefiniowanego w ustawie jako panstwo, ktore jest cztonkiem Unii Europejskiej, strong
umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym lub nalezy do OECD. A takze
przedsigbiorcow majacych obywatelstwo tych panstw.

Ustawowe ograniczenia bgdga mialy bardzo szeroki zakres. Kontroli podlegaé
bedzie nie tylko wejscie w stosunek dominacji (czyli m.in. posiadanie bezposrednio lub
posrednio wigkszosci gltoséw w organach podmiotu lub posiadanie wplywu na
decydowanie o kierunkach dziatalnosci tego podmiotu); lecz takze ,,znaczace

uczestnictwo”. To ostatnie nalezy zrozumie¢ jako [Ptusa 2020]:
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e posiadanie co najmniej 20 proc. udziatow lub akcji w spotce — w przypadku
spotek kapitatowych,

e posiadanie co najmniej 20 proc. udziatow kapitalowych — w przypadku
spotek osobowych, tj. spotki jawnej, komandytowej lub komandytowo-akcyjne;,

e posiadanie udziatu w zyskach podmiotu innego niz spotka, ktory wynosi co
najmniej 20 proc.

Ustawa objeta ochrong podmioty gospodarcze majace kluczowe znaczenie. Jak
podkreslono w uzasadnieniu do sejmowego projektu, ustawa ,koncentruje si¢ na
sektorach strategicznych (np. energetyka, tacznos$¢) oraz majacych istotny wptyw na
budowe polskiego PKB, a takze szczego6lnie waznych w walce z epidemig i
zapewnienie ochrony zycia 1 zdrowia obywateli (sprz¢t medyczny, sektor
farmaceutyczny)”. Aby podmiot majacy swoja siedzib¢ na terenie RP zostal uznany za
objety ochrong, musi by¢ przedsiebiorca zgodnie z definicjg zamieszczong w ustawie z
6 marca 2018 r. — Prawo przedsigbiorcow (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 1086). Ponadto
konieczne jest, aby jego przychod w ktérymkolwiek z ostatnich dwoch lat obrotowych
przekroczyt 10 min euro.

Dodatkowo musi spetni¢ jeden z ponizszych warunkow:

1) prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza w sektorze strategicznym, czyli w
zakresie np. energii elektrycznej, paliw, telekomunikacji, produkcji lekéw 1 wyrobow
farmaceutycznych,

2) posiada¢ mienie, ktore jest kluczowe dla bezpieczenstwa panstwa (ujawnione
w wykazie obiektow, instalacji, urzadzen 1 ustug wchodzacych w skiad infrastruktury
krytycznej),

3) zajmowaé si¢ opracowywaniem lub modyfikowaniem oprogramowania
koniecznego dla roéznych dziedzin zycia panstwa, np. obstluga elektrowni,
zaopatrywanie mieszkancéw w wodg, ptatnos¢ kartg lub wyptata gotowki.

Przestanka posiadania co najmniej dwoch lat siedziby w jednym z panstw UE,

EOG lub OECD ma na celu uniknigcie sytuacji, w ktorych do kontroli inwestycji nie
dochodzi tylko ze wzgledu na zatozenie nowego podmiotu w jednym z wyzej
wymienionych krajow przez zagranicznego inwestora (zagraniczny kapitat).

Kryterium siedziby np. na terytorium RP nie jest wystarczajace, bo cudzoziemcy

oraz zagraniczne spotki fundusze itp. takze moga zatozy¢ spotke czy inny podmiot
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zbiorowy. A takze, ze w celu uniknigcia watpliwosci interpretacyjnych powyzsze
stanowisko znajdzie swoje odzwierciedlenie rowniez w wyjasnieniach Prezesa UOKIK.

Do tego dochodzi fakt, Zze nowymi przepisami ochronnymi objete beda

wszystkie spotki publiczne majace siedzibe w Polsce. Zdaniem autorki rozwigzanie to
trudno pogodzi¢ z istotg spotki publicznej 1 zasada swobody przeptywu kapitatu. Biorac
pod uwage w jak roznych branzach dzialaja polskie spotki gietdowe, trudno to
uzasadni¢ zamiarem ochrony porzadku, bezpieczenstwa czy zdrowia publicznego.
Moze to natomiast negatywnie wptyna¢ na rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
Nowe przepisy dajg prezesowi UOKIK prawo do zablokowania inwestycji w przypadku
stwierdzenia, ze chociaz potencjalnie moglaby ona zagraza¢ porzadkowi,
bezpieczenstwu badz zdrowiu publicznemu. Jednak takie regulacje to nic zaskakujacego
— wpisuja si¢ w trend widoczny w catej UE.

Wiele panstw UE, w tym m.in. Niemcy , Francja czy Hiszpania, juz
wprowadzito podobne uregulowania lub prowadzi prace w tym zakresie. Niemcy
przyjeli nowe przepisy blokujace przejgcia przedsigbiorstw przez obcy kapital, jako Ze
wycena wartosci ksiggowych czotowych graczy na ich rodzimym rynku znaczaco
spadta w wyniku kryzysu gospodarczego spowodowanego pandemig koronawirusa.
Cho¢ ani Niemcy, ani Polska strona nie mowig wprost, ze chodzi o blokowanie strony
chinskiej, to jest to tajemnicag poliszynela. Chinskie przedsigbiorstwa, subsydiowane
przez panstwo, juz w przesztosci przejmowatly niemieckie firmy, pozyskujac w ten
sposob dostep do ich kluczowych technologii. Niemcy dazg do ochrony europejskich
przedsigbiorstw przed wrogimi przejeciami od czasu sprzedazy Kuki — niemieckiego
producenta robotow przemystowych i systemow automatyki przemystowej, przejetego
w 2016 roku przez chinskg Mideg.

O wydanie decyzji przez prezesa UOKiK bedg musieli zwrdcic¢ si¢ inwestorzy
bedacy osobami fizycznymi nieposiadajacymi obywatelstwa panstwa UE lub
podmiotami innymi niz osobny fizyczne nieposiadajacymi od co najmniej dwoch lat od
dnia poprzedzajacego zgloszenie siedziby na terytorium UE, w tym spoéiki zalezne,
oddziatu lub przedstawicielstwa takich podmiotow. Inwestycja musi takze skutkowac
nabyciem znaczacego uczestnictwa, osiggnigciem znaczgcego uczestnictwa lub
nabyciem dominacji nad podmiotem chronionym.

Przez znaczace uczestnictwo nalezy rozumie¢ mozliwo$¢ wywierania wptywu
na dziatalno$¢ danego podmiotu poprzez osigganie co najmniej 20 proc. ogélnej liczby

glosow, udzialu kapitatowego lub udziatu w zyskach. Z kolei nabycie dominacji to
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uzyskanie statusu podmiotu dominujgcego, czyli posiadajacego zdolnos¢ do
decydowania w inny sposéb niz o kierunkach dziatalnos$ci innej spoiki.

Obowiazek ztozenia zawiadomienia o zamiarze dokonania transakcji cigzy na
inwestorze planujgcym nabycie. Zawiadomienie nalezy ztozy¢ przed zawarciem umowy
lub przeprowadzeniem czynnosci prowadzacych do nabycia. Wraz z zawiadomieniem
trzeba poda¢. m.in. informacje o zamiarach wobec chronionego podmiotu, obejmujace
plany inwestycyjne, dtugoterminowe plany dziatalnosci czy polityke zatrudnienia.

Dalej postgpowanie toczy si¢ dwufazowo przed prezesem UOKIK. Pierwsza
faza obejmuje wstepne postepowanie sprawdzajace (maksymalnie 30 dni roboczych).
Na tym etapie organ moze juz zdecydowac, ze brak jest przestanek do sprzeciwienia si¢
planowanej transakcji. W przeciwnym razie sprawa trafia do drugiej fazy — wlasciwego
postepowania kontrolnego, ktére moze potrwa¢ do 120 dni kalendarzowych.

Postepowanie kontrolne konczy si¢ decyzjg prezesa UOKIK o sprzeciwie wobec
nabycia, jesli planowana transakcja stanowi zagrozenie dla porzadku publicznego,
bezpieczenstwa publicznego lub zdrowia publicznego lub moze mie¢ negatywny wptyw
na projekty i programy lezace w interesie UE.

Dla wyrazenia sprzeciwu wystarczajace jest, aby zagrozenie bylo wytacznie
potencjalne, co w polaczeniu z brakiem precyzji okreslen takich jak zagrozenia
porzadku publicznego moze prowadzi¢ do arbitralno$ci wydanych decyzji.

Jakie $rodki zaskarzenia przyznane zostaly podmiotom biorgcym udziat w
postepowaniu przed prezesem UOKiK — niestety, niezbyt rozbudowane. Na jego
postanowienia zazalenie nie przystuguje, a decyzj¢ mozna zaskarzy¢ do sadu
administracyjnego.

Nabycie znaczacego uczestnictwa lub dominacji nad firma objeta szczegdlng
ochrong w przypadku braku uprzedniego zawiadomienia prezesa UOKiK lub pomimo
wydania decyzji o sprzeciwie, bedzie niewazne. Ustawa przewiduje takze surowa
odpowiedzialnos$¢ karng. Grzywna do 50 mln zt, kara pozbawienia wolnosci od szesciu
miesi¢gcy do pigciu lat albo obie te kary lacznie groza inwestorom w razie nabycia
znaczgcego uczestnictwa lub dominacji bez zawiadomienia.

Nie ulega watpliwosci, ze przepisy — mimo ze w swoim zatozeniu przejsciowe —

wplyng na swobodny przeplyw kapitatu.’! Pozbawig takze niektére przedsiebiorstwa

31 Warto podkresli¢, ze proba ilosciowego oszacowania wptywu importu kapitatu do Polski na wzrost
gospodarczy naszego kraju jest podejmowana przez osrodek naukowy Uniwersytetu Lodzkiego. Jak
stwierdza prof. M. Janicka, warto sprébowaé odpowiedzie¢ na pytanie, czy otwarcie Polski na otoczenie
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dostepu do zrdodet finasowania dzialan w czasach kryzysu gospodarczego Stosunkowo
niska granica przychodéw oraz mnogo$¢ rodzajow dziatalnosci gospodarczej, ktore
znajda si¢ pod lupa, moga spowodowac, ze nadspodziewanie duzo podmiotow bedzie
wchodzito w zakres ograniczen wynikajacych z ustawy — co spowoduje istotny spadek
obrotow w sektorze fuzji 1 przej¢c. Jednakze witadze, kosztem tego ograniczenia, chcg
zapobiec wystgpieniu scenariuszy, ktore mialy miejsce w Europie w nastgpstwie
kryzysu z 2008 r. , takich jak chociazby nabycie przez chinskiego armatora wigkszosci
udziatow greckiego portu w Pireusie.

Ponadto ustawa wskazuje do$¢ ogodlne przestanki mozliwosci wniesienia
sprzeciwu przez prezesa UOKIiK. Okre$lenia takie, jak ,,potencjalne zagrozenie” albo
,hegatywny wptyw na projekty i programy lezace w interesie UE”, sg bardzo ogoélne i
jednoczesnie dajg organowi potezny orez w walce z niechcianym kapitatlem. Niestety
tez takie sformulowania mogg stanowi¢ przedmiot nieporozumien, ktore beda
prowadzi¢ do sporéw sadowych.

Problemem, ktory potencjalni nabywcy napotkaja w procesie inwestycji, bedzie
takze czas oczekiwania na wydanie pozytywnej decyzji, Przy zatozeniu, ze w sprawie
nie bedzie wnoszona skarga do sagdu administracyjnego, proces nabycia uczestnictwa w
podmiocie objetym ochrong moze trwa¢ kilka miesigcy — 1 to w optymistycznym
scenariuszu.

Problemy natury biurokratycznej oraz ryzyko wystgpienia sporow sgdowych w
przysztosci, ale takze spadek zainteresowania inwestoréw, moga stanowi¢ obcigzenia
dla biznesu. Dla niektorych firm bedzie to oznaczato utrat¢ ptynnosci finansowej, a
nawet bankructwo. Dla panstwa z kolei moze to by¢ roéwnoznaczne z obcigzeniem
budzetu w celu ratowania chwilowo ostabionych przedsiebiorstw z sektora
strategicznego. Z innej jednak strony brak reakcji lub tez niedostateczna ochrona
przedsigbiorstwa bylyby zagrozeniem dla polskiej racji stanu. Dlatego jest
zdecydowanie za wczesnie, aby wydawac ostateczne osady na temat nowych regulacji.

Ochrong polskich przedsiebiorstw o strategicznym znaczeniu przed przejeciami
przez firmy spoza UE wykorzystujace ich ostabienie zwigzane z Covid-19 nalezy

oceni¢ pozytywnie, zwlaszcza wobec wprowadzania podobnych regulacji przez inne

zewngtrzne wplyneto na zdynamizowanie wzrostu gospodarczego. Z punktu widzenia gospodarki Polski
ten efekt ma bowiem kluczowe znaczenie i jest najwazniejszym argumentem na rzecz utrzymania
swobody przeptywu kapitatu w przysztosci (por. M. Janicka, Migdzynarodowe przeptywy kapitalow —
wprowadzenie, [w:] J. Bilski, M. Janicka, P. Wdowinski, J. Macielczyk-Bujnowicz, Import kapitalu a
sfera realna polskiej gospodarki, PWE, Warszawa 2018, s. 70]
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kraje UE. Watpliwosci moze jednak budzi¢ sposob implementacji tych rozwigzan.
Ustanowienie otwartego katalogu podmiotow chronionych wprowadza watpliwosci co
do tego, czy dany podmiot bedzie objety projektowanymi przepisami. Przestanki
wyrazenia sprzeciwu przez prezesa UOKIK zostaly z kolei okreslone mato precyzyjnie,
umozliwiajgc powotanie si¢ na chociazby potencjalne zagrozenie dla porzadku
publicznego, bezpieczenstwa publicznego lub zdrowia publicznego 1 stwarzajac
warunki dla opdzniania lub blokowania wybranych inwestycji. Dojdzie takze do
wydtuzenia procesu inwestycyjnego o czas oczekiwania na decyzje prezesa UOKIK, a
btedne zastosowanie norm przez inwestorOw bedzie zagrozone odpowiedzialno$cig
karng Proponowane zmiany moga w konsekwencji ograniczy¢ naptyw nowych
inwestycji 1 kapitatow.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze nie jest wilasciwe przyjmowanie, ze
czynniki, ktore powoduja powstawanie wrogich przeje¢ w spotkach publicznych w
krajach zachodnich beda w pelnym stopniu objasnialy réwniez przyczyny zmiany
sytuacji na rynku polskim. W celu dostarczenia rzetelnych podstaw do analiz specyfiki
polskiego rynku kontroli, nalezy w pierwszej kolejnosci doglebnie przeanalizowac

czynniki, jakie na przestrzeni czasu decydowaty o warunkach jego rozwoju.
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Rozdzial 111

Problemy w badaniu sprawozdan finansowych zwigzane z audytem
zewnetrznym

3.1. Sprawozdanie finansowe jako produkt systemu rachunkowosci

Sprawozdawczo$¢ finansowa ilustruje pewien model jednostki gospodarczej
odzwierciedlajacy tworzenie, przenoszenie 1 podziat warto$ci. Jej zadaniem jest
odpowiednia agregacja danych, ich prezentacji i ujawnianie zainteresowanym podmiotom
oraz pomoc w interpretacji [Schneider 2005 w: Sawicki (red.) 308; Pfaft 2020, Szychta
2010; Stankiewicz 2002 w: Sojak 1 in. (red.) s. 586]. Model sprawozdawczy nawigzuje do
konfiguracji i1 prezentacji sprawozdan finansowych, a w szczegélnosci do rodzaju
sprawozdan wiaczonych do zbioru sprawozdan finansowych, ich wzajemnych stosunkéw
oraz sposobu ujecia w nich kluczowych miar [Nowak 2010, s. 33].

W Polsce kazda jednostka pozostajaca pod rzadami ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowo$ci ma obowigzek sporzadzania na koniec roku obrotowego
rocznego sprawozdania finansowego (r.s.f.)

Stanowi ono przedktadang przez kierownika jednostki (wspdlnikow, zarzad)
informacj¢ liczbowa uzupelniong o objasnienia stowne na temat kondycji dotyczace
sytuacji majatkowej 1 finansowej jednostki na dzien bilansowy konczacy rok obrotowy
réwny podatkowemu oraz przychodéw, kosztow 1 wyniku finansowego dziatalno$ci w
minionym roku obrotowym.

Zrédtem danych liczbowych zawartych w rocznym sprawozdaniu finansowym sa
prawidtowo prowadzone ksiegi rachunkowe ujmujace, na podstawie dowodow, opis
wszystkich dotyczacych jednostki zdarzen gospodarczych, jakie nastgpity w roku
obrotowym. Wynika to posrednio z ustawy o rachunkowosci (art. 4 ust. 3, art. 45 ust 1,
art. 62 ust. 2).

Celem sprawozdania finansowego jest zdawanie relacji z dziatalnosci gospodarczej
danego przedsigbiorstwa za pomoca opisu i uzyskanych z ewidencji ksiggowych
uogodlnionych danych liczbowych. Cel ten bardziej precyzyjnie sformutowata A. Szychta

(2003, s. 130), wedtug ktorej jest nim:
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— dostarczanie informacji uzytecznych dla obecnych i1 potencjalnych inwestorow
wierzycieli oraz innych uzytkownikow podejmujgcych racjonalne decyzje inwestycyjne 1
kredytowe,

— dostarczanie informacji inwestorom oraz innym uzytkownikom dotyczacych
zdolnosci jednostki do generowania §rodkow pienieznych; na tej podstawie uzytkownicy
sprawozdan finansowych maja mozliwo$¢ oceny zdolnos$ci jednostki do terminowego
regulowania zobowigzan handlowych, sptaty kredytow 1 pozyczek oraz wyplaty
dywidendy dla wtascicieli, dostarczanie informacji o zasobach przedsigbiorstwa (ich
wielkosci 1 strukturze), roszczeniach do tych zasobow, a takze skutkach transakcji i
zdarzen rzutujacych na zmiany wielkos$ci zasobow i roszczen do tych zasobow.

W.A. Nowak stwierdza, ze ,sprawozdawczo$¢ finansowa jest procesem
poznawczym, ktory zachodzi w systemie dziatan spotecznych podmiotu gospodarczego.
Wzor tego aspektu stanowig ramy odniesienia dla regulacyjnych ram koncepcyjnych i
pelni wobec nich role normalizacyjng. Z punktu widzenia koncepcyjnych ram
sprawozdawczo$ci  finansowej jednostka gospodarcza jest zlozonym systemem
adaptacyjnym z nowymi podstawowymi cechami i osobliwymi meta-struktury oraz meta-
zachowan meta-funkcji”. Jak wyjasnia dalej autor, stosujac podej$cie systemowe,
mozemy lepiej zrozumie¢ i wyjasni¢ naturg i glebokie determinanty rachunkowosci i
sprawozdawczos$ci finansowej [Nowak 2018, s.41-64].

Sprawozdawczos$¢ finansowg mozna okreslic jako system obejmujacy ogot
sprawozdan sporzadzanych na podstawie ewidencji ksiggowej. [Nowak 2012, s. 260]
oraz dzialania zmierzajace do zakomunikowania informacji finansowych w zgodzie z
wymogami prawnymi, oczekiwaniami odbiorcow i celami kierownictwa firmy. Proces
ten nie ogranicza si¢ do sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego, ale obejmuje
rowniez przygotowanie wszystkich innych zestawien liczbowych na podstawie danych
pochodzacych z systemu rachunkowosci.

Sprawozdanie finansowe zgodnie z ustawg o rachunkowos$ci obejmuje [Ustawa z
29.09.1994, art. 45, poz. 351; Gabrusewicz (red.) 2010, s. 36-39; Walinska (red.) 2010,
s.98-115; Walinska (red) 2011, s. 110-117:

= bilans,
= rachunek zyskow i strat,
= wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zawierajagce przede

wszystkim zaprezentowanie zasad (polityki) rachunkowosci oraz ustosunkowanie si¢
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kierownictwa jednostki do zasady kontynuacji dziatalnosci
= dodatkowe informacje i objasnienia.

Ponadto, w przypadku jednostek podlegajacych obowigzkowemu corocznemu
badaniu sprawozdanie finansowe zawiera:

= zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym
= rachunek przeptywow pieni¢znych.

Do rocznego sprawozdania finansowego dotacza si¢ sprawozdanie z dziatalnosci
jednostki, jezeli obowigzek taki wynika z ustawy o rachunkowos$ci lub odrebnych
przepisow>? [Helin 2014, s. 612].

Na system sprawozdawczo$ci finansowej firmy skladaja si¢ réznego rodzaju
sprawozdania 1 raporty finansowe. Sprawozdania te moga by¢ klasyfikowane wedtug
roznych kryteriow [Nowak 2008, s.12; Buk 2014, s. 21]:

A. Ze wzgledu na obowigzek sporzadzenie sprawozdan finansowych mozna
wyr6znié nastepujace rodzaje:

1) sprawozdania obligatoryjne, ktore sa sporzadzane z mocy odpowiednich
przepisow, 1 sg sprawozdaniem ogolnego przeznaczenia,

2) sprawozdania fakultatywne, ktorych sporzadzenie wynika z wewnetrznych
potrzeb firmy;

B. Stosujac jako kryterium klasyfikacji sprawozdan finansowych ich adresatow,
mozna je podzieli¢ na dwa rodzaje:

1) sprawozdania zewnetrzne, ktorych adresatami sg jednostki z otoczenia firmy
np. sprawozdanie z ptatnos$ci na rzecz administracji publiczne;j

2) sprawozdania wewngetrzne, ktore s3 przeznaczone dla jednostek
organizacyjnych firmy;

C. Na podstawie kryterium czestotliwosci sporzadzania wyrdznia si¢ nastepujace

rodzaje sprawozdan finansowych:

32 Duze jednostki wg ustawy sg to takie jednostki, ktére w roku poprzedzajacym osiggnely i przekroczylo
co najmniej dwa sposrdd trzech warunkow: §rednie roczne zatrudnienie 50 osob, suma bilansowa 2,5 min
euro, przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i przychody finansowe 5 min. Euro. Badaniu
podlegaja takze sprawozdania finansowe spotek przejmujacych i spotek nowo zwigzanych, sporzadzone
za rok, w ktorym nastgpito polaczenie, oraz podtroczne sprawozdania finansowe funduszy
inwestycyjnych.

Tenze artykut okresla przypadki niezachowania bezstronnosci i niezalezno$ci bieglego rewidenta. Tej
kwestii poswigcony jest takze kodeks etyki zawodowej uchwalany przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow 1 krajowe standardy rewizji finansowej uchwalanego przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.

Badanie przeprowadzone z naruszeniem tego przepisu, a rowniez wykonywane przez bieglego
niedajacego pewnosci bezstronnosci i niezaleznos$ci jest moca prawa niewazne.
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1) sprawozdania operatywne, ktore sg sporzadzane z duza czestotliwoscig oraz
przyjmuja postac raportéw i meldunkoéw;

2) sprawozdania okresowe, ktore sg sporzadzane systematycznie za odpowiednie
okresy,

3) sprawozdania sporadyczne, ktore sg zestawiane doraznie ze wzgledu na

okre$lone cele.

Zarowno prawo bilansowe jak 1 MSSF/ MSR odnosza si¢ do sprawozdan
finansowych ogodlnego przeznaczenia. Zgodnie z MSSF1 ,prezentacja sprawozdan
finansowych” sprawozdanie ogdlnego przeznaczenia to takie sprawozdanie, ktére ma za
zadanie spetnienie potrzeb uzytkownikoéw, ktérzy nie maja mozliwo$ci otrzymania
raportow (sprawozdan) dostosowanych do ich szczegodlnych potrzeb informacyjnych.
Zgodnie z tym standardem sprawozdania finansowe stanowig uporzadkowane
przedstawienie sytuacji finansowej 1 finansowych wynikéw dziatalno$ci jednostki.
Sprawozdanie finansowe, spelnia swoja role gdy posiada okreslone cechy. Zgodnie z
MSSF do najwazniejszych cech zalicza si¢ zrozumiatos$¢, przydatnos$¢, wiarygodnos¢ i
porownywalno$¢. Inne cechy wskazane w ,zatozeniach koncepcyjnych” stanowig
rozwinigcie lub uzupehlienie wymienionych [Strojek-Filus 2012, s. 476-525;
Gabrusewicz 2007, s. 19-20].

Komunikowane przez przedsigbiorstwo informacje dotycza rdéznych obszaréw
dziatalnos$ci. Mozna wyr6zni¢ siedem sfer, ktore podlegaja raportowaniu w wymiarze
zaro6wno finansowym, jak 1 niefinansowym. Kazdy z tych obszar6w ma swoja specyfike i
wymaga odpowiedniego zarzadzania. W wymiarze finansowym mozna wyr6znié cztery
zagadnienia raportowania i oceny: wydajnos$¢, plynnos$¢, wyplacalnos¢ i rentownosc¢.
Natomiast w wymiarze niefinansowym mozna wskaza¢ trzy zagadnienia wymagajace
ujawniania 1 oceny: zarzadzanie, ochrona $rodowiska 1 sprawy socjalno-pracownicze.
Wszystkie podlegaja raportowaniu. Kazde zagadnienie bedace przedmiotem
sprawozdawczo$ci moze obejmowaé aspekty finansowe i niefinansowe. Aspekty te
mozna przedstawi¢ za pomocg wielkosci absolutnych (wyrazonych warto$ciowo lub
ilosciowo) oraz odpowiednich zestawow wskaznikoéw uniwersalnych (Kaminski,2022, s.
141)

Cechy jako$ciowe informacji finansowej zawartej w sprawozdaniach finansowych
omawia J. Turyna i B. Pulaska-Turyna. Sg to m.in. uzyteczno$¢ informacji, to znaczy

informacja jest uzyteczna, gdy korzysci z jej stosowania przewyzszaja koszty jej
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uzyskania. Jest to kryterium nadrzgdne, ale nie jedyne. Autorzy dokonali podzialu
informacji finansowej na dwie grupy tj. na cechy zorientowane na uzytkownika oraz
zorientowane na decyzj¢. Do pierwszej grupy zalicza si¢ takie cechy, jak zrozumiato$é
czy komunikatywno$¢, do drugiej odpowiednio$¢ 1 wiarygodnos¢ [Turyna, Putaska-
Turyna 2008, s 119-122].

Zagadnienie uzytecznos$ci sprawozdan finansowych, wskazuja cztery ich gléwne
cechy jakosciowe [Marcinkowska 2010, s. 354]:

a) zrozumialo§¢ — tatwos$¢ zrozumienia przez uzytkownikow,

b) trafho$¢ — przejawia si¢ wplywem informacji na podejmowane przez
uzytkownikéw decyzje gospodarcze; na trafnos$¢ (przydatnosc) informacji wptywa ich
charakter i istotnosc¢,

¢) wiarygodno$¢ — informacje sg wolne od istotnych btedow i znieksztalcen,
sg bezstronne 1 uzytkownicy moga by¢ pewni, ze wiernie odzwierciedlajg
rzeczywisto$¢; wiarygodnos$¢ jest warunkowana kilkoma czynnikami, do ktorych
naleza: przewaga tre$ci ekonomicznej nad formg prawng, wierne odzwierciedlenie,
neutralno$¢, ostrozna wycena, kompletnos¢,

d) por6wnywalno$¢  stosowanie tych samych niezmiennych zasad
rachunkowosci (wyceny, prezentacji itp.) daje mozliwo$¢ porownan w czasie oraz z
innymi podmiotami.

Nalezy mie¢ przy tym na wzgledzie, ze ,,jakos¢ sprawozdan finansowych” jest tu
traktowana bardzo szeroko — z uwzglednieniem wszystkich cech jakosciowych. Aby
sprawozdania finansowe byly przydatne do wyceny przedsigbiorstw, musza by¢
zrozumiate, trafne, wiarygodne 1 poréwnywalne; oczywiscie waga poszczegdlnych cech
jest rozna. Aby osoba dokonujaca wyceny przedsiebiorstwa uznata raporty sporzadzane i
publikowane przez spotke za przydatne, musza one zawiera¢ informacje cechujace si¢
wymienionymi atrybutami. Kluczowe znaczenie ma tu kwestia wiarygodnos$ci danych -
to bowiem warunkuje mozliwo$¢ postugiwania si¢ nimi w ocenie przedsigbiorstwa.

W szerszym ujeciu jako$¢ informacji ekonomicznych okre§lana jest przez
pryzmat ich realno$ci, warto$ci poznawczej, operatywnos$ci i ekonomicznos$ci [Micherda
20006, s. 12].

Jako$¢ informacji rachunkowosci jest kwestia bardzo subiektywna. Kazdy

uzytkownik sprawozdan ma bowiem odmienne potrzeby informacyjne, a zatem w inny

141



sposOb ocenia jako$¢ (zwlaszcza zawartos¢) raportow. W tym konteks$cie na jakos¢
sprawozdan finansowych wplywaja przede wszystkim:

— regulacje i1 standardy rachunkowosci,

— polityka rachunkowos$ci stosowana przez przedsigbiorstwo 1 dziatania
kierownictwa (oraz ksiegowych) w zakresie jej stosowania.>

Sprawozdanie finansowe, wienczac proces pomiaru dokumentacji, wyceny i
rejestracji zdarzen w ramach rachunkowos$ci, ma przedstawi¢ wierny, rzetelny i
transparentny obraz sytuacji majatkowej, finansowej i dochodowe;j firmy.

Rachunkowos¢ jest systemem informacyjno-ewidencyjnym, w ktorym nastepuje
pomiar, wycena, grupowanie zjawisk i procesow w zbiory danych pozwalajace uzyskac
wiarygodng, uzyteczng i niezawodng informacj¢ o sytuacji, w jakiej znajduje si¢ firma
prowadzaca dziatalno$¢ gospodarczag. W systemie tym sprawozdanie finansowe, do
ktérego sporzadzania jednostka jest zobligowana, sa traktowane jako swoisty produkt
finalny procesu transformacji danych. Uzyskanie w wyniku tej transformacji jakosciowo
dobrego produktu wymaga przestrzegania okreslonych regut i zasad rachunkowosci,
nazywanych polityka bilansow3.

Cele zarzadu i wtascicieli moga by¢ rdézne, a takze roézne sa oczekiwania
informacyjne adresatow sprawozdania , dlatego sa one jednoznacznie i $cisle okre§lone w
ustawie o rachunkowosci . Sprawozdanie rozpatruje si¢ w dwu aspektach [Cebrowska
(red.) 2010,s. 642]:

e w ujeciu dynamicznym, kiedy stanowi ona czg$¢ rachunkowos$ci 1 rozumie si¢
przez nig proces ciaggltego transformowania informacji w ramach rachunkowosci w
odpowiednie agregaty o réznorodnych przekrojach charakteryzujacych wyniki i sytuacje
przedsigbiorstwa;

e W uyjeciu statycznym, gdy rozumie si¢ ja jako zbior zestawien sporzadzanych
jednorazowo lub okresowo przekazywanych w formie wypetionych formularzy lub
samodzielnie zestawionych danych, zgodnie z oczekiwaniami odbiorcy lub przepisami
prawnymi.

W pierwszym z powyzszych przypadkow mozliwe jest aktywne prowadzenie

polityki bilansowej. Zawsze jednak tok transformacji prowadzacy od rozproszonych

53 Zdaniem R. Kamifiskiego polityka bilansowa to ogo6t przedsiewzigé podejmowanych w czasie trwania
roku obrotowego oraz podczas sporzadzania 1 prezentacji rocznego sprawozdania finansowego,
respektujacych unormowania prawne. Ich celem jest wywotanie takiego zachowania adresatéw tychze
sprawozdan, ktore bedzie sprzyjac realizacji podjetych zadan gospodarczych (Kaminski 2001, s. 18).
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danych liczbowych do sprawozdania jest nastepujacy:

1. wyselekcjonowanie z  ogdélu  zapisow  ewidencyjnych  danych
odpowiadajacych przyjetym kryteriom jakosciowych i czasowym,

2. zagregowanie jednostkowych danych w przewidziane grupy,

3. przeniesienie catosci danych na wlasciwe obligatoryjne formularze lub
samodzielnie opracowane zestawienia zgodnie z przyjetymi zasadami.

Zasady ogolne sg okreslone w ustawie o rachunkowosci, a rozwigzania wybrane
sposrod dopuszczalnych mozliwosci, jakie przyjeta i stosuje jednostka, sg zapisane w jej
dokumentacji zasad (polityki) rachunkowo$ci i ujawnione wraz ze sprawozdaniem
finansowym (we wprowadzeniu do tego sprawozdania).

U podstaw sporzadzania sprawozdania finansowego leza nastgpujace nadrzedne
zasady stosowane przy ich sporzadzaniu [Fedak 2021, s. 31-38; Cebrowska 2010, s. 649-
652]:
zasada wyzszosci tresci ekonomicznej nad forme,
zasada memoriatu,
zatozenie kontynuacji dziatalnosci,
zasada ciagtosci,

zasada wspotmiernosci,

AN A o e

zasada ostroznosci,
7. zasada istotnoSci.

Jezeli zachodzi kolizja miedzy rzetelnoscig a zasadg zgodnos$ci z przepisami
ustawy (prawidtowosci) to ustawa przyznaje wyzszo$¢ rzeczywistos$ci ekonomiczne;.

Dynamiczny rozw¢] miedzynarodowych rynkow kapitalowych, a nasilenie
tendencji gospodarczej 1 politycznej integracji stworzyly potrzebe ujednolicenia
sprawozdawczo$ci finansowej jako wspolnego jezyka i narzedzia umozliwiajacego
dokonywanie niezbednych analiz i porownan w celu podjecia decyzji finansowych.

Mimo wieloletnich prob harmonizacji zasady rachunkowosci stosowane w
roznych krajach cechujg si¢ nadal duzg rozbieznoscig. Sktadaja si¢ na to uwarunkowania
historyczne, réznice w rozwoju gospodarczym 1 systemach prawnych W efekcie
sprawozdania finansowe i1 zawarte w nich wnioski nie sg porownywalne, mimo ze opisuja
te same operacje gospodarcze [Helin 2000, s.15].

Istnienie zaklocen, co do poréwnywalnosci sprawozdan finansowych jest

niezaprzeczalne. Problemy porownywalnosci ma zniwelowa¢ harmonizacja. A. Jaruga
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okresla mianem harmonizacji proces ,,zwigkszenia poroOwnywalnosci sprawozdan
finansowych poprzez wprowadzenie spdjnego zestawu wzorcow, opartego na wspolnych
zatozeniach 1 koncepcjach, przy czym wyraznie zaznacza si¢ granice odmiennos$ci
stosowanych rozwigzan [Jaruga (red.) 2002, s. 3].

Systemem globalnych standardow rachunkowosci staja si¢ Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF). Standardy te powinny si¢ cechowaé¢ wysoka
jakoscia, zrozumiatym jezykiem i nadawac si¢ do praktycznego zastosowania. Aby to
osiggna¢ eksperci stale doskonalg istniejgcy system normatywny MSSF w celu
uczynienia z nich globalnych standardow rachunkowosci, czyli ich ogdlnoswiatowego
wymiaru i powszechno$ci stosowania na $wiecie. Doskonalenie standardow przejawia sie
w wielu dzialaniach, ktorych zmiany omawiaja: M. Frendzel, R. Ignatowski i P. Kabalski
[Frendzel i in. 2012, s.91-139].

Funkcjonowanie Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci dla Matych i
Srednich Jednostek, czyli MSSF dla MSJ i jego implementacje oraz istote, powstanie i
perspektywy omawia W.A. Nowak [Nowak (red.) 2012, 41-124].

Zalozenia koncepcyjne sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych sg
podstawowym dokumentem, na ktérym opierajg si¢ Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci i Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Wedhug zatozen koncepcyjnych celem sprawozdan finansowych jest dostarczenie
informacji o sytuacji finansowej, wynikach dzialalno$ci oraz zmianach sytuacji
finansowej jednostki, ktore beda uzyteczne dla szerokiego kregu uzytkownikow przy
podejmowaniu decyzji gospodarczych. Z jednej strony mamy zatem do czynienia
z zawezeniem oczekiwan — wylacznie do informacji niezbgednych do podejmowania
decyzji ekonomicznych, i to jedynie informacji finansowych. Jest to oczywistym
ograniczeniem sprawozdan finansowych 1 — w opinii wielu 0s6b — ich znaczng wada;
nie daja one bowiem mozliwosci catosciowej oceny podmiotu. Nie mozna zatem
oczekiwac, ze sprawozdanie finansowe dostarczy wszystkich informacji niezbednych do
podjecia decyzji gospodarczych — ich ograniczenia wynikaja bowiem z natury

rachunkowos$ci finansowej - przedstawiajg finansowe skutki zdarzen przesziych —

>* IASB Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements,[w:] Internetional
Reporting Standards (IFRSs) 2007, including International Accounting  Standards (IASs) and
Interpretations as at I January 2007, IASCF, London 2007.
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podczas gdy uzytkownikami sg w duzej mierze przyszioscig;[Marcinkowska 2007, s.
133]

W literaturze przedmiotu s3 tez opracowania dotyczace propozycji zmian w
sprawozdaniach finansowych spétek publicznych. Mozna wigc by¢ pewnym, ze w miarg
wzrostu potrzeb informacyjnych sprawozdania bedg zmienia¢ swoja posta¢ jako
instrument zarzadzania jednostka gospodarcza.

Taka zmiang sg informacje finansowe i niefinansowe w raporcie zintegrowanym.
W ostatnich latach stosuje si¢ raport zintegrowany (integrated report), ktéry miat na celu
zintegrowa¢ informacje finansowe 1 niefinansowe, potaczy¢ rozne watki
sprawozdawczo$ci organizacji w jedna, spojnag calos¢ [Walinska i in. 2018, s. 168-173].
Sprawozdawczo$¢ zintegrowana to proces, ktory w efekcie zapewnia maksymalnie
transparentng komunikacj¢ organizacji w  postaci okresowo publikowanego
sprawozdania, gdzie w przeciwienstwie do wczesniejszych ujawnien nt. kwestii
spotecznych 1 $rodowiskowej dokonanych w ramach raportow dazacych do
zintegrowania informacji niefinansowych (m.in. dotyczacych kwestii spotecznych,
srodowiskowych, tadu korporacyjnego) z informacjami finansowymi [Sobanska.
Walinska 2018, s. 152-153]. W Polsce jedynie kilkanascie spétek publicznych sporzadza
raport zintegrowany. Nie jest to zatem koncepcja powszechnie stosowana przez polskie
spotki publiczne.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na to, ze raportowanie zintegrowane
jest logiczng konsekwencja rozwoju dwéch watkow (nurtéw) sprawozdawczosci
korporacyjnej — sprawozdawczos$ci rozwoju  zrownowazonego 1 sprawiedliwosci
odpowiedzialnosci spotecznej (Walinska, Bek-Gaik, Grad, 2016). Jak zaznaczaja B. Bek-
Gaik 1 J. Krasodomska (2018, s.32) zintegrowana sprawozdawczo$¢ taczy w sobie dwa
wymienione watki — istotne informacje finansowe 1 niefinansowe raportowane w
odrebnych dokumentach- w spdjna catos¢, a takze pokazuje powigzania pomigdzy nimi i
wyjasnia, w jaki sposob poszczegdlne dzialania jednostki wplywaja na jej zdolnos¢ do
kreowania i1 utrzymywania wartosci w kréotkim, srednim i dlugim okresie, mozna je zatem
nazwa¢ sprawozdaniem z wartosci.

Zgodnie z wytycznymi Migdzynarodowej Rady ds. Zintegrowanego
Raportowania IIRC (2013), raportowanie zintegrowane ma poprawi¢ jakosci informacji
dostepnych dla dostawcow kapitalu finansowego, aby umozliwi¢ bardziej efektywna i

produktywng alokacje kapitatu.
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Gltowne cele raportowania zintegrowanego to: (Fijatkowska 1 in.,2019, s.180)

—poprawa jakosci informacji dostgpnych dla dostawcoéw kapitatu finansowego w
celu umozliwienia bardziej efektywnej 1 produktywnej alokacji kapitatu,

—promowanie bardziej spojnego i efektywnego podej$cia do sprawozdawczos$ci
korporacyjnej, ktore oparte jest na roznych aspektach sprawozdawczo$ci 1 komunikuje
peten zakres czynnikow, ktére w istotny sposdéb wpltywaja na zdolno$¢ organizacji do
tworzenia warto$ci w czasie,

—zwigkszenie rozliczalno$ci i odpowiedzialno$¢ za szerokg baze kapitatow
(finansowych, przemystowych, intelektualnych, ludzkich, spotecznych i relacji oraz
naturalnych) oraz promocja zrozumienie ich wzajemnych zaleznosci,

—wspieranie zintegrowanego myslenia, podejmowania decyzji i dziatan, ktore
koncentrujg si¢ na tworzeniu wartosci w perspektywie krotko-, §rednio- i1 dhugo
terminowe;.

Wymienione wyzej cele sa kluczowe dla zapewnienia uzytecznosci informacji
upublicznianych przez przedsigbiorstwa i inne organizacje ksztaltujace §wiat, w ktorym
obecnie zyjemy. Aby jednak istniata mozliwo$¢ realizacji tych celow oraz osiggnigcia
korzy$ci wynikajacych z raportowania informacji niefinansowych, konieczne jest
przestrzeganie zasad, dotyczacych na przykltad sprawozdania zintegrowanego,
odnoszacych si¢ zard6wno do =zawartosci, czyli tresci prezentowanych w tym
sprawozdaniu, jak réwniez do sposobu ich przedstawiania. International Integrated
Reporting Council (IIRC,2013a) opublikowalo nastgpujace zasady przewodnie, ktore
powinny mie¢ zastosowanie do przygotowania raportu zintegrowanego: strategicznie
ukierunkowanie 1 orientacja na przyszto$¢, taczno$¢ informacji, relacje z
interesariuszami, istotno$¢, zwiezto$¢, niezawodnos$¢ 1 kompletno$¢ oraz spojnosc i
poréwnywalno$¢. Realizacja tych zasad miatoby pozwoli¢ na osiggnigcie celéw
raportowania zintegrowanego. Wedlug danych AICPA i1 CIMA z 2018 roku
sprawozdanie zintegrowane opublikowato juz ponad 1000 jednostek na S$wiecie
[Topazio, 2018].

Na mocy Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i1 Rady 2004/109/WE
(Transparency), dotyczacej emitentow, ktorych papiery wartosciowe zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Unii Europejskiej wprowadzono
jednolity elektroniczny format rozpatrywania (ang. European Single Electronic Format,

ESEF).
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Dyrektywa 2004/109/WE (Transparency) w art. 4 ust. 7 nalozyta na Europejski
Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) obowigzek opracowania
projektu standardow regulujacych w celu okreslenia elektronicznego formatu
sprawozdawczos$ci. Opublikowane rozporzadzenie UE nr 2019/815 uzupetnia dyrektywe
2004/109/WE wtasnie w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych specyfikacji jednolitego elektronicznego formatu raportowania.>> Zgodnie z
zapisami rozporzadzenia UE nr 2019/815, rozporzadzenie stosuje si¢ do rocznych
raportow finansowych zawierajacych sprawozdania finansowe za lata obrotowe
rozpoczynajace si¢ dnia 1 stycznia 2020 r. lub pdznie;.

Rozporzadzenie wigze w catosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

panstwach cztonkowskich. Zgodnie z tym rozporzadzeniem UE>¢:

® wszystkie raporty roczne sporzadzane sg przez emitentow w formacie

XHTML,

® skonsolidowane sprawozdania finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF,
bedace sktadnikami skonsolidowanych raportow rocznych znakowane sa przy uzyciu

Jjezyka znacznikéw XBRL,

® znaczniki XBRL powinny by¢ umieszczone w dokumencie XI-I TML przy

uzyciu specyfikacji standardu Inline XBRL,

® taksonomia, ktora ma by¢ stosowana stanowi rozszerzenie taksonomii MSSF

opracowanej przez Fundacje MSSF,

® poczawszy od 1 stycznia 2020 r. podstawowe czesci sprawozdania
finansowego (tj.sprawozdanie z sytuacji finansowej, sprawozdanie z zyskow lub strat i
calkowitych dochodow, sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych, sprawozdanie ze
zmian w kapitale wlasnym), zawarte w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
sporzadzonych zgodnie z MSSF, znakowane sg szczegd6towo. Ponadto poczawszy od 1
stycznia 2022 r. informacja dodatkowa do sprawozdania finansowego znakowana jest
zbiorowo.

Zgodnie z aktualnym stanem prawnym polskich emitentéw obowiazuje

rozporzadzenie UE nr 2019/815. Nastgpito jednak opdznienie obowigzku stosowania

35 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/815 z dnia 17 grudnia 2018 r. uzupetniajace dyrektywe
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standardéow dotyczacych
specyfikacji jednolitego elektronicznego formatu sprawozdawczego.

56 https: www.pibr.org.pl/pl/aktualno$ci/1532, ESEF — aktualny stan na dzien 31.05.2021 r.
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ESEF przez Parlament Europejski oraz Rade Unii Europejskiej 1 przesunigcie terminu
obowigzkowego o rok — dopiero dla raportéw za lata obrotowe zaczynajace si¢ 1 stycznia
2021 r. lub pozniej. Jednak ostateczna decyzja dotyczaca opoznienia nalezy do
poszczegbdlnych panstw cztonkowskich UE. Polska dotychczas dokonata notyfikacji opcji
przesuni¢cia wdrozenia ESEF, bedzie obowigzywac od 1.01.2021.

Polemika nad pozadanymi cechami jako$ciowymi informacji jest obecna rowniez
w obszarze sprawozdawczos$ci niefinansowej. Cz¢§¢ wyodregbnianych w nim pozadanych
cech informacji jest taka sama jak w przypadku informacji finansowych. Sg to: istotnos¢,
kompletnos$¢, porownywalnos¢, wiarygodnos¢ i zrozumiatos¢. Co ciekawe, istotno$¢ i
kompletno$¢ (wszechstronno$¢) jest wspdlna dla wszystkich analizowanych w
monografii, wytycznych sprawozdawczo$ci niefinansowej oraz dla zatozen
koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej IASB. Liczba i1 rodzaj pozadanych cech
jakosciowych jest zroznicowana w przypadku roznych wytycznych sporzadzania
raportoOw niefinansowych. Cze$¢ pozadanych cech jakosciowych w obszarze informacji
niefinansowych  jest unikatowa dla poszczegdlnych rodzajéow  sprawozdan
niefinansowych. Roéznice w cechach jakosSciowych informacji w  wytycznych
raportowania niefinansowego wynikaja najczg¢sciej z celu, grupy uzytkownikow
(akcjonariusze lub interesariusze), zakresu informacji lub podejscia. [Michalak 2018, s.
240]

W czasach gospodarki opartej na wiedzy jako$¢ informacji, w tym jakos$¢
raportow spotek publicznych, nabiera szczegdlnego znaczenia. Z jednej strony ro$nie
zasob 1 dostepnos$¢ informacji komunikowanych przez spotki gieldowe. z drugiej za$
zwigksza si¢ obawa przed obnizeniem jakosci tych informacji oraz zagrozenie
niedostatkiem wiedzy 1 krytycznej uwagi ze strony uzytkownikéw.

,Jesli informacja finansowa ma by¢ uzyteczna, to musi by¢ relewantna 1 wiernie
odwzorowywa¢ to co ma odwzorowaé. Uzyteczno$§¢ informacji finansowej jest
wzmocniona, jesli jest pordwnywalna, sprawdzalna, aktualna i zrozumiata.” ( QC4.)
Fundamentalnymi cechami jako$ciowymi sg relewancja i wierne odwzorowanie (CQ5.).

Relewancja oznacza zdolno$¢ informacji finansowej do roznicowania decyzji
podejmowanych przez uzytkownikéw, w zaleznosci od jej tresci. Zdolnos¢ réznicowania
ma informacja, posiadajagca warto$¢ predyktywna albo warto$¢ potwierdzajaca badz

obydwie te wartosci. Warto$¢ predykcyjng ma informacja mogaca byé uzyta przez
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uzytkownikoéw jako wejsciowa w procesie przewidywania przysztych wynikow. Wartos$¢
potwierdzajaca ma informacja, ktora potwierdza badz zmienia uprzednie ewaluacje.

W naukowych dyskusjach pojawia si¢ argument, ze staba jako$¢ informacji w
raportach gietdowych jest - obok nieumiarkowanej pogoni za zyskiem i ,,zachowan
stadnych" inwestorow, nieuczciwosci zarzagdow 1 niedoskonatych narzedzi nadzoru nad
spotkami gieldowymi - jedng z podstawowych przyczyn wystgpowania kryzysoéw i
skandali na rynkach finansowych (por. Schneider 2007, Gut, 2006; Kutera, Surdykowska,
2009).

Poprawno$¢  rachunku  ekonomicznego  opartego na  rachunkowosci
uwarunkowana jest rzetelno$cig tej ostatniej. Rzetelno$¢ te rozpatrywa¢ mozna na
r6znych ptaszczyznach, lecz decydujace znaczenie ma ocena jej swoistego produktu,
jakim sg tworzone przez nig informacje. Aby informacje te mogty zabezpieczy¢ wtasciwag
realizacje wszystkich funkcji rachunkowos$ci, musza by¢ prawidlowe, czyli o
odpowiedniej jakoSci.

Uwzgledniajac powyzsze okolicznosci, jakos$¢ informacji tworzonych przez
rachunkowos$¢ interpretowa¢ mozna jako zespdt cech stanowigcych o zdolnosci do
spetlnienia wymagan wynikajacych z pelnionych przez rachunkowo$¢ funkeji. Specyfika
informacji traktowanych jako produkt rachunkowosci przesadza jednak o tym, Ze nie
wszystkie wymienione wyzej cechy jakosciowe mozna odnies¢ do niego w sensie
dostownym. Dotyczy to w szczegolnosci cech technicznych i estetycznych. Szeroki
zakres wiasciwosci, ktore z reguly bierze si¢ pod uwage przy okreslaniu cech
jakosciowych produktéw, mozna i nalezy uwzgledni¢ przy okreslaniu cech prawidlowych
informacji objetych trescig rachunkowosci.

Wiedza o metodach pomiaru, determinantach 1 konsekwencjach jakosci
informacji w raportach spotek gietdowych jest istotna dla akcjonariuszy, regulatorow
rynkow finansowych, stanowigcych standardy sprawozdawczosci finansowej oraz
opracowujacych wytyczne raportowania dobrowolnego, jak roéwniez dla innych
uzytkownikéw tych raportow. Zdaniem J. Michalaka (2018, s. 238) jakos$¢ informacji w
raportach spotek gietdowych jest to stopien zaspokojenia potrzeb informacyjnych
roznych uzytkownikéw z uwzglednieniem celow wykorzystania informacji. Jakos$¢
informacji obejmuje zaréwno tre$§¢ samych informacji finansowych i niefinansowych, jak
i forme ich komunikowania. Jako$¢ informacji moze by¢ mierzona stopniem osiggnigcia

przez nie pozadanych cech jakosciowych.
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Od samego poczatku podstawowag cecha jakosciowg informacji pozostaje
przydatno$¢. Stosunkowo szybko zostala ona zwigzana z cechami zrozumiatosci i1
istotnosci, poniewaz brak tych cech w znaczacy sposob ogranicza przydatno$¢ informacji
w sprawozdaniach podmiotéw gospodarczych. Dwie kolejne cechy, czyli sprawdzalnos¢
1 brak stronniczo$ci, zostaly z kolei wzbogacone o cechy wiernego odzwierciedlenia,
przewagi tresci nad forma, ostroznos$ci konserwatyzmu i kompletnos$ci, dajac w sumie
cech¢ wiarygodnosci.

Cechy jakosciowe informacji finansowych zdaniem M. Marcinkowskiej

przedstawia rysunek 3.1.

Rysunek 3.1. Cechy jakosciowe informacji finansowych
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Zrédto: M. Marcinkowska, Ocena dzialalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 136

Jako$¢ informacji dostarczanych przez rachunkowos$¢ traktowaé¢ mozna jako
swoiste  kryterium  optymalizacji systemu rachunkowo$ci. Przydatno$¢ tak
sformutowanego kryterium optymalizacji jest widoczna, jezeli uwzgledni si¢ petnione
przez rachunkowos¢ funkcje, a zwtaszcza te z nich, ktore sg wyrazem jej aktywnej roli w
zarzadzaniu. Wybrane kryterium optymalizacji ma stuzy¢ do wskazania mozliwosci i
kierunkow doskonalenia tego systemu.

Jakosciowe cechy informacji wyprowadza si¢ rowniez z cech okreslajagcych
uzyteczno$¢ sprawozdan finansowych, wykorzystujac w tym celu okreslone w ramach
koncepcyjnych Migdzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci, cechy jakosciowe

sprawozdania finansowego (Surdykowskal999, s. 93-94)
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Obecnie nastgpila diametralna zmiana celow dziatalnosci przedsigbiorstwa —
kluczowym stata si¢ maksymalizacja wartosci firmy w dlugim okresie, co skutkowato
wzrostem zapotrzebowania wewngetrznych uzytkownikdw systemu rachunkowosci na
nowe informacje - zarowno finansowe, jak i niefinansowe, ktoérych pozyskanie byto
mozliwe dzieki zastosowaniu nowych metod rachunkowosci zarzadczej. Powstata zatem
asymetria informacji migdzy zarzadem, a inwestorami, ktérzy jako zewnetrzni
uzytkownicy sprawozdan finansowych mieli ograniczony dost¢p do informacji. Taka
sytuacja wywolala wzrost ryzyka inwestowania kapitatu. Dla jego ograniczenia
organizacje regulujace sprawozdawczo$¢ przedsiebiorstw na szczeblu miedzynarodowym
wprowadzaly w niej kolejne zmiany, poczatkowo glownie w sprawozdawczosci
finansowej. a w ostatnich latach takze niefinansowej. Skutkiem takich dziatan byto
zanikanie ro6znic w informacjach dostgpnych dla zarzadu 1 inwestorow, przy
jednoczesnym poglebieniu si¢ réznic w potrzebach 1 wymaganiach informacyjnych agend
podatkowych, co z kolei zrodzito potrzeb¢ wyodrgbnienia si¢ nowego opisu
funkcjonalnego systemu rachunkowosci, zgodnie z teorig systemow spotecznych, czyli z
zastosowaniem jednolitego kryterium — roznic informacyjnych uzytkownikéw systemu.
Zgodnie z tym kryterium podzial tradycyjny systemu rachunkowos$ci na finansowa i
zarzadcza nie jest dzisiaj adekwatny do potrzeb informacyjnych jego uzytkownikow.
Obecnie zasadny staje si¢ podziat na rachunkowo$¢ biznesowa i podatkowsa, zwlaszcza w
przypadku wielkich organizacji stosujgcych model biznesu ukierunkowany na wzrost
wartosci w dlugim okresie przy jednoczesnej realizacji idei zrdwnowazonego rozwoju.
[Sobanska, Walinska 2018, s. 178].

Asymetria informacji to sytuacja, w ktorej jedna ze stron transakcji finansowej ma
znacznie mniej doktadne informacje na temat przedmiotu transakcji niz druga
strona. Jedna ze stron kontraktu jest wigc uprzywilejowana i moze wykorzystac te
przewage podczas zawierania transakcji, co oznacza strat¢ nie tylko dla drugiej strony
transakcji, lecz takze dla catej gospodarki. Wystepowanie asymetrii informacji na rynku
finansowym wigze si¢ z wieloma istotnymi problemami: negatywna selekcja (ang.
adverse selection), pokusa naduzycia (ang. moral hazarad), obecnoscia free-riderow>’

oraz stadnym zachowaniem (ang. herding behaviour).’® Cho¢ anomalie zwiazane z

s Termin ten trudno przettumaczy¢ na jezyk polski, w literaturze przedmiotu free-riderow nazywa si¢
czasem ,,gapowiczami”. Chodzi tu o osoby, ktdore korzystaja z pewnych udogodnien na koszt innych jako
ze same nie ponosza zadnych kosztow (podroz ,,na gapg”).

= Szerzej na ten temat (Janicka 2018, s. 74—771)
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funkcjonowaniem rynkow finansowych budzg zainteresowanie od wielu lat rozkwit teorii
asymetrii informacji nastgpit dopiero po serii kryzyséw walutowych i finansowych, ktore
wstrzasnelty gospodarka $wiatowa pod koniec lat 90. XX w. Warto podkresli¢, ze
ekonomisci badajacy zjawisko asymetrii informacji zostali uhonorowani Nagroda Nobla
dopiero w 2001 r., kiedy teoria ta zyskata pelne potwierdzenie w dramatycznych
okoliczno$ciach przebiegu wspomnianych kryzysow. Teoria asymetrii informacji
umozliwila wyjasnienie specyficznych zachowan rynkéw finansowych, ktorych
interpretacja na gruncie teorii neoklasycznej byta niemozliwa. [Janicka 2018, s. 14].

Wedlug J. Hollanda (1998) jednym z wigkszych wyzwan sprawozdawczosci
przedsigbiorstw jest przedstawienie obrazu spotki gietdowej inwestorom w taki sposéb,
aby mozliwa byla jej wszechstronna ocena. Taka cato$ciowa oceng umozliwia - zdaniem
V. Beattie 1 S. Smith (2013) — ujecie modelu biznesu jako centralnego elementu
raportowania (w tym raportowania zintegrowanego), poniewaz prezentuje sposob, w jaki
jednostka pozyskuje 1 wykorzystuje roézne zasoby do kreowania wartosci dla
interesariuszy. Wedlug tych autorek podstawa prawidlowego sporzadzania raportow
zintegrowanych jest wiasciwa identyfikacja zasobow, silnych stron, wynikow, otoczenia i
zdolnosci do zmiany przedsiebiorstwa sporzadzajacego raport, ktérg umozliwia
prezentacja w nich modelu biznesu.

Nalezy tez zwr6ci¢ uwage na cechy jakosciowe informacji wystepujace w
wytycznych raportowania niefinansowego i dobrowolnego, ktore sg niezwykle wazne dla
uzyskania wysokiej jakosci informacji w raportach spétek gietdowych. Sag to cechy
zdolnosci do faczenia informacji oraz orientacja na relacje z interesariuszami, okres$lana
réwniez jako uwzglednienie interesariuszy lub potrzeba dialogu z interesariuszami.
Zdolnos¢ do taczenia informacji i prezentowania informacji w sposob holistyczny oraz
pozwalajacy na tatwg i1 dostosowang do potrzeb uzytkownikdéw analize¢ informacji ma
szczegblne znaczenie w warunkach przecigzenia informacyjnego. Z kolei uwzglednienie
interesariuszy oznacza, ze spoOlka powinna zidentyfikowa¢ swoich interesariuszy i
wyjasni¢ w raporcie, w jaki sposob reagowala na ich uzasadnione oczekiwania i interesy.

Dos¢ specyficzng jest sprawozdawczo$¢ finansowa spotek publicznych.
Sprawozdawczos$¢ finansowa spotek publicznych to prowadzony przez spétki publiczne
staly proces przekazywania pelnego pakietu istotnych informacji akcjonariuszom,
stronom materialnie zainteresowanym wynikami przedsigbiorstwa 1 potencjalnym

Inwestorom.
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Wigkszos¢ spotek notowanych na gieldzie dostarcza rynkom kapitalowym
nastepujace -informacje (Patterson 2008, s. 489):
e Sprawozdania finansowe (roczne i kwartalne) zbadane przez bieglego
rewidenta,
e Raport roczny dla akcjonariuszy
e Obowigzkowe dokumenty wymagane przez organy nadzorujgce
przestrzeganie standardéw rachunkowosci oraz przez gieldy papierow wartosciowych
e Publikacje zyskéw 1 wujawnianie wybranych informacji analitykom
gietdowym w ramach relacji inwestorskich, przygotowywane np. na dni inwestorskie
Sprawozdawczo$¢ spotek gietdowych jest bardzo obszerna i wykracza poza sama
sprawozdawczo$¢ finansowa. Tym niemniej, jesli ma by¢ pomocna uzytkownikom, musi
w ostatecznym rozrachunku skupia¢ si¢ na informacjach wyznaczajacych cene akcji (jak
np. przyszta zdolno$¢ przedsigbiorstwa do powigkszania majatku). Sprawozdawczos¢
spotek publicznych bywa kosztowna (biorgc pod uwage nawet sam koszt wydrukowania 1
rozprowadzenia eleganckich raportow rocznych). Musi rowniez by¢ S$cisle zgodna z
prawem 1 innymi uregulowaniami, w szczego6lnos$ci ze standardami rachunkowosci.
Spetianie tych wymogoéw lezy we wiasnym interesie wigkszo$ci publicznych spotek.
Wigksza przejrzystos¢ 1 mniejsze ryzyko ksiegowe podnosza zaufanie publiczne do
jakosci zysku 1 przyciaggaja wiecej inwestorow. To z kolei przektada si¢ na zmniejszenie

kosztu kapitatu 1 pozwala spotce powickszy¢ wartos¢ przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy.

3.2. Problemy wiarygodnosci sprawozdania finansowego

Sprawozdania finansowe stanowig jedno z podstawowych zrodel informacji na temat
sytuacji majatkowo — finansowej oraz wynikow dziatalnosci gospodarczej
przedsiebiorstw. Najwigksze znaczenie w tym konteks$cie odgrywa bilans pokazujacy
zasoby majatkowe spotki 1 zrédta ich finansowania oraz rachunek zyskow i strat, ktory
przybliza dane na temat przychodéw, kosztow 1 struktury wyniku finansowego za dany
rok. Nalezy jednak wyraznie stwierdzi¢, ze kwoty zaprezentowane w sprawozdaniach
finansowych podlegaja tez $wiadomym i celowym manipulacjom. Kazdy uzytkownik
takiego sprawozdania powinien mie¢ §wiadomos$¢, ze przedstawione w nim dane nie
wynikaja jedynie z obiektywnego pomiaru skutkow rzeczywistych dziatan

podejmowanych przez spotke. Spora ich czes¢ odnosi si¢ bowiem do mechanizmow tzw.
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rachunkowosci kreatywnej, mieszczacych si¢ w granicach prawa bilansowego [Kutera
2010, s. 155].

Pod terminem ,rachunkowos$ci kreatywnej” ukrywaja si¢ takie przejawy
ksztaltowania polityki rachunkowos$ci, ktére polegaja na wykorzystywaniu luk w
przepisach (braku regulacji dotyczacych konkretnego przypadku lub niejednoznacznosci
przepiséw), stosowaniu jedynie litery, a nie ducha prawa (czgsto stosuje si¢ wlasne
interpretacje przepisow), czy tez wybidrczym stosowaniu dozwolonych rozwigzan, ktore
prowadza do przedstawienia w sprawozdaniu finansowym znieksztalconego obrazu
spotki. W efekcie — cho¢ wszystkie pojedynczo zastosowane rozwigzania sg prawnie
dozwolone — dochodzi do manipulacji lub nawet falszerstwa. Podstawowym
wyznacznikiem rachunkowos$ci kreatywnej jest brak zastosowania neutralnego,
obiektywnego podejscia do kreowania polityki rachunkowosci. Polityka ta dobierana jest
w zalezno$ci od potrzeb i oczekiwan konkretnych oséb czy podmiotow. Sprawozdania
finansowe nie prezentuja zatem ,,prawdziwego i rzetelnego” obrazu spoiki, lecz obraz,
jakiego prezentacja byla zamierzona przez okre$lone osoby (zwykle: kierownictwo
spotki) [Marcinkowska 2010, s. 356]

Niemal w kazdej sferze rachunkowosci znajduja si¢ zagadnienia, ktore moga stac¢
si¢ obszarem zastosowania rachunkowosci kreatywnej. Rachunkowo$¢ kreatywna nalezy
zdecydowanie odrozni¢ od zwyklych falszerstw i oszustw ksiggowych. Rachunkowosé
kreatywna - cho¢ niezgodna z duchem prawa - postuguje si¢ narzedziami, ktore nie sg z
nim niezgodne. Stosowanie za$ rozwigzan prawnie zabronionych skutkuje popetnieniem
przestepstwa. >

Obecnie najwickszym problemem w zakresie wiarygodno$ci sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw jest wycena poszczegolnych pozycji w  nich
prezentowanych. Ma ona réwniez najwigksze znaczenie z punktu widzenia oceny
sytuacji majagtkowo-finansowej oraz wyniku finansowego. Wycena odnosi si¢ do
konkretnych wartosci sktadnikow majatkowych, Zrédel finansowania dziatalno$ci,
przychodow 1 kosztow. Wplywa bezposrednio na wysoko$s¢ wyniku finansowego

wypracowanego przez spotke w danym okresie czasu. Manipulacje w zakresie wyceny

39 Szerzej: M. Kutera, Rola audytu finansowego w wykrywaniu przestgpstw gospodarczych, Difin,
Warszawa 2008, K. Schneider Btedy i oszustwa w dokumentach finansowo — ksiggowych, PWE Warszawa
2007, W. Wasowski: Fatszowanie sprawozdan finansowych, Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa
2003; P. Gut: Kreatywna ksiegowos¢ a sprawozdania finansowe, CH. Beck, Warszawa 2006; M. Hulicka:
Oszukancza sprawozdawczo$¢ finansowa, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2008;
CW lJackson: Bajki w §wiecie biznesu, Mroczna prawda o fatszowaniu sprawozdan finansowych, PWN,
Warszawa 2008.
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pozwalaja wigc w ramach prawa znacznym stopniu kreowac pozadany poziom zysku lub
straty za dany rok obrotowy [Kutera , Surdykowska 2009, s. 150]

Jest to problem o tyle skomplikowany, Ze czgsto istnieje kilka r6znych metod
wyceny ‘w odniesieniu do jednej pozycji sprawozdania finansowego. Ich wybor zalezy
w duzym ‘stopniu od decyzji jednostki, ktéra w ten sposob $wiadomie moze kreowac
rézne obrazy swej sytuacji majatkowo-finansowej. Poza tym wyznacznikiem
stosowanych metod wyceny jest rowniez rodzaj regulacji prawnych obowigzujacych
podmioty. Inne np. zasady wyceny srodkéw trwalych ujete sa w polskiej ustawie o
rachunkowosci, inne za§ mozliwoséci prezentuja MSR/MSSF. Roznice sg zasadnicze. %

Kontrowersje budza przede wszystkim coraz cze$ciej stosowane skomplikowane
metody pomiaru réznych zdarzen gospodarczych. Sg one niejednokrotnie oparte na
rozbudowanych modelach matematycznych, ktorych prawidtowosci nie sg w stanie
potwierdzi¢ biegli rewidenci weryfikujacy sprawozdania. Dotyczy to przede wszystkim
operatow szacunkowych przygotowywanych przez rzeczoznawcoOw majatkowych w
zakresie wyceny S$rodkow trwalych oraz praw majatkowych, wycen aktuariuszy -
szacowanie rezerw na $wiadczenia pracownicze oraz wycen instytucji finansowych -
dotyczacych warto$ci godziwej aktywoéw finansowych. Ryzyko z nimi zwigzane jest
olbrzymie, gdyz czgsto s3 to czesto kwoty w granicach kilku milionow zlotych.
Powszechnie rowniez wiadomo, ze dowolno$¢ w doborze szczegdétowych metod
przeprowadzenia tych wycen jest zbyt duza, co powoduje znaczne rozbieznosci miedzy
nimi.

Umiegjetne ,,zonglowanie" tymi szacunkami moze catkowicie zmieni¢ obraz spotki
prezentowany w sprawozdaniu finansowym.

Mozliwosci manipulacji w zakresie wyceny sktadnikow aktywow przedstawia

tabela 3.1.
Tabela 3.1. Gléwne obszary ryzyka wyceny w aktywach bilansu

A. AKTYWA TRWALE
Wartoéci. ) Gléwnie zawyzanie wyceny praw majagtkowych typu know-how, znaki towarowe itd.
niematerialne i - nawet w przypadku, gdy spotka dysponuje operatami szacunkowymi. Ryzyko
prawne powstaje tez w przypadku ,,wartosci firmy
Rzeczowe Mozliwos$¢ manipulowania przede wszystkim przy MSR/MSSF; ktore dopuszczajg
aktywa trwate ich warto$¢ przeszacowang (aktualizacja wartosci godziwej wynikajacej najczesciej z

80 Szerzej: M. Marcinkowska, Sprawozdania finansowe jako zrodto informacji do rzetelnej wyceny
przedsigbiorstwa — kluczowe problemy, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 586, Szczecin
2010
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operatow szacunkowych). Zmiany w zakresie odpisow amortyzacyjnych

NaleZnoéC'i Zanizanie lub zawyzanie (tzw. ciche rezerwy) odpisoéw aktualizacyjnych na
diugoterminowe | najeznosci watpliwe

Inwgstycje dugo | Manipulowanie odpisami z tytutu trwalej utraty wartoci na udzialy w sp. z 0.0.,
termimnowe wycena bilansowa akcji notowanych na gietdzie oraz instrumentéw pochodnych,
odpisy aktualizacyjne na udzielone i watpliwe do odzyskania pozyczki

Dilllgoterminowe Znieksztalcenia w zakresie aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego-
rozliczenia

miedzyokresowe
B. AKTYWA OBROTOWE

Zapasy Zanizanie lub zawyzanie (tzw. ciche rezerwy) odpisow z tytutu trwatej utraty
warto$ci na zapasy zalegajace w magazynach, manipulowanie wysoko$cia ,,produkcji
w toku”

Na’IeZnoéci Zanizanie lub zawyzanie (tzw. ciche rezerwy) odpisow aktualizacyjnych na

krotko- naleznosci watpliwe

terminowe

Inwestycje Manipulowanie odpisami z tytulu trwatej utraty warto$ci na udziaty w sp.z o.o.,

krotkoterminowe | ycena bilansowa akcji notowanych na gieldzie oraz instrumentéw pochodnych,
odpisy aktualizacyjne na udzielone i watpliwe do odzyskania pozyczki

Zrédlo: M. Kutera: Mechanizmy kreowania wyniku finansowego przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 587, Szczecin 2010, s.150

Na podstawie powyzszego zestawienia nalezy stwierdzi¢, ze praktycznie kazdy
sktadnik majatku ujety w bilansie moze podlega¢ pewnym naduzyciom w zakresie
wyceny. Zwigzane s3 one gltownie z aktualizacjg wartosci danego aktywa. Dla
podmiotéw stosujacych MSR/MSSF istnieje mozliwo$¢ prezentowania srodkow trwatych
w wartosci przeszacowanej zgodnej z ich warto$cig godziwg. Takiej mozliwos$ci nie
przewiduja polskie przepisy z zakresu rachunkowosci®® To samo dotyczy wyceny praw
majatkowych prezentowanych jako warto$ci niematerialne 1 prawne.

Znanym problemem s3 roéwniez odpisy aktualizacyjne na nalezno$ci. Nie ma
»sztywnych” regut dotyczacych koniecznosci tworzenia odpiséw na nalezno$ci watpliwe,
spotka w duzym stopniu sama decyduje o takiej kwalifikacji. Dotyczy to rowniez
odpisow z tytulu trwatej utraty wartosci zapasow, gdzie tez w zasadzie rozstrzygajace sa
zapisy znajdujace si¢ w ,,polityce” rachunkowos$ci. Problem aktualizacji wartosci jest
szczegblnie trudny w przypadku aktywoéw finansowych, dla ktorych nie istnieja rynki
regulowane (np. udzialty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia). Jak w takim

przypadku oceni¢ warto$¢ godziwa inwestycji? Oczywiscie, ze takie analizy sg

ol w przypadku stosowania polskiej ustawy o rachunkowosci budynek biurowy kupiony w latach 80. jest obecnie
prezentowany w bilansie w warto$ci ksiggowej wynoszacej O zt, natomiast spotka gieldowa (stosujgca MSR/MSSF)
moze zamOwié¢ operat szacunkowy i zaprezentowac ten sam budynek w warto$ci godziwej wynoszacej np. 3 min zt.
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przeprowadzane, ale czg¢sto roznice migdzy nimi sg znaczace. Powszechnie wiadomo
bowiem, ze metody wyceny przedsigbiorstw tez nie sg jednolite i istnieje duza dowolnos¢
w ich doborze.[Marcinkowska 2010, s. 356]

Analizujgc pasywa nalezy stwierdzi¢, ze problem wyceny wystepuje tu w
mniejszym zakresie moze on dotyczy¢ gldwnie rezerw na zobowigzania oraz samych
zobowigzan. Wysokos$¢ 1 zmiany na kapitatach wtasnych w duzym stopniu odnoszg si¢ do
uregulowan wysoko$ci zmiany kodeksu spotek handlowych. Dotyczy to kapitatu
podstawowego, naleznych wptat na kapital podstawowy, udziatow (akcji) wtasnych oraz
czgsciowo kapitatu zapasowego. W tych pozycjach problem manipulowania wyceng
raczej nie wystgpuje. To samo dotyczy rdwniez wyniku finansowego z lat ubiegtych oraz
wyniku za ostatni rok obrotowy. Najbardziej kontrowersyjna moze okazaé si¢ pozycja
kapitatu z aktualizacji wyceny. Obecnie w gltownej mierze pochodzi on z odpisow
aktualizacyjnych podwyzszajacych warto$¢ aktywow trwatych. Odnosi si¢ do wyceny
wedtug wartosci godziwej §rodkow trwatych, inwestycji.

Rezerwy na zobowigzania dotycza typowych szacunkoéw (co réwniez wynika z
samej definicji tej pozycji bilansowej), przez co ryzyko ich btgdnego wyliczenia jest
znacznie wyzsze. Najwiceksze pozycje dotycza tu rezerw na §wiadczenia pracownicze:
odprawy emerytalno-rentowe, nagrody jubileuszowe, zalegle urlopy. W duzych
jednostkach powyzsze szacunki sg wykonywane przez aktuariuszy i opierajg si¢ na
bardzo licznych zatozeniach, ktoérych weryfikacja na dzien sporzadzenia raportu jest
praktycznie niemozliwa (np. zakladany wspotczynnik §miertelnosci). Inne rezerwy
dotycza w szczegolnosci przewidywanych kosztoéw napraw gwarancyjnych, premii za
dany rok obrotowy, ewentualnych roszczen spornych oraz innych kosztow
dotyczacych §wiadczen juz przyjetych przez spotke, a jeszcze niezaftakturowanych. W
przypadku za§ zobowigzan problem nieprawidiowej wyceny moze si¢ gtownie wigzac
z niedoszacowaniem odsetek od zalegtych ptatnosci.[Kutera 2010, s. 152]

W zwigzku z odpisami aktualizacyjnymi powstaje jeszcze jeden bardzo
wazny aspekt tzw. ciche rezerwy. Istota tej polityki polega na celowym zawigzywaniu
w koszty maksymalnych odpisow aktualizacyjnych obnizajacych warto$¢ aktywow
lub szacowaniu nadmiernych rezerw na zobowigzania w latach, gdzie wyniki
finansowe sg bardzo dobre. W ten sposob utrzymuje” si¢ troche zysku i przenosi do

lat kolejnych. Kiedy bowiem przestanki do obnizenia warto$ci aktywow ustang, odpis
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powinien by¢ rozwigzany. Woéwczas dochodzi do ksiggowania przychoddéw i nieco
»sztucznego” powigkszenia wyniku w danym okresie sprawozdawczym.

Tabela 3.2. Obszary ryzyka rachunku zyskow 1 strat zwigzane z wycena

PRZYCHODY 1 KOSZTY OBSZAR RYZYKA ZWIAZANY Z SZACUNKAMI

A. Przychody ze sprzedazy i | Wprowadzanie do ksigg rachunkowych oszacowanych przychodow, np. z tytulu
zréwnane z nimi kontraktow dlugoterminowych

W przypadku, gdy spotka celowo manipuluje stawkami amortyzacyjnymi
srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych (np. okresowo je
zmienia), ponadto kazdorazowe przeszacowanie wartosci srodkow trwatych

B Koszty dziatalnosci zgodne z MSR/MSSF wplywa tez na wysoko$¢ odpisd6w amortyzacyjnych, ruch
operacyjnej rezerw na zobowigzania zwigzane z ushlugami obcymi (np. rezerwa na prowizje
nalezne kontrahentom za dany rok), ruch rezerw zwiazany ze §wiadczeniami
pracowniczymi

C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

D. Pozostate przychody Rozwiazanie odpiséw na naleznosci i zapasy, rozwigzanie rezerw na zobowiazania
operacyjne

E. Pozostale koszty Zawiazanie odpiséw aktualizacyjnych na nalezno$ci i zapasy, ewentualnie
operacyjne zawigzanie rezerw na zobowigzania

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C + D — E)

Oszacowane odsetki od przeterminowanych naleznosci, ruch na odpisach
podwyzszajacych na dzien bilansowy warto$¢ krotkoterminowych aktywow

G. Przychody finansowe finansowych (glownie akcji notowanych na gietdzie, instrumentéw pochodnych),
skutki wyceny bilansowej rozrachunkéw w walucie obcej

H. Koszty finansowe Oszacowane odsetki od przeterminowanych zobowiazan, ruch na odpisach
obnizajacych na dzien bilansowy warto$¢ dtugoterminowych i
krotkoterminowych aktywow finansowych (udziatéw, akcji, instrumentow
pochodnych, udzielonych pozyczek), skutki wyceny bilansowej rozrachunkéw w
walucie obcej

I. Zysk. (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F + G — H)

J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych

K. Zys (strata) brutto (I+])

L. Podatek dochodowy Manipulowanie wysokos$cia podatku odroczonego

M. Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)

N. Zys (strata) netto (K — L — M)

Zrédto: M. Kutera, Mechanizmy kreowania wyniku finatowego przedsicbiorstw, Zeszyty Naukowe

Uniwersytetu Szczecinskiego nr 587, Szczecin 2010, s. 152

Przystepujac do analizy struktury wyniku finansowego czytelnik powinien na
wstepie zwroci¢ uwage przede wszystkim na dwie pozycje: zysk (strat¢) ze sprzedazy,
prezentujacy skutek dziatalno$ci podstawowej, oraz wynik finansowy netto. Jezeli
miedzy tymi dwoma poziomami wyniku finansowego jest duza rozbiezno$¢ kwotowa,
nalezy doktadnie zidentyfikowaé pozostate przychody 1 koszty operacyjne oraz
przychody i koszty finansowe. Tylko wtedy mozliwa bedzie wiarygodna ocena, czy
ewentualna znaczna poprawa wyniku finansowego zwigzana jest ze skutkami realnej

dziatalnosci gospodarczej (np. sprzedaz pakietow akcji ze znacznym zyskiem) czy tez

158



powstala poprzez umiejetne zastosowanie ruchu na szacunkach wynikajacych z wyceny
pozycji bilansowych.

Cechy jakosciowe sprawozdania finansowego wedlug zatozen koncepcyjnych
MSSF s3a to takie jego wlasciwosci, ktore sprawiaja, ze informacje w nim zawarte sg
uzyteczne dla uzytkownikow. Koncepcja ta zaklada cztery gtowne cechy (zrozumiatos$e,
przydatnos¢, wiarygodnos¢, porownywalnos¢), z dalszym rozwinigciem glownie
wiarygodnosci. Cechy te uzupetlnia wskazanie ograniczen dotyczacych przydatnosci i
wiarygodno$ci informacji oraz ich zwigzku z prawdziwym i rzetelnym obrazem (rzetelng
prezentacja). Takie cato$ciowe podejscie w tej kwestii prowadzi do istotnego zblizenia
stanowiska zalozen do koncepcyjnych MSSF do koncepcji cech jako$ciowych informacji
ekonomicznej wedtug teorii jakosci. [Micherda 2006, s. 15]

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym s3a wiarygodne wedlug zalozen
koncepcyjnych MSSF, gdy nie zawierajg istotnych btgdoéw i sg bezstronne oraz gdy
uzytkownicy mogg by¢ pewni, ze wiernie odzwierciedlajg to, co starajg si¢
odzwierciedli¢ lub czego odzwierciedlenia mozna by od nich zasadnie oczekiwac.
Podkresla sig, ze informacje moga by¢ przydatne, lecz na tyle niewiarygodne, jesli chodzi
o ich charakter, lub sposob przedstawienia, ze ich uj¢cie moze potencjalnie wprowadzac

w blad.

Informacje = mogg by¢ elementami  oszustw  kapitalowych.  Przez
rozpowszechnianie informacji nalezy rozumie¢, iz s3 one powszechnie (ogdlnie) znane.
Natomiast informacje nieprawdziwe, to informacje niezgodne z prawdg, ze stanem
faktycznym, rzeczywistos$cia, z rzeczywistym stanem rzeczy. To takze informacje
fatszywe, ktamliwe, zmy$lone. Nieprawdziwymi informacjami beda rowniez informacje
niepetne, wigc pomijajagce pewne fakty albo tez zawierajgce dane, ktore w rzeczywistosci
si¢ nie zdarzyly, jak roéwniez takie, w ktorych rownoczesnie pewne okolicznosci sa
pomini¢te, a inne zmienione lub dodane. Bez znaczenia jest, czy nieprawdziwe
informacje przedstawiono na korzy$¢, czy niekorzy$¢ spoiki. Istotne jest samo
wprowadzenie w btad zainteresowanego podmiotu. Od informacji nieprawdziwych
odrozni¢ nalezy fatszywe dane, o ktérych mowa w art. 291 1 479 k.s.h., dotyczace
wszelkich danych zawartych w o$wiadczeniu sktadanym w chwili rejestracji spotki lub
pozniej, w razie ztozenia wniosku o podwyzszenie kapitalu zaktadowego (akcyjnego),
ktore sg niezgodne z rzeczywisto$cig. W wielu sytuacjach zakresy obu poje¢ si¢

pokrywaly.[Schneider 2016, s. 69]
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Warunkiem koniecznym do prawidlowe] sprawozdawczosci jest stosowanie
nadrzednych zasad rachunkowos$ci. Sprawozdanie finansowe powinno przedstawiaé
informacje wiarygodne, zgodne z rzeczywistoscia, dzigki ktorym inwestorzy beda mogli
bezpiecznie lokowac¢ swoj kapital, banki beda mogly bez zbednego ryzyka udzielaé
pozyczek 1 kredytow, a wiasciciele beda mogli podejmowacé wiasciwe decyzje 1
minimalizowa¢ ryzyko dzialalnosci gospodarczej. Wiarygodno$¢ informacji bedzie
zwigkszato bezpieczenstwo obrotu gospodarczego, czego konsekwencja jest wicksze
zaufanie inwestorow oraz mozliwo$¢ rozwoju 1 ozywienia gospodarczego. Bardzo
waznym zadaniem w gospodarce narazonej na oszukancza sprawozdawczo$c¢ jest rosngca
rola audytora. Bezpieczne dziatanie wszystkich podmiotow bedzie sprzyja¢ rozwojowi
gospodarczemu. Jako$¢ rachunkowosci jednostki gospodarczej, a wigc sprawozdania
finansowego, nabiera coraz szerszego znaczenia.

Przyktady manipulacji ksiggowych stosowane w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw przedstawiono w tablicy 3.3. Opisane sytuacje nie stanowig absolutnie
zamknigtego katalogu mozliwych manipulacji. Sa one raczej zbiorem przypadkéw,
ktorego celem jest wskazanie gléwnych obszaréw popelnianych naduzy¢.

Tablica 3.3 zawiera tylko malg cze$¢ przyktadow operacji gospodarczych, zasad
wyceny, dzialan lub zaniechania, ktére niosga zagrozenia prawidlowego stosowania
nadrzednych zasad rachunkowos$ci. Prawie kazda operacja gospodarcza, jezeli bedzie
ewidencjonowana w sposob nieprawidlowy (z pominigciem obowigzujacego prawa
bilansowego, naruszeniem nadrzednych zasad rachunkowos$ci) moze prowadzi¢ do
zafalszowania ewidencji ksiggowej, a powstale na podstawie nieprawidtowo prowadzonej
rachunkowosci sprawozdanie finansowe w sposdb oszukanczy bedzie informowato
swoich odbiorcow. Naruszenie jakiejkolwiek zasady rachunkowos$ci powoduje
przedstawienie nierzetelnego obrazu i w krotszym lub dluzszym okresie prowadzi do

powstania zagrozenia kontynuowania dzialania jednostki gospodarcze;.

Tabela 3.3 Przyktady operacji gospodarczych, zasad wyceny, dziatan lub zaniechania,
ktore moga mie¢ wptyw na nieprawidlowe stosowanie nadrzednych zasad
rachunkowosci

Nadrzedne zasady rachunkowos$ci Operacje gospodarcze, zasady wyceny, dziatania lub
zaniechania prowadzace do oszustwa

Zasada Zasada Zasada Ukrywanie dokumentow

wiernego | kontynuacji | memoriatu Niszczenie dokumentoéw

i dziatalnosci Ksiggowanie zdarzen gospodarczych, ktére nie mialy miejsca
rzetelnego Fikcyjne wptaty gotowki do kasy
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obrazu

Fikcyjne rozchody gotowki z kasy

Brak ksiggowania wynagrodzen dotyczacych danego roku,
ktoérych wyptata nastapita w roku nastgpnym

Brak uwzglednienia w wyniku przychodéw dotyczacych
wydanych odbiorcy wyroboéw, towardow, mimo Ze nie zostaty
one zafakturowane

Brak uwzglednienia w wyniku wszystkich kosztow
dotyczacych danego roku

Zasada
wiernego
i
rzetelnego
obrazu

Zasada
kontynuacji
dziatalnosci

Zasada
ciaglosci

W czasie roku zmiana wyceny zapasow

Od nastepnego roku nieuzasadniona zmiana istotnosci
tworzenia rezerw na przyszle koszty i zagrozenia

W ciagu roku zmiana zasad przyjmowania do srodkoéw
trwalych i obrotowych sktadnikow majatkowych

Od nastgpnego roku obrotowego lub w jego trakcie
nieuzasadniona zmiana stawek amortyzacyjnych

Brak ujawnienia w informacji dodatkowej zmian polityki
rachunkowosci 1 okreslenia liczbowego jej wptywu na wynik
finansowy

Ujmowanie na ré6znych kontach takich samych zdarzen
gospodarczych (zmiana sposobu ksiggowania jednakowego
rodzaju operacji gospodarczych)

Zmiana grupowania operacji gospodarczych, sald
poszczegolnych kont w wigksze zbiory 1 wykazywania ich z
okresu na okres w innych pozycjach bilansu, rachunku zyskow i
strat oraz rachunku przeptywow finansowych

Réznica migdzy sumg zamknigcia ksigg roku poprzedniego a
bilansem otwarcia roku biezacego

Zasada
wiernego
i
rzetelnego
obrazu

Zasada
kontynuacji
dziatalnosci

Zasada
ostroznosci

Brak likwidacji $rodkoéw trwalych dotyczacych zaniechanego
rodzaju dziatalno$ci

Przekwalifikowanie aktywow finansowych na dtugo lub
krotkookresowe

Wycena majatku w przypadku upadtosci, likwidacji bez
uwzglednienia zagrozenia kontynuacji dzialalnosci w dajacej si¢
przewidzie¢ przysztosci

Brak prawidlowej wyceny warto$ci aktywow i pasywow w
walutach obcych na dzien bilansowy

Brak weryfikacji stanow poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i
pasywow w drodze inwentaryzacji

Brak odpisow aktualizujacych dotyczacych
niepelnowartosciowych, przeterminowanych materiatow,
wyrobow gotowych

Niedokonywanie zlomowania materiatow, towarow, wyrobow
gotowych nienadajacych sie do dalszego sprzedazy lub zuzycia
Nieuzgadnianie sald z kontrahentami droga wzajemnego
potwierdzania sald

Nieprzekazywanie naleznos$ci trudno $ciagalnych do egzekucji
sadowej

Brak odpisow aktualizujacych na naleznosci trudno $ciggalne i
zagrozone

Brak wyceny naleznosci 1 zobowigzan w  kwotach
wymagajacych zaptaty

Instrumenty finansowe — brak ujawnienia ich zawarcia w
informacji dodatkowe;j

Brak wujawnienia w informacji dodatkowej tzw. operacji
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warunkowych (porgczen)

Brak utworzenia rezerw na zobowigzania wobec znanego
jednostce ryzyka wymagajacego w przysziosci poniesienia
kosztow lub grozacego strata badz nierozwigzywanie rezerw
zbednych, ktore nie maja swojego uzasadnienia i brak ich
odniesienia na wynik jednostki

Niezaliczanie do pozostalych kosztow operacyjnych i strat
nadzwyczajnych wszystkich tych sktadnikéow, o ktorych
jednostka uzyskata wiadomo$¢, bez wzglgdu na okres ich
poniesienia, badz tez zaliczenie takich, ktoérych zaptata budzi
watpliwosé

Niekorygowanie sprawozdan finansowych o informacje, ktore
dotarty do jednostki migedzy dniem bilansowym a dniem
zatwierdzenia sprawozdania finansowego - zdarzenia po dacie
bilansu

Zasada
wiernego
i
rzetelnego
obrazu

Zasada
kontynuacji
dziatalnosci

Zasada
istotnos$ci

Zawyzanie lub zanizanie progéw tworzenia rezerw na przyszte
zobowigzania
Zawyzanie lub
aktualizacyjnych
Zanizanie lub zawyzanie progow zaliczania sktadnikow majatku
do majatku trwalego lub obrotowego

Brak ujawnienia tzw. bledu podstawowego dotyczacego blgdow
lat poprzednich i ujecie w wyniku finansowym roku biezacego
lub, przeciwnie, wykazanie bledu podstawowego zamiast
ujawnienia transakcji w wyniku roku biezacego

Brak tworzenia rezerw na przyszie koszty, straty, mimo ich
istotnego wptywu na wynik finansowy jednostki

zanizanie progéw tworzenia  odpisOw

Zasada
wiernego
i
rzetelnego
obrazu

Zasada
kontynuacji
dziatalnosci

Zasada
periodyzacji

Ksiggowanie przychodow i kosztow niedotyczacych biezacego roku
sprawozdawczego

Ksiggowanie kosztow dotyczacych przyszlych okresow w biezacym
okresie sprawozdawczym zamiast rozliczania kosztow dotyczacych
biezacego okresu - rozliczenie mi¢dzyokresowe kosztow

Doliczanie do przychodéw dotyczacych nastepnych okreséw
sprawozdawczych lub przerzucanie przychodéw na nastgpny okres
sprawozdawczy - rozliczenia mi¢dzyokresowe przychodow

Korekty faktur przychodéow i kosztow w nastepnym okresie
sprawozdawczym zmniejszajace lub zwigkszajace zysk za okres
sprawozdawczy

Zasada
wiernego
i
rzetelnego
obrazu

Zasada
kontynuacji
dziatalnosci

Zasada
ostroznosci

Ewidencja majatku trwatego jako koszt lub odwrotnie

Ksiggowanie jako wniesionych wkladoéw, ktorych zaplata nie zostata
jeszcze przekazana do firmy

Niekorygowanie warto$ci kapitalu z aktualizacji wyceny dotyczace
sprzedanych lub zlikwidowanych s$rodkow trwatych podlegajacych
aktualizacji wyceny

Ksiggowanie bltedow z lat poprzednich jako koszt/przychod biezacy
zamiast jako zyski/straty z lat poprzednich

Nieprawidlowe tworzenie i wykorzystywanie funduszy wtasnych
Niewlasciwe wykorzystanie funduszy specjalnych — wydatki
dotyczace operacji gospodarczych ksiegowane w ci¢zar funduszy
specjalnych i odwrotnie — operacje dotyczace dziatalnosci socjalnej,
rehabilitacyjnej w cigzar kosztow

Nietworzenie odpisow na fundusze specjalne

Nieprawidlowa kwalifikacja wydatkow dotyczacych obstugi

funduszy specjalnych

Zrédto: K. Schneider, Bledy i oszustwa w dokumentach finansowo- ksiggowych PWE, Warszawa 2007, s.

271-273
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Niestety, w dzisiejsze gospodarce coraz czgsciej przedsigbiorstwa uciekajg si¢ do
falszerstwa i oszustw w realizacji swoich celow zwigzanych z wynikiem finansowym.
Istnieje  wiele mozliwosci wykrycia falszowania wyniku finansowego w

przedsigbiorstwie m.in.:

e przychody lub koszty w miesigcu zamknigcia okresu sprawozdawczego
znacznie odbiegaja od $redniej roku,

e mozna zaobserwowa¢ ponadprzecietng lub wyjatkowo niska rentownos¢
transakcji lub sprzedazy w ostatnim okresie sprawozdawczym,

e w odniesieniu do pozostalej sprzedazy operacyjnej wystepuja nietypowe
transakcje,

e znacznie odbiegajace od przecigtnej warunki ptatnosci za sprzedaz,

e opodznione zamkniecie raportow sprzedazy,

e duze obroty z jednostkami powigzanymi.

Czesto przedsiebiorstwa maskujg sprawozdania finansowe co jest takze
utozsamiane z fryzowaniem 1 upigkszaniem. Polega to na przedstawianiu w bilansie
wynikow niekorzystnych jako korzystne, pozycji o matej ptynnosci jako ptynnych a
niekorzystnych przypadkow jako niebyte, przy czym dzialanie to nie moze by¢ wynikiem
naduzy¢ bilansowych.

Sprawozdania finansowe kreujg oraz fatszujg zazwyczaj osoby, ktére sporzadzaja
te sprawozdania. Najcze$ciej] w wyniku nacisku przetozonych, w tym takze w zarzadu
jednostki, chociaz zdarzaja si¢ rowniez falszerstwa wsrdd ksiegowych dzialajacych na
wlasng reke. Swoj wspotudziat w falszowaniu maja czgsto rady nadzorcze i komisje
rewizyjne (w jednostkach, ktére maja takie organy) oraz biegli rewidenci 1 firmy
audytorskie.

Wsrod przyczyn kreowania i falszowania sprawozdan wymienia si¢ najczescie]
che¢ zatarcia skutkéw blednych decyzji, poprawe wizerunku w okreslonym celu, np.
zachgcenia inwestorow czy uzyskania kredytu przez bank oraz osobiste korzysci (roczne
premie uzaleznione od wielkosci zysku). Ponadto w przedsiebiorstwach stojacych w
obliczu kryzysu, szczegélnie utraty ptynnosci, wyplacalnosci i rentownosci, jest
stosowana kreatywna rachunkowos$¢ 1 dochodzi najczesciej do fatszerstw.

Co daje poprawianie wizerunku - chwilowe przesuni¢cie w czasie nieuniknionych
zdarzen? Kreatywnos$¢ osob sporzadzajacych sprawozdania finansowe powoduje rdzne

skutki, niezaleznie od tego czy jest to w granicach prawa czy poza nimi, ale zawsze sg to
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skutki krotkoterminowe. Sprawozdanie finansowe zadowoli inwestorow, a gietda (dla
jednostek wystepujacych w obrocie gieldowym) zareaguje pozadanym ruchem cen. Ale
w dhluzszej perspektywie kreatywna rachunkowo$¢ wywoluje skutek odwrotny -
zniecheca inwestorow, kredytodawcéw, zatrudnionych i inne strony gry rynkowe;.
Poréwnuje si¢ to zagrozenie do konia trojanskiego.

Zjawisko falszerstw sprawozdan finansowych jest zatem bardzo niebezpieczne dla
wszystkich uczestnikéw rynku, ktorzy na podstawie ich analizy podejmuja decyzje
zwiazane ze swoja dalszg dziatalnoscig 1 rozwojem. Ustawa o rachunkowosci przewiduje
wprawdzie odpowiednie karanie osob. ktére dziatajac tylko 1 wylacznie we wiasnym
interesie $wiadomie ukrywaja rzeczywistg sytuacje finansowa swojego przedsigbiorstwa.
Wedhug tej ustawy jest to grzywna lub kara pozbawienia wolnosci do lat 2. w niektorych
przypadkach s3 stosowane obie te kary lacznie. Innym sposobem na zwigkszenie
prawidtowosci sporzadzanych sprawozdan jest badanie przeprowadzone przez bieglych
rewidentow. Wystepuja tu jednak pewne ograniczenia i jednym z tych ograniczen jest
badanie przez bieglych rewidentow sprawozdan tylko jednostek majacych wigksze

znaczenie w obrocie gospodarczym.

3.3. Kluczowe kwestie badania sprawozdan finansowych (key audit matters — KAMs)

w obszarach o najwi¢kszym stopniu ryzyka

Po aferze Enronu nastgpit spadek zaufania, jakim wuczestnicy obrotu
gospodarczego darzag firmy audytorskie. Wynika to z nieprawidtowosci, ktore wystapity
na rynku 1 byly spowodowane przez firme, w ktérej biegli rewidenci nie dopatrzyli si¢
uprzednio btedow ani sygnatow ostrzegawczych.

Badacze juz dawno zaobserwowali, ze skandale finansowe powoduja nie tylko
erozj¢ zaufania na rynku kapitalowym, ale takze wywotuja kryzys wiarygodnos$ci pracy
audytora. Spoteczenstwo oczekuje, ze badanie zagwarantuje odkrycie i wyeliminowanie
wszystkich naduzy¢ i nieprawidtowosci. W tym konteks$cie warto zauwazy¢, ze biegli
rewidenci oraz pozostali uzytkownicy sprawozdan finansowych maja rézne przekonania
o obowigzkach audytorow oraz o =zakresie 1 wartosci informacyjnej raportoéw

audytowych.%? Zostalo to nazwane ,luka oczekiwan wobec audytu” (audit expectation

62 Szczegdtowe obowiazki zostaly natomiast natozone na bieglych rewidentow oraz firmy
audytorskie przeprowadzajace badania ustawowe jednostek zainteresowania publicznego. Wynikaja one z
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. sprawie
szczegblowych wymogéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek interesu
publicznego, uchylajace decyzje Komisji 2005/909/WE (Dz.U. UE. 2014.158.77), ktore stosuje si¢
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gap). Dotyczy ona roéznicy migdzy tym, co uzytkownicy sprawozdan finansowych
postrzegaja jako obowigzki audytoréw, a tym, co sami audytorzy uwazaja za swoje
obowigzki, m.in. na podstawie obowiazujacych przepisow, standardow i pozostatych
regulacji. W powszechnej opinii ograniczenie tej luki jest mozliwe w drodze zwigkszenia
liczby standardow obowigzujacych w obszarze audytu i1 rachunkowosci (Iwanowicz,
2019s. 10)

W 2015 roku Rada Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Uslug
Atestacyjnych (International Auditing and Assurance Standards Board, IAASB) wydata
aktualizacje, ktérej celem byta zmiana sprawozdawczos$ci niezaleznego audytora poprzez
zwigkszenie jej warto$ci informacyjnej, a tym samym poprawe jej uzytecznosci dla
inwestorow 1 pozostatych odbiorcow. IAASB wdrozyta nowy Miedzynarodowy Standard
Rewizji Finansowej 701 (Miedzynarodowy Standard Badania, ASB), ktory wprowadzit
wymog raportowania przez audytora kluczowych spraw badania (key audit matters,
KAM’s), tj. tych, ktére zgodnie z profesjonalnym osagdem audytora mialy najwigksze
znaczenie w badaniu sprawozdania finansowego za dany okres (MSB 701, par, 8).
Standard ma zastosowanie do badania wszystkich spotek, ktérych akcje sg notowane na
gietdzie papierow wartosciowych. MSB 701 nie definiuje liczby kluczowych spraw
badania, ktore powinny zosta¢ zidentyfikowane przez audytora. Standard wymaga, aby
biegly rewident wykorzystywat swoj profesjonalny osad w celu okreslenia, co ma by¢
raportowane w sekcji KAM’s.

Obecnie zasady wykonywania zawodu biegtego rewidenta podlegaja gruntownym
zmianom. Dotycza one zarowno kwestii formalnych, jak i merytorycznych zwigzanych z
metodologia badania sprawozdan finansowych. Praktyka pokazala, Zze dotychczasowa

forma opinii wydawanej przez bieglego rewidenta nie odgrywa juz swojej roli. Zmienito

bezposrednio w polskim porzadku prawnym. W art. 11 ust. 1 w zw. z ust. 2 pkt i) przedmiotowego aktu
prawnego naktada si¢ obowigzek, aby biegli rewidenci lub firmy audytorskie przeprowadzajacy ustawowe
badania jednostek interesu publicznego sktadali sprawozdanie dodatkowe dla komitetu ds. audytu badanej
jednostki, w ktorym zglosza i wyjasnig osady dotyczace stwierdzonych w trakcie badania zdarzen lub
okolicznosci mogacych wzbudzi¢ powazne watpliwosci co do tego, czy jednostka jest zdolna do
kontynuowania swojej dzialalnosci, oraz ustala, czy te zdarzenia lub okolicznosci stanowig istotna
niepewnos$¢. Ponadto maja obowigzek przedstawi¢ w formie podsumowania wszystkie gwarancje, listy
poswiadczajace, zobowigzania do interwencji publicznej oraz inne $rodki wsparcia, ktdére uwzgledniono
przy ocenie zdolno$ci jednostki do kontynuowania dziatalnos$ci. Jednoczes$nie w art. 12 tego rozporzadzenia
naktada si¢ na bieglych rewidentéw oraz firmy audytorskie obowigzek zgtoszenia do wlasciwych organow
nadzorujacych t¢ jednostke interesu publicznego lub, w przypadkach okreslonych przez dane panstwo
cztonkowskie, do wilasciwego organu odpowiedzialnego za nadzoér nad bieglym rewidentem lub firma
audytorska, wszelkich informacji dotyczacych danej jednostki interesu publicznego, uzyskanych podczas
przeprowadzania badania ustawowego, ktére moga spowodowal istotne zagrozenie lub watpliwosci
dotyczace kontynuacji funkcjonowania jednostki interesu publicznego.
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si¢ zapotrzebowanie informacyjne czytelnikow sprawozdan finansowych. W zwigzku z
powyzszym opracowano nowy model raportowania przez biegltych rewidentow. W skali
ogolnoswiatowej zaktualizowane wytyczne zostaty zawarte w International Standards on
Auditing. Konkretne rozwigzania wdrozono tez na poziomie Unii Europejskie;.

Szczegoblnie interesujacy w kontekscie omawianych zmian jest obowigzek
przedstawienia przez audytora kluczowych kwestii badania (Key Audit Matters —
KAM’s) oraz zastosowanych w ich kontekscie procedur weryfikacyjnych. KAM’s
odnosza si¢ do tych kwestii, ktore w ocenie bieglego rewidenta mialy najwigksze
znaczenie przy audycie sprawozdania finansowego za dany okres sprawozdawczy
(IAASB, 2015). Najwigcej prac dotyczy relacji miedzy kluczowymi kwestiami badania a
r6znymi aspektami funkcjonowania podmiotow i audytoréw, Mozna tu wymieni¢ analizy
zakresu ujawnien KAM’s 1 odpowiedzialnosci audytora (Gimbar i in., 2016; Backorf 1
in., 2016), czy tez wptywu KAM’s na decyzje inwestorow (Kohler 1 in., 2016). Kolejne
badania pokazywaly zalezno$ci migedzy liczba KAM’s a wielko$cig badanych spotek, ich
zyskowno$cig oraz wynagrodzeniem za audyt [Kutera 2019, s. 74-79].

Pierwsze prace nad zmiang sprawozdania biegltego rewidenta na szczeblu
ogolnoswiatowym zaczety sie juz w 2006 roku od szerokich konsultacji prowadzonych
przez IAASB w zakresie oceny uzytecznosci dokumentdw wydawanych przez
audytoréw. Kontynuowane przez kolejne lata badania poskutkowaty szeroka nowelizacja
International Standards on Auditing. W styczniu 2015 roku zostaty opublikowane
zmiany standardow, ktére zaczely obowigzywac dla audytoréw sprawozdan finansowych
konczacych si¢ 15 grudnia 2016 roku lub poézniej. W sumie znowelizowano pigé
standardow: ISA 700 Forming an Option and Reporting on financial Statements, ISA
705 Modifications to the Opinion in the Independent Auditor’s Report, ISA 706 Emphasis
of Matter Paragraphs and Other Matter Paragraphs in the Independent Auditor’s
Report, ISA 570 Going Concern, ISA 260 Communication with Those Charged with
Gonernance. Oprocz tego wprowadzono jeden nowy standard ISA 701 Communicating
Key Audit Matters in the Independent Auditor’s Report, ktory jest najwazniejszy w
kontekscie omawianych zmian .

Podobne dziatania zostaty podjete na poziomie UE. Nowe wytyczne w zakresie
raportowania bieglego przedstawiono w dyrektywie Parlamentu Europejskiego 1 Rady nr
2014/56/UE z dnia 16.04.2014 roku (art. 28) oraz rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego 1 Rady nr 537/2014 z dnia 16.04.2014 roku (art. 10). Zgodnie z tymi
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aktami nowe zasady raportowania obowigzujg audytow sprawozdan finansowych
zaczynajacych si¢ 14 czerwca 2016 roku lub pdzniej, czyli efektywnie dotycza one
rocznych sprawozdan konczacych si¢ najwczesniej 30 czerwca 2017 roku.

W kontekscie legislacji polskiej nalezy zwrdci¢ uwage, ze rowniez zostaty
uchwalone nowe zasady raportowania bieglego rewidenta. Gtowng podstawa prawng w
tym zakresie jest uchwata nr 2041/37a/2018 Krajowej Rady Bieglych Rewidentow z dnia
5 marca 2018 roku w sprawie krajowych standardow wykonywania zawodu
przedstawiajaca wzory sprawozdan audytorow, Z kolei aktualizacja zasad raportowania
powigzana m.in. z ujawnianiem kluczowych kwestii badania zostata ujeta w uchwale nr
20239/37a/2018 Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 19 lutego 2018 r. w sprawie
krajowych standardéw badania (700 (Z), 701/ 705 (Z), 706 (Z), 720(Z), 260 (Z), 570
(2)).

Przedmiotem tej uchwaty jest wprowadzenie jako krajowych standardow badania
Migdzynarodowych Standardow Badania wydanych przez Migdzynarodowa Federacje
Ksiegowych za posrednictwem Rady Miedzynarodowych Standardow Rewizji
Finansowej 1 Ustug Atestacyjnych.

Znowelizowane standardy miedzynarodowe wprowadzaja szereg istotnych zmian
w przygotowaniu sprawozdania audytora z badania sprawozdania finansowego.
Podstawowe zagadnienia zwigzane z minimalnym zakresem i1 uktadem informacji
zawartych w nowym sprawozdaniu biegltego rewidenta zostaty ujete w ISA 700 Froming
an Opinion and Reposrtyng on Finanscial Statements. Zgodnie z powyzszym standardem
w sprawozdaniu z badania audytor musi opisa¢ ryzyka istotnego przeoczenia
zidentyfikowane podczas badania i swoja reakcj¢ na te ryzyka, przyjety poziom istotnosci
(tacznie z uzasadnieniem sposobu jego wyliczenia) oraz zakres audytu. Zmiany dotycza
rowniez obszarow przedstawionych w innych standardach zwigzanych m.in. z
kontynuowaniem dziatalno$ci przez podmiot badany, modyfikacja sprawozdania w
zalezno$ci od jego rodzaju, komunikowaniem si¢ z organami nadzoru i wreszcie
ujawnianiem kluczowych kwestii badania (IAASB, 12015).

Sposréd wielu zmian dotyczacych raportowania wynikéw audytu zdecydowanie
najwieksze znaczenie ma obowigzek ujawniania kluczowych kwestii badania. Obszar ten
stat si¢ juz przedmiotem badan naukowych, aczkolwiek ich zakres nie jest jeszcze zbyt
szeroki. Wiele prac dotyczy relacji migdzy kluczowymi kwestiami badania r6znymi

aspektami funkcjonowania podmiotow 1 audytorow, Cze$¢ analiz reprezentuje
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przyktadowo zwigzki migdzy zakresem ujawnien KAM’s, a odpowiedzialnoscig
audytora. Eksperymenty przeprowadzone przez Gimbara i in. (2016) oraz Backofa i in.
(2016) dowodza, ze prezentowanie kluczowych kwestii badania ma czg$ciowo chronié¢
audytorow przed odpowiedzialnoscig. Uczestnicy eksperymentu zdecydowanie obnizali
zakres odpowiedzialnosci audytora w przypadku szerokich ujawnien KAM’s w ich
sprawozdaniach. ( Kutera, 2019, s. 83)

Badania dotyczace kluczowych kwestii badania przeprowadzili rowniez Morais i
in. (2017). Analiza objeto wszystkie spotki gieldowe notowane w ramach indekséw
FTSE100, CAC40 i AEX2S5, dla ktorych audytorzy ujawnili kluczowe kwestie badania w
audytach sprawozdan finansowych sporzadzonych za 2016 rok. Wyniki wyraznie
wskazywaly, ze liczba KAM’s zawarta w sprawozdaniach jest $cisle skorelowana z
wielko$cig podmiotéw gospodarczych, ich zyskownos$cig oraz wynagrodzeniem za audyt.
Jesli wymienione wielkosci byly wyzsze, liczba ujawnionych KAM’s rowniez rosta.

Zdecydowanie mniejsza liczba badan dotyczy merytorycznej analizy kluczowych
kwestii badania prezentowanych przez audytoréw, dos¢ ciekawa analiza z tego zakresu
zostala przygotowana przez KPMG (2017). Dokonano oceny zawartosci KAM’s w
sprawozdaniach wydanych dla 56 spotek notowanych w ramach australijskiego indeksu
ASX500. Do najwazniejszych obszaroOw raportowanych przez bieglych rewidentéw
zaliczono: warto$¢ firmy oraz inne warto$ci niematerialne i prawne, przychody z
dziatalno$ci podstawowej, fuzje i przejecia oraz kwestie zwigzane z podatkami. Analiza
wskazata, Zze cztery powyzsze tematy stanowily ponad 40% wszystkich KAM’s
ujawnionych w tych sprawozdaniach.

Jak wspomniano wcze$niej, ISA 701 wymaga rdwniez aby audytorzy przedstawili
krotko procedury badania zastosowane przy weryfikacji kluczowych kwestii badania. Ich
analiza pozwala czytelnikom na szersze zapoznanie si¢ z metodologig badania i przybliza
warsztat bieglego rewidenta. Syntetyczne zestawienie procedur audytowych

zastosowanych dla najwazniejszych KAM’s zostato zawarte w tabeli 3.4.
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Tabela 3.4. Procedury weryfikacji kluczowych kwestii badania opisane w

sprawozdaniach biegtych rewidentow.

A
z

S

Procedury audytowe

Utrata wartosci aktywow trwalych

e S

Ocena kontroli wewngtrznych majacych na celu identyfikacje przestanej utraty warto$ci,

Ocena poprawno$ci osadow podmiotu w zakresie istnienia przestanej utraty warto$ci

Ocena prawidlowosci pogrupowania aktywow w osrodki wypracowujace $rodki pieni¢zne

Krytyczna ocena zatozen i dokonanych szacunkow stuzacych okresleniu wartosci

odzyskiwalnej aktywow trwatych i odpisow z tytutu utraty wartosci:

— testowanie przygotowanego przez podmiot modelu zdyskontowanych przeplywow
pieni¢znych przy wsparciu wewnetrznych specjalistow audytora,

— ocena zasadnosci zalozen makroekonomicznych, w tym dotyczacych stopy dyskonta,
kursow walut, cena itd., poprzez poréwnanie ich do zrédet zewnetrznych,

— sprawdzenie poprawnos$ci matematycznej i spdjnosci metodologicznej modeli wyceny,

Ocena przygotowanej przez podmiot analizy wrazliwo$ci wynikow testow na utratg

wartosci

Ocena poprawnosci oraz kompletno$ci ujawnien w tym zakresie

Rozpoznanie przychodow ze sprzedazy

Zrozumienie 1 ocena §rodowiska kontroli wewnetrznych dotyczacych ujgcia, wyceny i
prezentacji poszczeg6lnych typow przychodow ze sprzedazy

Ocena zgodnosci polityki rachunkowosci w obszarze rozpoznania przychodow z
odpowiednimi regulacjami prawnymi, w szczegolnosci zwiazanych =z istotnymi
szacunkami i osagdami

Analiza wybranych systemow IT stosowanych w procesie rozpoznawania przy chodow
(np. bilingowych)

Ocena zatozen i szacunkow zarzadu zwigzanych z przychodami, gltéwnie w zakresie
umow wieloelementowych oraz udzielanych rabatow

Analiza istotnych kontraktéw z odbiorcami

Testy kontroli wewnetrznych w zakresie ujecia i weryfikacji przychodow bilingowych
Testy szczegdlowe polegajace m.in. na uzgodnieniu wystawionych faktur sprzedazy,
umow, zastosowanych stawek oraz otrzymanych ptatnosci

Ocena zastosowanego modelu shuzacego okresleniu przychodoéw z tytutu rekompensat
(tylko w przypadku spotki A dzialajacej w branzy energetycznej) oraz jego testowanie
Ocena kompletnosci ujawnien w zakresie przychodow

KAM’s

Procedury audytowe

Roszczenia, sprawy sporne, zobowigzania
warunkowe

1. Monitorowanie zewngtrznych zrodet informacji w celu identyfikacji naruszen

2. Analiza kosztéw ustug prawnych poniesionych w danym roku oraz przekazanie

3. Analiza uzyskanych odpowiedzi na powyzsze zapytania i omdwienie wygranych
4. Przeglad protokotdw z posiedzen zarzadéow oraz rad nadzorczych, przeglad

5. Krytyczna ocena zatozen i1 szacunkéw zarzadu ( w tym prawdopodobienstwa

6. Omowienie wygranych spraw sadowych i spornych z wewnetrznymi specjalistami

7. Ocena poprawnoéci i kompletnosci ujawnien dotyczacych tego zakresu w

przepisow prawa dotyczacych prowadzonej dziatalnosci

prawnikom obstugujacych podmiot pisemnych zapytan dotyczacych prowadzonych i i
potencjalnych postepowan sagdowych

kwestii z prawnikami badanego podmiotu
korespondencji z instytucjami nadzoru

negatywnego rozstrzygnigcia ) zwigzanych z roszczeniami i sprawami spornymi, w
zakresie ujgcia rezerw lub ujawnienia zobowigzan warunkowych

audytora

sprawozdaniu

Zrédlo: Kutera, Kluczowe kwestie badania — nowy element w raportowaniu bieglych rewidentéw,

Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom. 101, Warszawa 2019 s. 89-90
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Analizujac sprawozdania réznych audytoroOw nalezy zaznaczy¢, ze w wiekszosci
przypadkéw  stosowali oni bardzo podobne procedury weryfikacyjne przy
najwazniejszych kluczowych kwestiach badania. Jest to zreszta zrozumiate, gdyz
warsztat metodyczny rewizji finansowej ma juz wieloletnig tradycje 1 jest Scisle
okreslony w przepisach prawa.

Bioragc pod uwage zawarto$§¢ merytoryczng stosowanych procedur warto
wspomnie¢, ze praktycznie w kazdej kluczowej kwestii badania mozna wyodrebnié
pewien wspdlny schemat podejmowanych czynnosci. Zwykle audytorzy zaczynali od
rozpoznania $rodowiska kontroli wewnetrznej 1 zwigzanych z nim testow zgodnosci, a
p6zniej przechodzili do badan szczegotowych, czyli testow wiarygodnosci. Ostatnim
punktem bylo zawsze uzgodnienie zakresu ujawnien i poprawno$ci prezentacji w
badanym sprawozdaniu finansowym. Mozna tez zauwazy¢, ze audytorzy stosowali
bardziej poglebione techniki badawcze w przypadku pozycji opartych w duzym stopniu
na szacunkach. Ryzyko audytu jest wowczas wyzsze, gdyz prezentowane kwoty sg czesto
wysokie 1 niejednokrotnie wynikaja z dokumentéw przedstawiajacych skomplikowane
modele wyceny. W takich przypadkach wspieranie si¢ dodatkowo wiedza ekspercka i
korzystanie z pomocy specjalistow w danej dziedzinie jest nieomal konieczne.

Analiza tresci sprawozdan audytorow wskazuje, ze do kluczowych kwestii
badania we wszystkich przypadkach zaliczono ryzyko zwigzane z testowaniem utraty
wartosci aktywow (gltdéwnie warto$ci niematerialnych i prawnych). Kolejnymi waznymi
obszarami okazato si¢ ujmowanie przychodéw ze sprzedazy, ujawnienie roszczen, spraw
spornych i zobowigzan warunkowych oraz kwestie rozliczania aktywow z tytulu
odroczonego podatku dochodowego. Cztery wymienione powyzej zagadnienia byly
zdecydowanie najwazniejsze.

Celem wprowadzenia KSB 701 bylo wzmocnienie zaufania do audytu poprzez
zapewnienie, ze audytorzy beda identyfikowac i1 zwracaé szczeg6lng uwage na kwestie,
ktore w badanym okresie byly najbardziej istotne z perspektywy spotki oraz jej
interesariuszy 1 wymagaly zwiekszonej uwagi. Ogdlny wniosek z badania jest taki, ze
wdrozenie KSB 7001 nie zmienito istotnie obszarow, ktérym biegli poswigcaja
szczegOlng uwage podczas badania. Pomimo zidentyfikowania przez audytoréw wielu
kluczowych spraw badania (363 unikalne KAM), byly one mato zréznicowane i dla
wigkszosci przedsigbiorstw byly zbiezne z kategoriami, na ktorych podstawie okreslany

jest poziom istotnosci dla badania. Zdaniem Iwanowicza [2019, s. 16] opis KAM’s, nie
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zwigksza istotnie przejrzystosci sprawozdania z badania. Z jednej strony jest to zgodne z
naturg audytu, ktory, jest standardowa czynno$cia z wystandaryzowanym podejsciem. Z
drugiej strony takie podejscie nie wspiera w wystarczajacym zakresie realizacji celu,
jakim jest zwigkszenie skutecznosci audytu, wzrost jego wartosci dla uzytkownikow

sprawozdan finansowych oraz poprawa zaufania spotecznego do instytucji audytora.

3.4. Procedury badania sprawozdania finansowego zwiazane z oceng

kontynuacji dzialalnosci gospodarczej

Zasada kontynuacji dziatalnosci jest jednym z fundamentalnych zadan wszystkich
standardow rachunkowosci niezaleznie od czesci Swiata, w ktorym powstaly te standardy
[Hotda, Micherda 2007, s. 40-41].

Zasada kontynuacji dziatalnosci dzigki temu, iz sigga w przyszto$¢ umozliwia
sformutowanie dwoch podstawowych dla systemu rachunkowos$ci poje¢; aktywow i
zobowigzan. Pierwsze z nich to kontrolowane przez jednostke zasoby majatkowe, ktore w
przysztosci przyniosg jednostce korzysci ekonomiczne, za§ zobowigzania spowodujg w
przysztosci wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywow jednostki [Gierusz
2005, s. 26].

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, dzigki nowelizacji ustawy o
rachunkowos$ci odgrywaja znaczaca role w polskiej rachunkowosci. Zgodnie bowiem z
art. 10 ust. 3 znowelizowanej ustawy o rachunkowos$ci w sprawach nieuregulowanych
krajowymi przepisami jednostki gospodarcze moga stosowa¢ Miedzynarodowe
Standardy Rachunkowos$ci/Migedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;.
Bezposrednie wskazanie zasady kontynuacji dziatalno$ci (ang. going concern principle)
w MSR/MSSF nastepuje w okresleniu fundamentalnych poje¢ rachunkowosci. W mysl
tej zasady kierownictwo spotki przygotowuje sprawozdanie finansowe nie zamierzajac,
ani nie bedac w likwidacji lub istotnego zmniejszenia skali dziatalnosci. Zgodnie z MSR1
sporzadzajac sprawozdanie finansowe kierownictwo jednostki powinno dokona¢ oceny
zdolno$ci jednostki do kontynuowania dziatalnosci [MSR 1 2011]. Sprawozdanie to
powinno by¢ sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci z wyjatkiem sytuacji,
gdy kierownictwo zamierza zlikwidowa¢ jednostke, zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, albo oprocz tego kierownictwo nie ma zadnej realistycznej alternatywy
wobec zagrozenia ataku ze strony ,,najezdzcy” we wrogim przejeciu. Jezeli dokonujac tej

oceny kierownictwo jednostki posiada wiedzg o zdarzeniach lub okolicznosciach, ktore
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moga powodowac niezgodno$¢ z tg zasada, to powinno ono fakt istnienia tej niepewnosci
uja¢ w informacji dodatkowej, a w przypadku spotek kapitatowych i spotdzielni takze w
sprawozdaniu z dzialalnosci.

Dokonujac oceny zasadnosci zatozenia kontynuacji dzialalnosci kierownictwo
jednostki powinno sformutowa¢ osad o przyszitych zdarzeniach lub uwarunkowaniach, co
taczy si¢ z nieunikniong niepewnoscia. W tym kontek$cie szczegdlne znaczenie maja
nastepujace czynniki [KSB 570, s. 3-4]:

- stopien niepewnosci, zwigzany z wynikiem zdarzen lub warunkoéw wzrasta znaczaco w
im dalszej przysztosci wystapig zdarzenia lub warunki lub ich wyniki. Z tego wzgledu
wickszo$§¢ ramowych zalozen sprawozdawczosci finansowej, ktéore wymagaja od
kierownika jednostki dokonania jednoznacznej oceny, wskazuje okres za jaki kierownik
jednostki uwzglednia wszystkie dostepne informacje,

- wielko$¢ 1 stopien ztozonos$ci jednostki, rodzaj 1 stan prowadzonej dzialalno$ci oraz
stopief, w jakim zewnetrzne czynniki wptywaja na ocen¢ dotyczaca wyniku zdarzen lub
warunkow,

- kazdy osad dotyczacy przysziosci jest oparty na informacjach dostgpnych w momencie
jego dokonywania. P6zniejsze zdarzenia moga skutkowac¢ wynikami, ktore sg niespdjne z
osgdami, ktore byty uzasadnione w momencie ich dokonania.

Migdzy ujeciem zasady kontynuacji dziatalnosci w polskim prawie bilansowym i
rozwigzaniami stosowanymi w $wiecie w zasadzie nie ma réznicy. Zapisane w tym
prawie uzupetnienie akcentuje jednak, ze przyjete zatozenie o kontynuacji dziatalnosci
nie moze staé w sprzecznosci ze stanem faktycznym lub prawnym. Znowelizowana
ustawa o rachunkowos$ci stanowi ,Przy stosowaniu przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci przyjmuje si¢ zatozenie, ze jednostka bedzie kontynuowata w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci dzialalnos§¢ w nie zmniejszonym istotnie zakresie, bez
postawienia w stan likwidacji lub upadtosci, chyba Ze jest to niezgodne ze stanem
faktycznym lub prawnym. Ustalajac zdolno$¢ jednostki do kontynuowania dziatalnosci,
kierownik jednostki uwzglednia wszystkie informacje dostepne na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego, dotyczace dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, obejmujacej
okres nie krétszy niz jeden rok od dnia bilansowego”[Ustawa z 29.09.1994, art. 5].
Egzekwowanie sformutowanej ogolnie zasady kontynuacji dziatalno$ci sprowadza si¢ do
wskazania istnienia przestanek, ze domniemanie kontynuacji jest niezgodne ze stanem

faktycznym lub prawnym. Bezposrednim skutkiem przyjecia takiego zalozenia jest
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okreslona wycena 1 z tego wilasnie skutku wyptywa znaczenie tej zasady [Micherda,

Gorka 2012, s. 263].

Jezeli biegly rewident stwierdzi wystgpowanie istotnych zagrozen dla kontynuacji
dziatalnosci jednostki gospodarczej, to powinien on zastosowa¢ nastepujace procedury
[KSB 570, s.6]:

1) w przypadku braku dokonania przez kierownika jednostki oceny zdolnos$ci jednostki
do kontynuacji dziatalnosci, zwrdcenie si¢ z prosba do kierownika o jej dokonanie,

2) przy ocenie planow kierownika jednostki co do przysztych dziatan w zwiazku z jego
oceng kontynuacji dziatalno$ci; czy realizacja tych planow moze poprawi¢ sytuacje i
czy plany kierownika jednostki sg wykonalne w danych okoliczno$ciach,

3) w przypadku, gdy jednostka przygotowata prognoze przeplywoéw Srodkow
pienigznych, analiza prognozy jest istotnym czynnikiem przy rozpatrywaniu
przysztego wyniku zdarzen lub warunkoéw przy ocenie planéw kierownika jednostki
co do przysztych dziatan:

e ocen¢ wiarygodnosci podstawowych danych  wykorzystanych w
przygotowanych prognozach oraz,

e okreslenie, czy istnieje odpowiednie uzasadnienie dla zatozen stanowiacych
podstawe prognoz,

4) rozpatrzenie, czy od daty dokonania oceny przez kierownika jednostki pojawity si¢
jakie$ dodatkowe fakty lub informacje;

5) uzyskanie pisemnych o$§wiadczen kierownika jednostki 1 tam, gdzie to odpowiednie,
os6b sprawujacych nadzor, dotyczacych ich plandéw co do przysztych dziatan oraz
mozliwos$ci wykonania tych planéw.

Przyktadami procedur badania, ktére moze zastosowaé biegly rewident w przypadku

stwierdzenia zagrozen kontynuacji dziatalno$ci mogg by¢ nastepujace dzialania:

e analiza 1 weryfikacja wraz z kierownictwem przeplywow Srodkéw
pieni¢znych, planowanych zyskow oraz innych powigzanych prognoz,

e analiza 1 omowienie najbardziej aktualnego sprawozdania finansowego
jednostki (kwartalnego, potrocznego),

e przeglad warunkéw dotyczacych skryptéw dtuznych, uméw kredytowych oraz

ustalenie, czy nie naruszono okre§lonych w nich warunkéw,
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e przeglad protokotéw ze zgromadzen udzialowcow (akcjonariuszy), posiedzen
organdéw nadzorczych 1 zarzadzajacych jednostki w poszukiwaniu zapisow wskazujacych
na zdarzenia zagrazajace kontynuacji dziatalnosci,

e uzyskanie informacji od prawnika jednostki o toczacych si¢ sporach prawnych
1 roszczeniach wraz z oceng racjonalnosci pogladu kierownictwa dotyczacego ich
rozstrzygnig¢¢ oraz szacunkow konsekwencji finansowych z nich wynikajacych,

e potwierdzenie istnienia mocy prawnej oraz mozliwosci wyegzekwowania
ustalen o uzyskaniu lub utrzymaniu pomocy finansowej zaréwno od podmiotow
powigzanych jak i stron trzecich wraz z oceng mozliwosci finansowych tych podmiotow
do dostarczenia zagwarantowanej pomocy,

e przeSledzenie zamierzen jednostki w zakresie niezrealizowanych zamoéwien
odbiorcow,

e przeglad zdarzen, ktore zaszty po zakonczeniu okresu bilansowego w celu
ustalenia tych, ktére wplywaja na zdolno$¢ jednostki do kontynuacji dziatalnosci,

e potwierdzenie istnienia, warunkow i aktualnosci oferty kredytowe;j,

e pozyskanie 1 weryfikacja raportow dotyczacych dzialan organow
regulacyjnych, ustalenie stosownosci potwierdzenia wszelkiego planowanego zbycia
posiadanych aktywow.

Jako ciekawa 1 warto$ciowa propozycj¢ stuzaca ocenie mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci w warstwie prospektywnej uzna¢ nalezy zakres procedur, ktore powinien
zastosowa¢ biegly rewident przy analizie przeplywow pieni¢znych, a ktére stanowig
znaczacy czynnik przy rozpatrywaniu przysztych skutkéw zdarzen lub uwarunkowan. Sa
to [Micherda 2006, s. 182]:

- ocena wiarygodno$ci funkcjonujgcego w jednostce systemu informacyjnego, ktory
dostarcza takich informac;ji, jak:

e weryfikacja zasadnosci zalozen przyjetych przy dokonywaniu takich prognoz,

e porownanie prognozowanych informacji finansowych dotyczacych poprzednich
okresow z danymi rzeczywistymi,

e poréwnanie prognozowanych informacji finansowych dotyczacych biezacego
okresu z ich realnym wykonaniem do dnia badania.

Tak wigc na podstawie uzyskanych dowodéw badania biegly rewident powinien

osadzi¢, czy zachodzi istotna niepewno$¢, tzn. by zaprezentowane sprawozdanie
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finansowe nie wprowadzito w blad, o zdolnosci do kontynuowania dziatalnos$ci. Standard
wskazuje okreslone formy informowania o tej kwestii.

Zalozenie kontynuacji dziatalno$ci przyjmowane jest przez kierownictwo do
sporzadzenia sprawozdania finansowego na bazie jego oceny faktow. Biegly rewident
rowniez musi zidentyfikowa¢ fakty majace wptyw na zdolnosci jednostki do
kontynuowania dziatalno$ci, oceni¢ je, aby oceni¢ zasadno$¢ zalozenia kierownictwa
jednostki. Krajowy Standard Badania 570 Kontynuacja dzialalno$ci dotyczy
odpowiedzialno$ci za rozpatrzenie dokonanej przez kierownictwo oceny zdolnosci
jednostki do kontynuowania dziatalnosci.

Odpowiedzialno$¢ kierownictwa za zalozenie kontynuacji dziatalnosci wynika z
MSR/MSSF oraz ustawy o rachunkowosci, ktore to regulacje naktadaja na kierownictwo
wymog oceny zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalno$ci. Mozna przy tym
zastosowa¢ pewne uproszczenie, polegajace na tym, ze jezeli jednostka byta dotychczas
rentowna 1 posiadala tatwy dostep do $rodkéw finansowych, ocena nie wymaga
przeprowadzania szczegdétowej analizy. Ocena zasadno$ci zalozenia kontynuacji
dziatalno$ci wymaga sformutlowania osadu, a zatem wigze si¢ z niepewnosciag, ktora
zawsze zwigksza ryzyko badania. Osad ten formutuje si¢ na okreslony moment, o
przysztych skutkach zdarzen lub uwarunkowan. W tym kontek$cie standard zwraca
uwagg na znaczenie, jakie maja nastepujace czynniki [Garstka 2009, s. 127-129]:

e w ujeciu ogdlnym — stopien niepewnosci wynikajacy ze skutkow zdarzen lub
uwarunkowan jest tym wigkszy, im bardziej oddalone w czasie sa skutki przyszilych
zdarzen lub uwarunkowan, o ktérych osad jest formutowany. Z tego wzgledu wigkszos$¢
zatozen koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej, ktore naktadaja na kierownictwo
wymog dokonania jednoznacznej oceny, precyzuje okres, za jaki kierownictwo powinno
uwzgledni¢ wszystkie dostepne informacje;

e wszelki osad dotyczacy przysztosci oparty jest na informacjach dostepnych w
czasie formutowania tego osadu. Pdzniejsze zdarzenia moga podwazy¢ osad, ktory byt
zasadny w momencie jego formutowania,

e na osad dotyczacy skutkéw zdarzen lub uwarunkowan wptywa tez wielkos$¢ 1
stopien ztozonosci jednostki, rodzaj 1 warunki prowadzonej przez nig dziatalnosci oraz

stopien, w jakim podlega ona zewn¢trznym wplywom.
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Standard (KSB 570) przedstawia tez przyklady zdarzen lub uwarunkowan,
przywotane ponizej, prowadzace do powstania ryzyka gospodarczego, a w nastepstwie
ewentualnie do zagrozenia kontynuacji:

1. Objawy finansowe:

e Sytuacja, w ktorej zobowigzania przewyzszaja aktywa.

e Zblizajacy si¢ termin wymagalnosci pozyczek o okreslonych terminach
ptatnosci, przy braku realistycznych perspektyw ich przedtuzenia lub sptaty tych
pozyczek, badz nadmierne uzaleznienie od pozyczek krotkoterminowych finansujgcych
dhlugoterminowe aktywa.

e Symptomy wskazujace na wycofania finansowego wsparcia przez wierzycieli.

e Ujemne przeptywy Srodkéw pieni¢znych 2z dzialalno$ci operacyjnej
wykazywane w historycznych lub prognozowanych sprawozdaniach finansowych.

e Niekorzystne wielkosci kluczowych wskaznikéw finansowych.

e Znaczace straty operacyjne lub znaczace zmniejszenie wartosci aktywow
generujacych przepltywy pieni¢zne.

e Opodznione lub wstrzymanie wyptaty dywidend.

¢ Brak zdolnos$ci terminowego regulowania zobowigzan.

e Brak mozliwosci dotrzymania warunkéw umoéw kredytowych.

e Zmiana trybu rozliczeh z dostawcami z kredytu kupieckiego na
natychmiastowa ptatnos¢ w chwili dostawy.

e Brak mozliwosci uzyskania finansowania prac rozwojowych dotyczacych
kluczowego produktu lub innych niezbednych inwestycji.

2. Objawy operacyjne:

e Zamiary kierownika jednostki dotyczace likwidacji jednostki lub zaniechania
dziatalnosci.

e Utrata kluczowego personelu kierowniczego bez zastepstwa.

e Utrata podstawowego rynku, kluczowego klienta(éw),umowy franczyzowej,
licencji lub gtownego dostawcy.

¢ Braku personelu.

e Niedobory waznych surowcow.

e Pojawienie si¢ wysoce skutecznego konkurenta.

3. Pozostale objawy:
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e Nieprzestrzeganie wymogoéw dotyczacych kapitatowych lub innych wymogow
ustawowych, takich jak wymogi w zakresie wyplacalnosci lub ptynnosci dla instytucji
finansowych.

e Toczace si¢ przeciwko jednostce postgpowanie sgdowe lub administracyjne,
ktére w przypadku rozstrzygnigcia niekorzystnego dla jednostki moze wigza¢ si¢ z
powstaniem roszczen, ktoére prawdopodobnie nie beda mogly by¢ przez nig zaspokojone.

e Zmiany w prawie lub regulacjach lub polityce rzadu, ktére moga mied
negatywny wptyw na jednostke.

e Brak ubezpieczenia lub zbyt niskie ubezpieczenie od skutkéw katastrof.

Niekiedy znaczenie wskazanych zdarzen Ilub uwarunkowah moze zostaé
ztagodzone przez inne czynniki.

Kwestia, czy przyjecie zatozenia kontynuacji dziatalnosci do sporzadzania
sprawozdan finansowych jest zasadne, zazwyczaj nie jest brana pod uwage przy badaniu
jednostek centralnej administracji panstwowej, ani tych jednostek sektora publicznego,
ktore majg zagwarantowane finansowanie z funduszy centralnych.

Krajowe Standardy Badan wskazuja wyraznie, iz wypehienie celow
postawionych prawnie przed badaniem sprawozdania finansowego taczy si¢, zar6wno
posrednio jak 1 bezposrednio, z konieczno$ciag przeprowadzenia w jego trakcie
okreslonych dziatan analitycznych. W mys$l KSB nr 520 ,,Procedury analityczne” stosuje
si¢ je w celu uzyskania odpowiednich 1 wiarygodnych dowodéw badania oraz na
zakonczenie badania przy formutowaniu ostatecznych wnioskow [KSB 520 s. 3].
Dodatkowe uregulowania w zakresie procedur analitycznych zawarte s3 w KSB nr 315
,Rozpoznanie 1 ocena ryzyka istotnego znieksztatcenia dzigki poznaniu jednostki i jej
otoczenia”, a odnoszg si¢ do wykorzystania procedur analitycznych do oceny ryzyka. W
swietle tych regulacji biegly rewident powinien stosowa¢ procedury analityczne jako
procedury szacowania ryzyka, w celu poznania jednostki.

Na koniecznos$¢ dziatan analitycznych wskazuje rowniez ustawa o rachunkowosci:
,Celem badania sprawozdania finansowego jest wyrazenie przez bieglego rewidenta
pisemnej opinii o tym, czy sprawozdanie finansowe jest zgodne z zastosowanymi
zasadami (polityka) rachunkowo$ci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje
majatkowa 1 finansowg jak tez wynik finansowy badanej jednostki”. Opracowanie takie
opinii wymaga ustosunkowania si¢ bieglego rewidenta do tych kwestii, co wydaje si¢

niemozliwe do realizacji bez ich analizy i oceny.
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Oprdécz wyrazenia opinii biegly rewident jest zobowigzany z mocy ustawy do
sporzadzenia sprawozdania z badania. Sprawozdanie te powinno zawieraé w
szczegdlno$ci m.in.: ,,przedstawienie sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku
finansowego jednostki, ze wskazaniem na zjawiska, ktore w poréwnaniu z poprzednimi
okresami sprawozdawczymi w istotny sposob wpltywaja negatywnie na tg sytuacje
[Ustawa z 5.07.2019 poz. 1421].

Podstawa do wyrazenia przez bieglego rewidenta opinii o sprawozdaniu
finansowym jest uzyskanie wystarczajgcej pewnosci, ze sprawozdanie finansowe jako
cato$¢ nie zawiera istotnego znieksztalcenia, niezaleznie od tego, czy zostato ono
spowodowane bledem czy oszustwem. Biegly rewident ma zatem stwierdzi¢, czy
sprawozdanie jako catos$¢ i stanowigce podstawe jego sporzadzenia ksiggi rachunkowe sg
wolne od istotnych znieksztatcen spowodowanych btedami lub oszustwem, a tym samym
przedstawia ono rzetelnie 1 jasno sytuacje majatkowa i finansowg oraz wynik finansowy

jednostki, a w szczegdlnosci:

* jest zgodne z zastosowanymi zasadami (polityka) rachunkowosci, co omacza w
przypadku jednostek zobowigzanych do stosowania przepisow Ustawy o rachunkowosci,
ze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Ustawa o rachunkowosci i
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, za$ dla jednostek
sporzadzajacych sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF — Ze sprawozdanie to jest

zgodne z zalozeniami koncepcyjnymi sprawozdawczosci finansowej;

* jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi jednostke przepisami prawa,

postanowieniami statutu lub umowy, ktére wptywaja na jej sprawozdanie finansowe;

* zostalo sporzadzone na podstawie prawidtlowo prowadzonych ksigg

rachunkowych;

* .« przedstawia rzetelnie i1 jasno wszystkie informacje istotne do oceny sytuacji

jednostki;

* daje podstawe do wnioskowania, ze kontynuacja dziatalnosci przez jednostke,
W niezmniejszonym istotnie zakresie, nie jest powaznie zagrozona w okresie
przynajmniej 12 najblizszych miesi¢cy od dnia bilansowego [Pfaft, 2020, s. 71-72].

Warto zwrdci¢ uwage na ztozono$¢ celu badania sprawozdania finansowego, na
ktory sktada si¢ nie tylko ustalenie, czy jest ono prawidlowe i1 przedstawia rzetelnie oraz

jasno sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy badanej jednostki, ale
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takze ocena tej sytuacji i wskazanie na zjawiska w istotny sposoéb wplywajace
negatywnie na mozliwo$¢ kontynuowania dziatalnosci przez badang jednostke. Ustawa o
bieglych rewidentach wyraznie podkresla obowiazek poinformowania w sprawozdaniu z
badania o przypadkach istotnej niepewnosci w odniesieniu do zdarzen lub uwarunkowan,
ktore moga rodzi¢ zasadnicze watpliwosci co do zdolnosci jednostki do kontynuowania
dziatalnosci.

Celem badania zagrozen kontynuacji dziatania jest uwiarygodnienie dokonanej
przez kierownictwo jednostki oceny zasadno$ci zalozenia kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej. Realizacja tego celu wymaga od bieglego rewidenta sformutowania opinii
obcigzonej niepewnos$cig, na okre§lony moment, o przysztych skutkach zdarzen lub
uwarunkowan. W zwigzku z tym biegly rewident powinien w swoim dziataniu wzig¢ pod
uwage nastepujace fakty [Stepien 2012, s. 249]:

— stopien niepewnosci wynikajacy ze skutkéw zdarzen lub uwarunkowan jest
tym wigkszy, im bardziej odlegle w czasie sg skutki przysztych zdarzen Ilub
uwarunkowan, ktérych ma dotyczy¢ ocena; stanowi to przestanke precyzowania w
zatozeniach koncepcyjnych sporzadzania sprawozdan finansowych okresu, za jaki
kierownictwo jednostki powinno uwzglednia¢ wszystkie dostgpne informacje, wyrazajac
zasadnos¢ zatozenia kontynuowania dziatalnosci gospodarcze;;

— pOzniejsze zdarzenia moga podwazy¢ zasadno$¢ opinii, stusznej w momencie
jej sformulowania, z uwagi na to, ze podstawa opinii i ocen dotyczacych przysztosci sa
informacje dostepne w czasie formutowania osadu;

— ocena skutkow zdarzen lub uwarunkowan zalezy réwniez od wielkosci 1
stopnia ztozonosci jednostki, rodzaju i warunkéw prowadzonej przez nig dziatalnosci
oraz stopnia, w jakim podlega ona zewngtrznym wptywom.

Tak wigc na podstawie uzyskanych dowodéw badania biegty rewident powinien
0sadzi¢, czy zachodzi istotna niepewnos¢, tzn. czy zaprezentowane sprawozdanie
finansowe nie wprowadzito w btad co do zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci.

Jezeli przyjecie zatozenia kontynuacji dzialalnosci jest zasadne, ale zachodzi
istotna niepewnos¢, to biegly rewident powinien rozwazy¢, czy sprawozdanie finansowe:

e wlasciwie opisuje ogoOlne zdarzenia lub uwarunkowania, ktore budza powazne
watpliwosci co do zdolnosci do kontynuowania dziatlalno$ci oraz plany kierownictwa

dotyczace tych zdarzen lub uwarunkowan,
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e zawiera jednak znaczne stwierdzenie, ze zachodzi istotna niepewnos¢
spowodowana zdarzeniami lub okolicznos$ciami, ktére moga budzi¢ powazne watpliwosci
co do zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci i z tego wzgledu jednostka
moze nie moc spieniezy¢ aktywow i sptaci¢ zobowigzan w toku normalnej dziatalnosci.

Znaczenia audytu nie mozna jednak sprowadza¢ wytacznie do funkcji kontrolne;.

Audyt ma réwniez znaczenie edukacyjne, doradcze, motywacyjne.

3.5. Wynik rewizji finansowej — sprawozdanie bieglego rewidenta

Sprawozdanie bieglego rewidenta z badania to swego rodzaju ekspertyza o stanie
przedsigbiorstwa. Waznym aspektem sprawozdania z badania jest mozliwos$¢ uzyskania z
niego szczegotowych informacji o sprawnos$ci dziatania systemu kontroli wewnetrznej,
prawidtowosci prowadzenia ksigg rachunkowych, co w rezultacie daje zarzadowi
skuteczniejsze zrodto informacji o kondycji przedsigbiorstwa. Wyniki badania
sprawozdania zawarte w sprawozdaniu biegltego rewidenta stanowig ponadto dowdd na
to, ze zarzad spotki wypeknit cigzace na nim ustawowe 1 statutowe obowigzki w zakresie
rachunkowos$ci. Kierownik jednostki (zarzad), sktadajac podpis pod rocznym
sprawozdaniem finansowym, ponosi za nie odpowiedzialno$¢ merytoryczng i formalng.
Odpowiada tym samym za jasne i rzetelne odzwierciedlenie wszystkich informacji
istotnych dla oceny wyniku finansowego oraz sytuacji majatkowej 1 finansowe;j
przedsigbiorstwa. Dlatego tez dla kierownictwa i organéw nadzorczych jednostek
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym i sprawozdaniu biegtego z jednej strony
moga wywoltywaé obawe przed krytyczng oceng ich sposobu zarzadzania przez
wlascicieli (oddaja bowiem rzeczywisty obraz systemu zarzadzania firmg w kwestii
finansowej), z drugiej — umozliwiajag opracowanie witasciwego programu dzialania
jednostki w przysztosci [Pfaff, 2022, s.13]

Formalne standardy etyki w sprawozdawczosci finansowej, ktorych
przestrzegania oczekuje si¢ od zawodowych biegtych rewidentéw, wystepuja zwlaszcza
podczas badania sprawozdan finansowych. Ustalone standardy postgpowania sg
konieczne z kilku przyczyn. Po pierwsze, istnieje potrzeba szczegdtowego okreslenia
pewnych norm. Cho¢ w ostatecznym rozrachunku etyka sprowadza si¢ do ,,robienia tego,
co nalezy” (wedhlug stow T. Kotarbinskiego), tym niemniej potrzebna jest konkretna
definicja tego, co wtasnie ,,nalezy” robi¢. Po drugie, jezeli ustugi atestacyjne majg byc¢

cenione przez uzytkownikéw, biegli rewidenci musza cieszy¢ si¢ duzym szacunkiem i
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zaufaniem. W interesie publicznym wigc lezy, by biegli rewidenci przestrzegali zasad
etyki 1 uczciwosci zawodowe;j. Po trzecie i ostatnie, konieczne jest znalezienie metody na
przeciwdziatanie sitom konkurencji rynkowej w branzy audytu. Cho¢ konkurencje uwaza
si¢ za zjawisko zdrowe, jej nieuniknionym nastg¢pstwem jest presja do godzenia si¢ na
kompromisy. Jasne wytyczenie granic ma zapobiec sytuacjom, w ktorych cheé
,zadowolenia wymagajacego klienta” moglaby wzig¢ gore nad zasadami etyki. Biegli
rewidenci czgsto wystawiani sg na takie proby, bo mimo iz zwigzani s3 obowigzkiem
powierniczym wobec akcjonariuszy, w swojej pracy maja gléwnie do czynienia z
zarzagdem. Kazdy kraj ma wiasng definicj¢ norm postgpowania zawodowych bieglych
rewidentoéw; mozemy jednak wymieni¢ pewne kluczowe uniwersalne zasady (Patterson

2008 s. 158):
* uczciwos¢ zawodowa (tj. zakaz sktadania fatszywych o$wiadczen),
* niezalezno$¢ 1 unikanie konfliktu interesow,

* kwalifikacje 1 nalezyta staranno$¢ w uzasadnianiu opinii z badania oraz

przestrzeganie standardow badania sprawozdan finansowych,

* gotowos$¢ poddania si¢ ocenie srodowiska zawodowego 1 w razie koniecznosci -
sankcjom dyscyplinarnym,

® poszanowanie prawa i obowigzujacych regulowan,

* powiadamianie odno$nych wtadz w przypadku podejrzenia przestepstwa ,

* poszanowanie interesu publicznego, w szczegoOlnosci interesu stron materialnie
zainteresowanych wynikami badanych przedsigbiorstw.

Standardy etyczne tradycyjnie narzucane byly przez organizacje zawodowe
zrzeszajace bieglych rewidentow, poniewaz w ich interesie lezatlo budowanie zaufania
publicznego do ustug §wiadczonych przez przedstawicieli zawodu. Tym niemniej, seria
glo$nych skandali ksiggowych pobudzita dzialania na rzecz wprowadzenia standardéw
ustalonych przez organy nadzorujace przestrzeganie standardéw rachunkowosci.

Celem bieglego rewidenta jest:

a) sformutowanie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie oceny
wnioskow wyciagnietych z uzyskanych dowodow badania,

b) jasne wyrazenie opinii o pisemnym sprawozdaniu z badania, ktore opisuje
podstawy, na jakiej opiera si¢ opinia. Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

to formalne o$wiadczenie bieglego rewidenta na temat rzetelnoSci sprawozdania
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finansowego, jego zgodnosci ze standardami rachunkowos$ci oraz spdjnosci w stosunku
do lat ubiegtych.®

Sprawozdanie z badania jest koncowym wynikiem pracy poswigconej przez
biegltego rewidenta na weryfikacj¢ 1 potwierdzenie poprawnosci sprawozdawczosci;
stanowi rowniez podstawe optaty za badanie. W wiekszos$ci krajow prawo spotek okresla
pewien prog wielko$ci, po przekroczeniu ktorego spotka ma ustawowy obowigzek
badania sprawozdan. Moze si¢ wydawac, ze opinia bieglego rewidenta stwierdza rzeczy
oczywiste potwierdzajac tylko to, co zostato zaprezentowane przez sprawozdawce (bo
czy ktokolwiek $wiadomie publikowaltby ,nierzetelne" sprawozdanie?). Co wigcej,
opinia zawiera wiele zastrzezen sygnalizujacych, ze daleko jej do $wiadectwa
niezawodnosci. Gdzie wigc powstaje jej ekonomiczna wartos¢ dodana, o ile taka w ogole
istnieje? Efektywnos¢ rynkow kapitalowych jest Scisle powigzana z poziomem zaufania
uzytkownikéw sprawozdawczosci do wiarygodnosci zawartych w niej informacji. To z
kolei przektada si¢ na tatwiejszy dostep do kapitatu i jednoczes$nie zmniejszenie kosztu
kapitatu. Biorac pod uwage problem konfliktu w stosunkach agencyjnych i asymetri¢
informacji, najwigksza warto§¢ dodana opinii z badania sprawozdania musi ostatecznie
wynika¢ z wiarygodnosci 1 reputacji samego biegtego rewidenta. (Petterson 2008, s. 314)

Opinia bieglego rewidenta powinna by¢ bezstronna, obiektywna, kompletna,
rzetelna 1 przejrzysta. (Gabrusewicz 2014, s. 301-302)

Bezstronno$¢ opinii oznacza, iz jest ona sporzadzona przez biegltego rewidenta
spetlniajagcego warunki do wyrazenia bezstronnej i1 niezaleznej opinii o zbadanym
sprawozdaniu finansowym. Jezeli niezalezno$¢ bieglego rewidenta nie zostata zachowana,
badanie sprawozdania finansowego staje si¢ z mocy prawa niewazne. Bezstronno$é
bieglego rewidenta jest jednym z podstawowych warunkow sporzadzenia opinii
obiektywne;.

Obiektywno$¢ oznacza przedstawienie niezaleznej opinii na podstawie istotnych
faktow ustalonych podczas badania. Opinia nie moze by¢ formulowana pod wpltywem-

sugestii lub naciskéw kierownictwa badanego przedsiebiorstwa.

6 Jako dodatek do samej opinii, biegly rewident opisze takze, co zostalo wykonane (standardy badania) i
przypomni czytelnikom o pewnych nieodlacznych ograniczeniach (tj. ze ostateczna odpowiedzialno$¢ za
rzetelno$¢ sprawozdania spoczywa na zarzadzie; ze badanie niekoniecznie wykryje oszustwo; i ze jego
doktadnos¢ ograniczona jest do wartosci istotnych).
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Atrybut kompletnosci jest spetniony wowczas, gdy opinia zawiera wszystkie
elementy okreslone przez Krajowy Standard Rewizji Finansowej. Ustawa nakazuje, aby
w opinii biegly rewident stwierdzil, czy sprawozdanie finansowe:

e zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

e zostalo sporzadzone zgodnie z okreslonymi ustawg zasadami rachunkowosci,

e jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi jednostke przepisami prawa,
statutem lub umowa,

e przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie istotne dla oceny jednostki informacje, a
w odniesieniu do sprawozdania z dziatalnosci jednostki czy informacje ujgte w tym
sprawozdaniu uwzgledniajg postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci 1 sg
zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto w opinii nalezy rowniez wskaza¢ na stwierdzone podczas badania
powazne zagrozenia dla kontynuacji dzialalnos$ci przedsigbiorstwa, poinformowaé o
niedopetieniu, do dnia wyrazenia opinii, okreSlonych w art. 69 1 70 ustawy o
rachunkowos$ci, obowiazkow ztozenia sprawozdania finansowego we wilasciwym
rejestrze sgdowym.

Rzetelno$¢ opinii oznacza, ze biegly rewident sformulowal ja na podstawie
nalezycie przeprowadzonego badania i danych liczbowych odzwierciedlajgcych stan
faktyczny zawarty w sprawozdaniu finansowym.

Przejrzysto$¢ opinii oznacza, ze jest napisana jezykiem prostym, rzeczowym i
zwigzlym, ograniczajacym si¢ do przedstawienia waznych spostrzezen i stwierdzen.

Sprawozdanie biegtego rewidenta ma duze znaczenie zaréwno dla
przedsigbiorcy, ktorego sprawozdanie finansowe jest objete audytem, jak rowniez dla
odbiorcow zewngetrznych, ktérzy korzystaja z informacji ujetych w sprawozdaniu
finansowym. Pozytywna opinia bieglego rewidenta jest potwierdzeniem, Ze
rachunkowo$¢ przedsigbiorstwa jest prowadzona poprawnie i1 zgodnie z zasadami
okreslonymi przez ustawe¢ o rachunkowosci. Nie ma drugiego takiego obszaru
dziatalnosci przedsigbiorstwa poza rachunkowoscia, ktéry bytby objety corocznym,
profesjonalnym i niezaleznym audytem. Tylko rachunkowo$¢ podlega zaréwno kontroli
wewnetrznej jak 1 kontroli zewnetrznej. Okolicznosci te wskazuja na range
rachunkowo$ci w dziatalno$ci przedsigbiorstwa funkcjonujacego w gospodarce

rynkowej [Pfaff, 2020, s. 71-72].
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Sprawozdanie biegtego rewidenta bedace rezultatem przeprowadzonego badania
sprawozdania finansowego jest nie tylko spelnieniem ustawowego obowigzku, lecz ma
si¢ takze przyczynia¢ do doskonalenia systemu rachunkowosci. Biegly rewident,
kontrolujac poszczegolne obszary rachunkowos$ci, wskazuje nie tylko uchybienia, ale
czgsto proponuje przedsigbiorstwu rozwigzania lepsze, sprawdzone 1 pozytywnie
zweryfikowane przez inne jednostki. Dlatego przedsigbiorcy z reguty utrzymuja kontakt
z bieglym rewidentem w czasie catego roku obrotowego, zwlaszcza przy rozstrzyganiu
spraw trudnych i nietypowych, a nie tylko podczas badania sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie biegtego rewidenta jest niezbednym warunkiem do zatwierdzenia
sprawozdania finansowego objetego audytem i dokonania podziatu zysku lub pokrycia
strat. Zgodnie bowiem z art. 53 ust. 3 ustawy o rachunkowo$ci, podziat lub pokrycie
wyniku finansowego netto jednostek zobowigzanych do rocznego audytu moze nastapic¢
po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego przez organ zatwierdzajgcy poprzedzonego
wyrazeniem przez bieglego rewidenta opinii o tym sprawozdaniu bez zastrzezen lub z
zastrzezeniem. Podzial lub pokrycie wyniku finansowego netto dokonany bez spetnienia
tego warunku, jest niewazny z mocy prawa.

Weryfikacja doktadnosci, zgodnosci ze standardami rachunkowosci, rzetelnosci i
spdjnosci sprawozdania finansowego przez niezaleznego bieglego rewidenta (angielski
termin ,,audit” pochodzi od tacinskiego skowa ,,audio" - 'stuchac). Badanie sprawozdania
finansowego jest istotnym elementem nadzoru wiascicielskiego. Zwigksza pewnos$¢ (choc
nie daje absolutnej gwarancji), ze sprawozdanie finansowe przedsi¢biorstwa przedstawia
zadowalajaco rzetelny obraz rzeczywistosci finansowej (tj. przynajmniej, ze nie zawiera
istotnych btedow). Konieczno$¢ przeprowadzania badan sprawozdan finansowych
powodowana jest zaro6wno wymogami prawa, jak 1 zdrowym sceptycyzmem
uzytkownikéw sprawozdania finansowego, ktorzy dostrzegaja fakt, ze konflikt w
stosunkach agencyjnych moze utrudnia¢ zarzadowi zachowanie obiektywizmu w
prowadzeniu rachunkowosci. Sprawozdanie biegtego rewidenta podajace wynik badania
do wiadomosci publicznej, w sposoéb istotny dodaje warto$ci sprawozdaniu, poniewaz
ostabia podobne watpliwosci. Przy zagwarantowanej przejrzystosci prowadzonej
rachunkowosci, rynki kapitatowe sg bardziej sktonne inwestowaé¢ w przedsigbiorstwo, a
finansowe udziela¢ mu kredytow. W celu zbadania sprawozdania finansowego wiekszos¢

rewidentow wykonuje nastgpujace czynnosci: (Patterson 2008, s. 38)
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1. opracowanie strategii oraz planu badania, w celu zapewnienia uporzadkowanego
przebiegu badania,

2. zapoznanie si¢ ze specyfika przedsigbiorstwa i tym, jak powinno wygladac¢ jego
sprawozdanie,

3. badanie mechanizméw kontroli wewngtrznej, w celu potwierdzenia, ze system
ksiggowy dziata poprawnie,

4. okreslenie obszarow ryzyka wyrazenia niewlasciwej opinii, wymagajacych
szczegblnie doktadnego badania,

5. analiza wybranych transakcji, w zaleznosci od poziomu zaufania do systemu
kontroli wewng¢trznej,

6. poréwnanie bilansowej wartosci aktywdéw obrotowych z ich warto$cig rynkowa
i/lub ich prawdopodobna pieni¢zng wartoscig sprzedazy,

7. niezalezne potwierdzi sald przez kontrahentéw i inne osoby trzecie,

8. inwentaryzacja 1 fizyczna weryfikacja istnienia aktywoéw rzeczowych metoda
wyrywkowa,

9. ocena, czy kontynuacja dzialalnosci jest w zadowalajacym stopniu
zagwarantowana,

10. porownanie sprawozdania finansowego ze zdarzeniami 1 operacjami
wystepujacymi po dniu bilansowym,

11.analiza calego sprawozdania finansowego z punktu widzenia niezaleznego
uzytkownika w celu zapewnienia rzetelnej prezentacji.
Wszystkie te czynno$ci udokumentowuje si¢ w dokumentach roboczych, ktore opisuja
kolejne etapy badania.

Rysunek 3.2. Sporzadzenie sprawozdania z badania

Rodzaje opinii

biegtego
rewidenta
1 1
( N ( )
Opinia Opinia
niezmodyfikowana zmodyfikowana
- J - J
1 1
4 ) 4 1
Oplgla . Opinia negatywna Odst.a,pl.enle Od
z zastrzezeniem wyrazenia opinii
- J - J

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W wyniku przeprowadzenia badania zgodnie z krajowymi standardami badania
biegly rewident sporzadza na piSmie sprawozdanie z badania zgodnie z art. 83 ustawy o

bieglych rewidentach.

Sprawozdanie z badania jest formutowane w sposob jasny i jednoznaczny.

Sprawozdanie z badania zawiera:

1. nawe 1 siedzibe firmy audytorskiej, ktéra przeprowadzita badanie,

2. nazwg jednostki, ktorej sprawozdanie finansowe podlegato badaniu,

3. wskazanie, czy przedmiotem badania bylo roczne sprawozdanie finansowe
badanej jednostki, czy tez roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy
kapitatowe;,

4. wskazanie dnia bilansowego sprawozdania finansowego oraz okresOw objetych
sprawozdaniem finansowym podlegajacym badaniu,

5. wskazanie zasad rachunkowosci 1 sprawozdawczosci finansowej zastosowanych
przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego podlegajacego badaniu,

6. opis zakresu badania, w tym wskazanie standardow badania, wedlug ktoérych
przeprowadzono badanie,

7. imi¢ i nazwisko bieglego rewidenta, podpisujacego sprawozdanie z badania oraz
jego numer w rejestrze,

8. opini¢ biegtego rewidenta o tym, czy sprawozdanie finansowe przedstawia
rzetelny 1 jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego badane;j
jednostki zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami dotyczacymi rachunkowosci i
sprawozdawczos$ci finansowej, a takze przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

9. opini¢ bieglego rewidenta o tym, czy badane sprawozdanie finansowe jest zgodne
co do formy i tresci z przepisami prawa, statutem lub umowa,

10. opinig, czy sprawozdanie z dziatalno$ci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami
oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym,

11. oswiadczenie o tym, czy w $wietle wiedzy o jednostce 1 jej otoczeniu uzyskanej
podczas badania stwierdzono istotne znieksztatlcenia w sprawozdaniu z dziatalno$ci, oraz
wskazanie, na czym polega kazde takie istotne znieksztatcenie,

12. opini¢, czy emitent obowigzany do zlozenia o$wiadczenia o stosowaniu tadu
korporacyjnego zawart w tym o$wiadczeniu informacje wymagane zgodnie z zakresem
okreslanym w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 60 ust, 2 ustawy z

dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
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finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z
2019 r. poz. 623) lub regulaminach, o ktérych mowa w art. 61 tej ustawy, a w odniesieniu
do okreslonych informacji wskazanych w tych przepisach lub regulaminach —
stwierdzenie, czy sg one zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami
zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym,

13. objasnienia, w ktorych biegly rewident odnosi si¢ do spraw, na ktére zwrécit
uwagg podczas badania, ktore nie powoduja wydania opinii z zastrzezeniami,

14. oswiadczenie bieglego rewidenta o przypadkach istotnej niepewnosci w
odniesieniu do zdarzen lub uwarunkowan, ktore moga rodzi¢ zasadnicze watpliwosci co
do zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci,

15. stwierdzenie, ze zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysziej
rentownos$ci badanej jednostki ani efektywnos$ci lub skuteczno$ci prowadzenia spraw
jednostki przez jej zarzad lub inny organ zarzadzajacy obecnie lub w przysztosci,

16. informacje o tym, czy jednostka, o ktorej mowa w art. 49b ust. 1 ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci, sporzadzita o$wiadczenie na temat informacji
niefinansowych, o ktorym mowa w tym przepisie, albo odrebne sprawozdanie na temat
informacji niefinansowych, o ktorym mowa w art. 49b ust. 9 ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 1. o rachunkowosci, a w przypadku jednostki korzystajacej ze zwolnienia, o ktorym
mowa w art. 49b ust. Il tej ustawy — informacje, czy jednostka ta ujawnita w swoim
sprawozdaniu z dziatalno$ci nazwe 1 siedzibe jednostki dominujacej wyzszego szczebla,
sporzadzajace] oswiadczenie lub odrebne sprawozdanie grupy kapitalowej na temat
informacji niefinansowych, ktére obejmie t¢ jednostke i jej jednostki zalezne kazdego
szczebla,

17. inne elementy, ktére biegly rewident uzna za konieczne,

18. podpis biegtego rewidenta i date sporzadzenia sprawozdania z badania.

Przepisow pkt 10 i 11 nie stosuje si¢ do o$wiadczenia na temat informacji
niefinansowych, o ktorym mowa w art. 49b ust. ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci 1 odrgbnego sprawozdania na temat informacji niefinansowych, o ktorym
mowa w art. 49b ust. 9 tej ustawy.

Opinia, w zakresie, o ktorym mowa w pkt 8 1 9, moze by¢ opinig bez zastrzezen, z

zastrzezeniami lub negatywna. W przypadku gdy biegly rewident nie jest w stanie
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wyrazi¢ opinii o badanym sprawozdaniu finansowym, sprawozdanie z badania zawiera
odmowe wydania opinii.®
W sprawozdaniu z badania, o ktérym mowa w ust. 1, nalezy ponadto zamiesci¢:

1) opini¢, czy badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

2) wuzasadnienie wydania opinii z zastrzezeniami, wydania opinii negatywnej albo
odmowy wydania opinii przez bieglego rewidenta, wraz z opisem skutkow
znieksztatcen bedacych powodem takiej opinii albo odmowy jej wydania,

3) informacj¢ o niedopelnieniu przez badang jednostkg. do dnia sporzadzenia
sprawozdania z badania, obowigzku ztozenia do wtasciwego rejestru sagdowego, a
w stosownych przypadkach takze do ogloszenia = sprawozdania finansowego za
rok lub lata poprzedzajace rok obrotowy,

4) informacj¢ o stwierdzonym podczas badania istotnym naruszeniu prawa, statutu
lub umowy spotki majagcym wptyw na sprawozdanie finansowe.

Biegli rewidenci muszg czasem opiera¢ si¢ znacznej presji ze strony zarzadu
przedsiebiorstwa, ktéry moze mie¢ naturalng sktonno$¢ do upigkszania wynikow
zwlaszcza jesli sytuacja jest niepomys$lna. W takich przypadkach rewident moze

n

zastosowac¢ jedng z dwoch mozliwych sankcji: odmoéwi¢ wydania ,,czystej " opinii z
badania (wyda¢ opini¢ z zastrzezeniami, zrzec wyrazenia opinii lub wyrazi¢ opini¢
negatywna), albo zrezygnowac z pelnienia funkcji bieglego rewidenta przedsigbiorstwa.
Poniewaz badanie sprawozdan finansowych jest dla rewidentéw zréodtem dochodow,
istnieje duza pokusa kompromisu. Powoduje to, ze wielu uzytkownikéw preferuje
badania sygnowane przez duze, mie¢dzynarodowe firmy ksiggowe (patrz Wielka
Czworka), poniewaz z jednej strony musza one dba¢ o swoja reputacj¢, a z drugiej sa
niezalezne, gdyz posiadajac wielu klientéw sa mniej uzaleznione od ktoregokolwiek z
nich.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego bez zastrzezen to opinia
bieglego rewidenta poswiadczajagca bez zastrzezen sprawozdanie finansowe
przedsigbiorstwa w sposob doktadny i rzetelny przedstawia jego sytuacje majatkowq i
finansowg oraz wynik finansowy. Aby opinia taka mogla zosta¢ wydana,

przedsigbiorstwo musi spetni¢ cztery nastgpujace kryteria:

4 Art. 83 ust. 5 zmieniony ustawg z dnia 19.07.2019 r. (Dz.U. 2019 r, poz. 1571), ktéra wchodzi w Zycie
1.01.2020 r.
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1. sprawozdanie finansowe musi by¢ sporzadzone zgodnie z zasada cigglosci (aby
ich odbiorcy nie zostali wprowadzeni w btad przez falszywe poréwnania),

2.ksiggi musza by¢ prowadzone zgodnie z obowigzujacymi standardami
rachunkowosci,

3. wszystkie istotne transakcje musza by¢ w petni ujawnione,

4.sprawozdanie finansowe powinno przedstawia¢ ,,prawidlowy i rzetelny obraz
przedsiebiorstwa, odzwierciedlajacy istote jego dziatalno$ci gospodarcze;.

Wigkszos¢ sprawozdan finansowych uzyskuje opinie bez zastrzezen. Poniewaz
podstawowym celem ich badania jest upewnienie uzytkownikéw (bankéw i inwestorow)
o ich rzetelnos$ci, zarzad generalnie stosuje si¢ do zalecen bieglego rewidenta, mimo
pokus do kamuflowania niekorzystnych faktow.

Modyfikowana opinia z badania sprawozdania finansowego, umozliwia bieglemu
rewidentowi naswietlenie pewnego aspektu sprawozdania finansowego bez naruszenia
istoty catej opinii. Klauzula zawierajaca objasnienie moze si¢ znalez¢ zarowno w opinii
bez zastrzezen, jak i1 z zastrzezeniami. Zazwyczaj naswietla ona zawarte w informacji
dodatkowej istotne zagadnienie, ktore w przeciwnym razie mogloby umkna¢ uwadze
czytelnikow. W przypadku ,,czystej opinii z badania, podkreslenie dyskusyjnej kwestii
sprowadza si¢ do stwierdzenia: ,,Zbadane sprawozdanie finansowe jest rzetelne pod
kazdym wzgledem, ale zwazajac na okolicznosci (tu wyszczegolnienie), zwracamy uwage
czytelnikow na zast¢pujacy punkt informacji dodatkowej, z ktorym radzimy uwaznie si¢
zapozna¢”. Klauzula zawierajagca objasnienie w opinii z badania sprawozdania
finansowego ma chroni¢ przed sytuacjami, w ktorych wymogi dotyczace ujawniania
informacji wypelniane sg zgodnie z litera, ale nie z duchem standardow rachunkowosci.
Istotne jest jednak, aby zarowno biegli rewidenci, jak 1 uzytkownicy sprawozdan
finansowych nie traktowali takiej klauzuli jako domniemanej, czy ,}agodnej” formy
wyrazenia zastrzezen. Jesli biegli rewidenci maja zastrzezenia co do rzetelno$ci
sprawozdania, wydadza po prostu opini¢ z zastrzezeniami.

Sprawozdanie z zastrzezeniem to wystawiona przez bieglego rewidenta opinia,
wyrazajaca zastrzezenia co do niektorych istotnych aspektow sprawozdania finansowego.
Zastrzezenia te dotyczy¢ mogg rzetelnej prezentacji, cigglosci stosowanych metod,
nalezytego ujawniania informacji lub przestrzegania standardow rachunkowosci. Opinia z
zastrzezeniem wyraza okreslone obiekcje wobec sprawozdania finansowego, ktore pod

innymi wzgledami za poprawne. W przypadku natomiast powazniejszych watpliwosci,
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biegly rewident moze zrzec si¢ wydania opinii lub wyda¢ negatywng opini¢. Zastrzezenia
do opinii pojawi¢ si¢ moga w dwodch nastgpujacych przypadkach:

e w przypadku, gdy istnieje mozliwe do przyjgcia ograniczenie zakresu
przeprowadzonego przez bieglego rewidenta badania (jezeli ograniczenie to jest
szersze, biegly rewident zrzeka si¢ wydania opinii),

e w przypadku, gdy miedzy bieglym rewidentem a zarzadem wystepuje rdznica
zdan odnos$nie do stosowanych zasad rachunkowosci, prezentacji sprawozdania
finansowego lub ujawniania informacji (gdyby konflikt byt bardziej znaczacy,
rezultatem byloby wydanie negatywnej opinii z badania).

Opinie z zastrzezeniem s3 stosunkowo rzadkie, poniewaz celem badania
sprawozdania finansowego jest uzyskanie opinii ,.czyste]", zapewniajacej rynki
kapitatowe o rzetelnosci przekazywanych im informacji. Wystawienie opinii z
zastrzezeniem jest jedng z najostrzejszych sankcji wobec zarzadu, jezeli ten stara si¢
,wupiekszy¢ rzeczywisto$¢” znieksztalcajac faktyczne wyniki przedsigbiorstwa,

Zgodnie z MSB 450 definicja znieksztatcenia to ,,r6znica miedzy klasyfikacja,
prezentacja tub ujawnieniem pozycji przedstawianego sprawozdania finansowego a
kwota, klasyfikacja, prezentacja lub ujawnieniem, ktore s3g wymagane, .aby pozycja byta
zgodna z majacymi zastosowanie ramowymi zaloZeniami sprawozdawczo$ci
finansowe;j”.

Przyktady powstania istotnego znieksztatcenia w sprawozdaniu finansowym:

e niecodpowiednio$¢ wybranych zasad (polityki) rachunkowosci

e stosowanie wybranych zasad (polityki) rachunkowosci,

e odpowiednio$¢ 1 wystarczalno$¢ ujawnien w sprawozdaniu
finansowym.

Audyt sprawozdan finansowych moze mie¢ charakter dobrowolny badz
obligatoryjny. Podmiotem badania sg wszystkie jednostki gospodarcze prowadzace ksiggi

rachunkowe w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci.
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Rozdzial IV

Rola audytu finansowego w przejeciach we wspolczesnych systemach
spolecznych

4.1. Audyt finansowy w spoélce publicznej

Rolg audytora jest ograniczenie ryzyka wynikajagcego z dostarczenia
niewlasciwych lub majacych niska jako$¢ informacji wspomagajacych procesy
decyzyjne inwestorow. Audytor finansowy — jako niezalezna jednostka — ocenia
przedlozone przez zarzadzajacych informacje o projekcie inwestycyjnym w celu
upewnienia si¢, czy informacje te zostaly przygotowane zgodnie z zasadami sztuki,
czyli przyjetymi standardami rachunkowosci. Istnieja co najmniej cztery powody, ktore
wyjasniaja naturalne zapotrzebowanie na audyt finansowy przez niezalezng jednostke
(Dobija 2014, s. 18):

1. zarzadzajacy przedsigbiorstwem moga zachowywac si¢ niedbale lub
niewlasciwie, jesli nie beda podlegali niezaleznej ocenie. §wiadomos$¢, ze ich dziatania
beda przedmiotem oceny przez audytora finansowego, moze zmotywowaé
zarzadzajacych do uczciwego zachowania 1 wytezonej pracy,

2. wielu interesariuszy organizacji (a nie tylko inwestorzy) nie ma
wystarczajacej wiedzy, aby samodzielnie oceni¢ jakos¢ dostarczonych informacji. audyt
finansowy ma na celu dokonanie takiej oceny w produktywny i efektywny sposob,

3. miarodajne informacje moga przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia postrzeganego
przez inwestoréw ryzyka, a zatem mogg wplyna¢ na zmniejszenie si¢ kosztu kapitatu,

4. dostarczyciele kapitatu (inwestorzy i kredytodawcy) chca mie¢ pewnos$¢, ze
udostgpnione im informacje s3 wolne od bledoéw i oszustw. Audytor dostarcza takiego
zapewnienia na okreslonym poziomie istotnosci,

Zapotrzebowanie na uslugi audytorskie wynika zatem z dziatajgcych sit rynku,
natury ludzkiej i1 potrzeby podejmowania $wiadomych decyzji oraz ma na celu
ograniczenie ryzyka wykorzystania w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
niemiarodajnych informacji,

Audyt ma by¢ gwarancjg, ze dostarczony produkt rachunkowos$ci w postaci
sprawozdania finansowego jest dobry. Na podstawie zweryfikowanych i

potwierdzonych informacji ujetych w sprawozdaniu finansowym inwestorzy moga
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podejmowaé decyzje obarczone mniejszym ryzykiem, a wigc pewniejsze i bardziej
efektywne. Potrzeba audytu wynika wigc z koniecznosci (Gabrusewicz 2010, s. 14):

e zapewnienia bezpieczenstwa obrotu gospodarczego,

e zagwarantowania bezpieczenstwa lokat kapitalowych,

e minimalizacji ryzyka dziatalnosci jednostek gospodarczych.

W literaturze przedmiotu stosuje si¢ takze rdézne okreslenia opisujace praktyki
audytu finansowego. Naleza do nich: audyt, auditing, audyt sprawozdan finansowych,
rewizja sprawozdan finansowych, badanie sprawozdan finansowych, badanie ksiag
rachunkowych, audyt finansowy, audyt zewnetrzny, audyt wewnetrzny, ustuga
atestacyjna. Niewatpliwie najszerszymi pojeciami s3 audyt i auditing. Audyt jest
wymagany wowczas, gdy niezbedne staje si¢ dokonanie rozrachunku — zloZenie
sprawozdania z podejmowanych dziatan. W tym sensie audyt jest praktyka
ograniczajaca ryzyko wynikajace z prowadzenia dziatalnosci. Audyt finansowy zas$ jest
praktyka kontrolng ograniczajaca ryzyko pojawienia si¢ nieprawidtowosci w
informacjach finansowych przekazywanych przez zarzadzajacych inwestorom 1 innym
zainteresowanym stronom.

Mozna uzna¢ za Gabrusewiczem (2010, s.15), ze audyt finansowy jest tozsamy z
okresleniem ,,audyt sprawozdan finansowych” oraz z terminami ,,rewizja finansowa” i
»rewizja sprawozdan finansowych” (cho¢ odniesienie do stowa ,rewizja” wskazuje
bezposrednio na charakter kontrolny czynnosci wchodzacych w zakres rewizji).
Podobnie Pfaff (2007) utozsamia ,,audyt zewnetrzny” z pojeciem ,,rewizji finansowe;j”.
»Badanie i przeglad sprawozdan finansowych”, ktére mozna uzna¢ za element audytu
finansowego, cho¢ do innych czynno$ci audytu finansowego mozna zaliczy¢, za
Pfaffem, takze inne ustugi atestacyjne, ktore mogg mie¢ charakter uzgodnionych
procedur dotyczacych informacji finansowych 1 ich kompilacji. Krzywda (2012)
wskazuje na wystepujaca réznice miedzy audytem finansowym a badaniem sprawozdan
finansowych (ksiag rachunkowych). Audyt finansowy jest czynnoscia szersza, obejmuje
bowiem nie tylko badanie, ale takze propozycje niezbednych korekt informacji w nim
zawartych oraz przygotowanie sprawozdania audytora zawierajacego opini¢ o badanych
sprawozdaniach finansowych.

Przystepujac do objasnienia istoty audytu, nalezy stwierdzi¢, iz polskie prawo
bilansowe nie stosuje ani terminu ,,audyt”, ani tez terminu ,rewizja sprawozdan

finansowych tylko termin ,,badanie sprawozdan finansowych”. Rozdziat 7 ustawy o
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rachunkowosci jest zatytutowany ,.Badanie i oglaszanie sprawozdan finansowych". W
rozdziale tym okresla si¢, ktore jednostki podlegaja badaniu, kto bada sprawozdanie
finansowe 1 co jest celem badania. Mozna wigc przyjaé, iz termin ,,badanie sprawozdan
finansowych” jest terminem zblizonym do termindw ,,audyt” i ,rewizja sprawozdan
finansowych”.

Ujmujac bardziej szczegotowo istote audytu, nalezy stwierdzié, iz jest on
usystematyzowanym 1 zorganizowanym, profesjonalnym badaniem (sprawdzeniem)
przez niezaleznych specjalistéw zewnetrznych z dziedziny rachunkowosci sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw oraz ksiag rachunkowych, na ktérych podstawie
sprawozdania te zostaly sporzadzone, wraz z wydaniem opinii z przeprowadzonego
badania. Uprawnionymi do przeprowadzania tu sg biegli rewidenci.

W podobny sposob istote audytu ujmuje Patterson; zdaniem tego autora audyt
jest elementem nadzoru wlascicielskiego, obejmujacego weryfikacj¢ doktadnosci,
zgodno$ci ze standardami rachunkowosci, rzetelno$ci 1 spojnosci sprawozdania
finansowego przez niezaleznego bieglego rewidenta. (Patterson 2008, s. 38)

Istotnym problemem jest jednak sklonno§¢ (lub brak zainteresowania)
zarzadzajacych do dzielenia si¢ informacjami o dokonaniach firmy, ich cele bowiem
moga by¢ rozbiezne z celami akcjonariuszy. Bezposrednie monitorowanie dziatan
zarzadzajacych ze strony akcjonariusza nie jest mozliwe, zarzadzajacy maja mozliwos¢
wplywania na system rachunkowosci przez uznaniowy charakter pewnych transakcji. W
konsekwencji akcjonariusz nie ma pewnosci co do tego, czy wszystkie informacje
zostaly mu przekazane, oraz co do jakosci dostarczonych mu informacji w
sprawozdaniach finansowych. Gdy pojawia si¢ brak zaufania migdzy wiascicielem a
zarzadzajagcym oraz gdy koszty monitorowania dziatan zarzadzajacych i1 jakosci
sprawozdan finansowych staja si¢ istotne, zatrudnia si¢ audytora finansowego. (Dobija
2014, s. 21)

W praktyce zycia gospodarczego audyt finansowy ukierunkowany jest na spotki
oferujace akcje w obrocie publicznym ze wzgledu na ich szczegodlne znaczenie w
gospodarce oraz wystepujacg znaczng asymetri¢ informacji pomigdzy zarzadzajacymi a
pozostatymi uczestnikami organizacji. Wprowadzane regulacje dotyczace audytu

finansowego, w tym obowiazek jego dokonywania w spoétkach zaufania publicznego,
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miaty na celu ochrong inwestorow dokonujacych transakeji na rynkach kapitatowych.®
Nie oznacza to, ze z ustug audytora finansowego nie moga korzysta¢ tez inne
organizacje. W kazdym przypadku brak zaufania migdzy uczestnikami organizacji moze
by¢ powodem zatrudnienia audytora finansowego.

Zarzadzajacy przygotowuja sprawozdania finansowe i odpowiadaja za ich
jakos¢. Sa odpowiedzialni za przyjeta polityke rachunkowosci oraz za funkcjonowanie
efektywnych mechanizmow kontroli wewnetrznej. Palepu et al. (2007, s. S 09)
wskazuja, ze zarzadzajacy maja sktonno$¢ do przedstawiania bardziej optymistycznych
informacji o firmie, niz to wynika ze stanu faktycznego.

W ostatnim dwudziestoleciu dokonaty si¢ istotne zmiany w zakresie audytu
finansowego. W odniesieniu do audytow finansowych podejmowano zmiany z intencja
zwigkszania zaufania zarowno do profesji audytorow, jak i samego audytu finansowego.
Przewiduje si¢, ze reformy odniosty skutek, warto jednak zwrdci¢ uwage na kilka
wezwan stojacych przed audytorami. Pierwsze wyzwanie to mozliwo$¢ dokonania
oceny modelu biznesowego opartego na istotnym ryzyku. W przypadku przedsigbiorstw
ktorych funkcjonowanie opiera si¢ na skomplikowanych modelach biznesowych, moze
pojawi¢ si¢ trudno$¢ dotyczaca wyrazenia opinii o cigglo$ci dziatania jednostki ze
wzgledu na wystgpujace liczne 1 istotne ryzyka, jakimi te modele sa obarczone.
Standardy sprawozdawczosci finansowej nakladajg na zarzadzajacych obowigzek oceny
zdolnosci jednostki do kontynuacji dziatalnosci. Osad dotyczy m.in. skutkow zdarzen
przysztych, dlatego ocenie towarzyszy niepewnosc.

Zgodnie z niektoérymi standardami audytu finansowego, w tym MSRF, zadaniem
audytora finansowego jest uzyskanie dowodow zasadno$ci przyjetego osadu przez
zarzadzajacych o kontynuacji dziatalno$ci oraz oceny ryzyk, ktore moga budzi¢

watpliwosci co do zdolnosci firmy do kontynuowania dziatania. Pojawiaja si¢ glosy, ze

64 Szczegdtowe obowiazki zostaly natomiast natozone na biegtych rewidentéw oraz firmy audytorskie przeprowadzajace badania
ustawowe jednostek zainteresowania publicznego. Wynikaja one z rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. sprawie szczegdtowych wymogoéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajace decyzj¢ Komisji 2005/909/WE (Dz.U. UE. 2014.158.77), ktore stosuje si¢ bezposrednio
w polskim porzadku prawnym. W art. 11 ust. 1 w zw. z ust. 2 pkt i) przedmiotowego aktu prawnego naklada si¢ obowiazek, aby
biegli rewidenci lub firmy audytorskie przeprowadzajacy ustawowe badania jednostek interesu publicznego sktadali sprawozdanie
dodatkowe dla komitetu ds. audytu badanej jednostki, w ktorym zglosza i wyjasnia osady dotyczace stwierdzonych w trakcie
badania zdarzen lub okoliczno$ci mogacych wzbudzi¢ powazne watpliwosci co do tego, czy jednostka jest zdolna do
kontynuowania swojej dziatalnosci, oraz ustala, czy te zdarzenia lub okolicznoséci stanowia istotna niepewno$¢. Ponadto maja
obowiazek przedstawi¢ w formie podsumowania wszystkie gwarancje, listy pos$wiadczajace, zobowigzania do interwencji
publicznej oraz inne $rodki wsparcia, ktore uwzgledniono przy ocenie zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci.
Jednocze$nie w art. 12 tego rozporzadzenia naktada si¢ na bieglych rewidentow oraz firmy audytorskie obowiazek zgltoszenia do
wlasciwych organdéw nadzorujacych te¢ jednostke interesu publicznego w przypadkach okreslonych przez dane panstwo
czlonkowskie, do wilasciwego organu odpowiedzialnego za nadzor nad bieglym rewidentem lub firmg audytorska, wszelkich
informacji dotyczacych danej jednostki interesu publicznego, uzyskanych podczas przeprowadzania badania ustawowego. ktore
moga spowodowac istotne zagrozenie lub watpliwosci dotyczace kontynuacji funkcjonowania jednostki interesu publicznego.

194



wymaganie, by audytor finansowy stwierdzil, iz zaloZenia ciaglo$ci dziatania sa
zasadne, prowadzi do nadmiernych oczekiwan co do mozliwos$ci sporzadzenia przez
niego wiarygodnej opinii w tym zakresie. Te nadmierne oczekiwania przyczyniajg si¢
takze do zwigkszenia luki oczekiwan.

Drugie istotne wyzwanie jest zwigzane z modelami w sprawozdawczos$ci
finansowej. Zmiany w sprawozdawczo$ci finansowej spowodowaty zmiange w
dominujagcym modelu wyceny sktadnikow aktywow 1 pasywow jednostki. Koszt
historyczny korygowany przez zasade ostroznej wyceny zostal zastgpiony warto$cig
godziwa. Jak wiadomo wycena wedtlug wartosci historycznych opiera si¢ na cechach
historycznych powstalych w procesie wymiany rynkowej w momencie zawarcia
transakcji. Uwaza si¢ zatem, ze wykorzystywanie wartosci historycznych moze
przyczyni¢ si¢ do ujecia w sprawozdawaniu zanizonych warto$ci sktadnikow
majatkowych, zwlaszcza w przypadkach, gdy uptynal dluzszy czas od momentu
zawarcia transakcji. Alternatywa wyceny wedtug kosztu historycznego jest natomiast
wycena wedlug wartosci biezacych. (Dobija 2014, s. 159)

W modelowym ujeciu warto$¢ godziwa to cena, ktorg by uzyskano ze sprzedazy
sktadnika majatkowego (lub zaptacono) w warunkach normalnej transakcji rynkowe;j
dokonanej migdzy uczestnikami rynku w dniu bilansowym. Je$li zatem na rynku
dostegpne sg aktualne ceny identycznych aktywoéw 1 zobowigzan, to wlasnie one
powinny by¢ wykorzystane do wyceny zasobow organizacji. Je$li zbioru cen
identycznych aktywow nie mozna zaobserwowaé na aktywnych rynkach, to mozna si¢
postuzy¢ cenami podobnych aktywow.

Sama wycena zasobow majatku i1 kapitatow spotki, bez wzgledu na przyjety
model wyceny, moze stanowi¢ wyzwanie dla audytoréw finansowych, poniewaz oba
modele niosg z soba ryzyko btedu w wycenie. W przypadku zastosowania modelu
wyceny opartego na wartosci godziwej pojawia si¢ ryzyko btedu wyceny wynikajacego
z niewlasciwych parametréw przyjetych do wyceny danego sktadnika. W przypadku
wyceny wedtug kosztu historycznego wystepuje ryzyko pojawienia si¢ btedu wyceny
wynikajgcego z wahan cen.

Mozna takze przyjac, ze audyt finansowy jest praktyka spoleczng pozwalajaca
wniknaé, dostrzec i oceni¢, jak dane spoteczenstwo zostalo zorganizowane, oraz
dostarczajaca informacji o poziomie rozrachunku i przejrzystosci dziatan spoteczno-

ekonomicznych. Audyt finansowy od poczatku XX w. stal si¢ uznang i regulowang
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forma rozwigzywania problemow zwigzanych z brakiem mozliwosci bezposredniej
obserwacji dzialan podejmowanych przez inne grupy spoleczne. Formy regulacji wraz z
uptywem czasu ulegaty przeobrazeniom. Obecnie audyt finansowy jest instytucjg silnie
uregulowang. Na jego ksztalt wptywaja nie tylko normy spoteczne i rozwigzania prawne
poszczegblnych spotecznosci (panstw), lecz takze transnarodowe instytucje i
miedzynarodowe firmy audytorskie, przyczyniajac sic m.in. do wspdlnego habitusu®’
audytow finansowych, bez wzgledu na miejsce ich przeprowadzania.

Audyt finansowy mozna zatem rozumie¢ jako mechanizm kontroli spotecznej w
procesie rozrachunku zarzadzajacych z interesariuszami organizacji. Nie jest wiec
zaskakujace, ze wprowadzane zmiany 1 reformy tadu korporacyjnego skutkuja
najczegsciej zmianami oraz reformami w systemie audytu finansowego (Iwanowicz
2019). Lad korporacyjny w tym ujeciu jest rozumiany szeroko — jako system, ktory
rébwnowazy oczekiwania czlonkow organizacji i1 ich samolubne zachowania.
Utrzymanie systemu tadu korporacyjnego w roéwnowadze nie jest zadaniem latwym.
Kazda zmiana oczekiwan lub zachowania cztonkéw organizacji wytrgca system ze
stanu rownowagi. Aby zachowa¢ stan réwnowagi, musza zosta¢ zachowane wiasciwe
proporcje migdzy regulacjami prawnymi, silami rynku oraz normami spotecznymi
obowigzujacymi w danym spoteczenstwie. W razie braku réwnowagi w systemie tadu
korporacyjnego podejmowane sa dziatania zmierzajace do jej przywrdcenia. Jedno z
takich dziatan naprawczych stanowig zmiany prowadzace do zwigkszenia skutecznosci i
efektywnosci podstawowych narzedzi kontroli w ladzie korporacyjnym — audytu
finansowego i sprawozdawczosci finansowej.®

Znaczenie audytu w gospodarce rynkowej jest duze. Mozna je rozpatrywac z
roznych punktéw widzenia. Na znaczenie audytu inaczej z pewnoscig patrzy jednostka,
ktorej sprawozdanie finansowe jest poddawane weryfikowaniu przez audytora. Jeszcze
inaczej ocenia audyt sprawozdania finansowego bank, inwestor czy akcjonariusz.
Spotka publiczna oczekuje przede wszystkim potwierdzenia, czy sprawozdanie
finansowe jest sporzadzone i czy prawidlowo odzwierciedla operacje gospodarcze w
obszarze sprawozdawczym. Pozytywny rezultat audytu to wielka satysfakcja dla
zarzadu przedsigbiorstwa, a przede wszystkim dla stuzby ksiggowej, ktora jest
bezposrednio zaangazowana w  biezaca ewidencje dzialalnosci gospodarczej 1 jej

podsumowanie zawarte w sprawozdaniu finansowym. Odbiorcy zewnetrzni traktujg

65 Zr6dta wiarygodnej i rzetelnej sprawnosci
%6 Szerzej omawia to rozdziat 1.2.
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audyt jako wyraz bezpieczenstwa w zawieraniu kontraktow handlowych, podpisywaniu
umow, lokowaniu kapitatu itp. Uwazaja oni audyt za czynnik minimalizacji ryzyka
operacyjnego 1 finansowego.

Zastanawiajacym rezultatem badan jest brak wplywu jakos$ci audytu na jakos$¢
wynikow finansowych. Moze on wynika¢ ze wskazywanej przez L. Gaynor 1 in. -(2016)
trudnosci rozdzielenia jako$ci sprawozdania finansowego 1 jako$ci audytu lub z
niedoskonatosci  zastosowanej  zmiennej  odwzorowujacej  jakos¢  audytu
(przeprowadzenia audytu przez spotki z ,,Wielkiej Czworki"). Wyniki moich badan
potwierdzity istnienie ujemnej zaleznosci mig¢dzy negatywng opinia wydang przez
bieglego rewidenta (lub opinig z zastrzezeniem) a stabg jako$cig informacji o wynikach
finansowych. Spotki, w ktorych audytor wykazat istnienie istotnych zastrzezen, maja
stabszg jako$¢ sprawozdan finansowych mierzonych za pomoca wielkosci nietypowych
sktadnikéw memoriatlowych. Rezultat taki potwierdza zasadno$¢ badania sprawozdan
finansowych z punktu widzenia uzyskiwania pozadanych cech wynikéw finansowych.

Sprawozdanie finansowe oraz ich audyt finansowy s3 wzajemnie powigzane.
Dla obserwatoréw zewnetrznych najczesciej widoczna jest staba jakos¢ zarowno SF jak
1 audytu. Dobra pierwotna jako$¢ informacji w sprawozdaniach finansowych czgsto nie
pozwala na dostrzezenie stabej jako$ci audytu (nie ma czego poprawia¢ w ramach
badania sprawozdania). Staba jako$¢ informacji stuzacych do sporzadzenia
sprawozdania finansowego moze by¢ czesciowo skorygowana przez dobrg jakosc
audytu i rbwniez moze nie by¢ obserwowalna dla uzytkownikow raportéw rocznych.

W wigkszo$ci rozwazan teoretycznych 1 badan nad ta zalezno$cig jest
przyjmowana 1 konfirmowana hipoteza o pozytywnym wptywie rewizji finansowej na
jako$¢ informacji o wynikach finansowych. Audytorzy moga zmniejszy¢
prawdopodobienstwo wystgpienia btedow przez ich wychwycenie 1 poprawienie lub
poinformowanie akcjonariuszy o mozliwosci ich wystapienia. Sila tego pozytywnego
wplywu uzalezniona jest od takich czynnikéw, jak poziom dos$wiadczenia,
zaangazowania i1 wiedzy specjalistycznej audytorow, jak rowniez od ich niezaleznosci.
Czes¢ badaczy stawia réwniez hipotezg o pozytywnym wplywie jakosci sprawozdan na
jako$¢ audytu. Duze firmy audytorskie nie podejmuja si¢ badania podmiotow o
watpliwej jako$ci sprawozdania finansowego ze wzgledu na ryzyko bycia pozwanym i

utraty reputacji.
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(a)

W obszarze jako$ci informacji niefinansowych znaczenie audytu jest obecnie
mniejsze, poniewaz w wigkszosci przypadkdw audytorzy nie badajg sprawozdan z
dziatalno$ci czy innych raportéw niefinansowych, analizujgc dokumenty pierwotne, jak
w przypadku sprawozdan finansowych, tylko sprawdzajac zgodno$¢ sprawozdan z

dziatalnosci ze sprawozdaniami finansowymi i regulacjami prawymi.

4.2. Cele i funkcje audytu finansowego w spotkach publicznych

Sposrod wielu dziatan kontrolnych wykazywanych w spotkach publicznych, na
szczegolng uwage zastuguje audyt (rewizja) sprawozdan finansowych. Rewizja ta,
oceniajac przeszto$¢, dazy w sposob naturalny réwniez do tego, aby usprawniaé
dziatalnos$¢ biezaca spotki, poprawic ja 1 udoskonali¢, sprawié, aby przychody 1 wyniki
finansowe byly wyzsze od wzrostu kosztow.

Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rewizji Finansowej 200 ,,Przy
przeprowadzaniu badania sprawozdania finansowego ogélnymi celami bieglego
rewidenta sg:

a) uzyskanie racjonalnej pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako cato$¢ nie
zawiera istotnego znieksztatcenia niezaleznie od tego, czy zostalo ono spowodowane
oszustwem lub bledem, wskutek czego umozliwi to bieglemu rewidentowi wyrazenie
opinii o tym, czy sprawozdanie finansowe zostalo, we wszystkich aspektach,
sporzadzone zgodnie z majagcymi  zastosowanie ramowymi  zalozeniami
sprawozdawczosci finansowej,

b) sporzadzenie sprawozdania na temat sprawozdania finansowego i
przekazanie stosownie do wymogoéw informacji zgodnych z wnioskami biegtego
rewidenta®’.

Warto réwniez przytoczy¢ par. 2 KSB 230, aby podkresli¢ dlaczego dokumentacja
badania spetnia tak kluczowa rolg dla prawidtowosci poswiadczenia wykonania badania:

~Dokumentacja badania, ktoéra spelnia wymogi niniejszego standardu i
specyficzne wymogi dotyczace dokumentacji okreslone w innych stosownych MSB
zapewnia:
dowody bedace podstawa wniosku bieglego rewidenta o osiggnigciu podstawowych

celow bieglego rewidenta oraz

67 Zwroty, dla wyrazenia tej opinii to: ,,przedstawia prawdziwy i wiarygodny obraz’(give a true and fair
vieur”) lub ,,przedstawia wiarygodnie (uczciwie, rzetelnie), we wszystkich istotnych aspektach” (present
fairly, in all meterial respects), ktore sa zwrotami rownorzgdnymi.”[Migdzynarodowe Standardy Rewizji
Finansowej 1996 s. 39]
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(b) dowody na to, ze badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone zgodnie z MSB i
majacymi zastosowanie wymogami prawnymi i regulacyjnymi. "

Zgodnie z art. 65 Ustawy o rachunkowosci celem badania sprawozdania
finansowego jest wyrazenie przez bieglego rewidenta pisemnej opinii o tym, czy
sprawozdanie finansowe jest zgodne =z zastosowanymi zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowa i finansowa,
jak tez wynik finansowy badanej jednostki.

Aby wyrazi¢ opini¢ biegtego rewidenta, a wiec podmiotu charakteryzujacego si¢
niezaleznoscia, nalezy przestrzegaé rowniez wymogoéw etycznych zwigzanych z
badaniem sprawozdan finansowych. Wymogi te zawarte sa w czg¢sci A oraz B Kodeksu
Etyki Zawodowych Ksiegowych IFAC oraz w MSRF 220., ktory identyfikuje
podstawowe zasady etyki zawodowej, a wigc spetnianie muszg by¢ wymogi kontroli
jakosci przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych (Garstka 2009,
s. 21)

Nadanie sprawozdaniom finansowym atrybutu wiarygodnosci wymaga ich
zbadania 1 wydania stosownej do wynikéw badania opinii. Temu celowi stuzy rewizja
sprawozdan finansowych, ktérg mozna okresli¢ jako sprawdzenie lub badanie dokonane
przez niezaleznych biegtych rewidentow (ekspertow w zakresie rachunkowosci) catosci
sprawozdan finansowych, zapiséw ksiegowych oraz innej, pomocniczej ewidencji
wewnatrz 1 na zewnatrz jednostki [Meigs 1 in. 1989, s. 4], co w sposob graficzny

przedstawiono na rysunku 4.1.
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Rysunek 4.1.

Rewizja sprawozdan finansowych

System Niezalezny biegly
rachunkowosci rewident w imieniu
jednostki podmiotu
uprawnionego do
R S badania sprawozdan
Prowadzenie ksiag finansowych Zasady rachunkowosci.

i dokonywanie Unormowania w zakresie

\
1
1
1
. g . 1 ;s
zapisow ksiggowych [r--- r---- rachunkowosci
: v \ 4
1
P . ! Badanie sprawozdan
racownicy 1 f h
rachunkowosci ' Inansowyc
1
A 4
1

Pozostata ewidencja majaca

Przygotowywanie i A\ 4 wplywq na wydapie
sprawozdan ! Pro ‘e niezbednvch sprawozdania przez bieglego
finansowych ! pozycje niezbgdnyc
1 korekt
R B !
A
Wydanie Sprawozdanie Zatwierdzenie Decydenci
sprawozdania > finansowe —3| sprawozdania zewnetrzni
biegltego biegtego finansowego
rewidenta rewidenta

Zrédto: Rewizja sprawozdan finansowych (red. Krzywda) SKwP, Warszawa 2012, s. 14

Istotnym elementem przytoczonej definicji jest zwrdcenie uwagi na niezalezno$é
biegtych rewidentow od jednostki, ktorej sprawozdanie podlega badaniu, co stanowi
zasadniczy warunek wiarygodnosci wydanej opinii. W definicji rewizji sprawozdan
finansowych zwraca si¢ czgsto uwage na jej systemowy charakter.

W tym nurcie rewizja sprawozdan finansowych okreslana jest (wedlug KSB
200) jako ,,systemowe badanie”, polegajace na tym, aby biegly rewident postugiwat si¢
zawodowym osgdem oraz zachowywat zawodowy sceptycyzm podczas planowania i
przeprowadzania badania oraz mi¢dzy innymi:

e zidentyfikowal i oszacowal ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem lub btgdem w oparciu o zrozumienie jednostki i jej otoczenia, w tym jej
kontroli wewngtrznej,

e zgromadzit wystarczajace 1 odpowiednie dowody badania dotyczace
wystgpowania ewentualnych istotnych znieksztatcen, poprzez zaprojektowanie i
wdrozenie reakcji odpowiednich do oszacowanego ryzyka,

e sformutowal opini¢ na temat sprawozdania finansowego na podstawie

wnioskOw wyciaggnietych z uzyskanych dowodow badania.

200



Rewizja sprawozdan finansowych okreslana jest badaniem sprawozdan
finansowych 1 stanowi czg$¢ rewizji finansowej. W aktualnym stanie prawnym przez
czynnosci rewizji finansowej rozumie si¢ badanie, przeglad sprawozdan finansowych
lub inne ustugi poswiadczajace, o ktorych mowa w odrgbnych przepisach lub
standardach rewizji finansowej [Ustawa z 11.05.2017, poz. 1421].

Historia rewizji sprawozdan finansowych zwanej tez audytem, siega polowy
XIX wieku 1 wigze si¢ z powstaniem spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia, a takze
ze wzrostem rozmiarow dziatalnosci gospodarczej i zwigzanej z tym koniecznosci
oddzielenia funkcji wtasciciela od funkcji zarzadzania. Wymagalo to regularnego
sporzadzania raportéw skierowanych od zarzadéow do wiascicieli [Myddelton 1996, s.
35].

Za poczatek profesjonalnej rewizji sprawozdan finansowych (audytu) przyjmuje
si¢ zwykle 1862 r. , kiedy uchwalono w Wielkiej Brytanii ustawe o spotkach ,,British
Companies Act”. Ustawa ta zawierata przepisy porzadkujace i standaryzujace system
rachunkowosci spotek, w celu sporzadzania raportow finansowych o odpowiedniej
jakosci 1 przeciwdziatania oszustom. Wskazano w niej na potrzebe niezaleznego
przegladu ksiag rachunkowych. Posiadajac najstarsze uregulowania prawne dotyczace
badania sprawozdan (raportow) finansowych, Wielka Brytania uwazana jest za miejsce
powstania rewizji sprawozdan finansowych oraz zawodu bieglego rewidenta. W 1854 r.
na mocy przywileju krolewskiego powstalo w Edynbugu Stowarzyszenie Ksiggowych,
uprawnione do nadawania tytutu biegtego ksiegowego (charted accountant). W 1880 r.
powstal Instytut bieglych Ksiggowych Irlandii. W zmianach British Companies Act
dokonywanych od poczatku XX wieku widoczna jest tendencja do zwigkszania zakresu
informacji ujawnionych w rocznych sprawozdaniach finansowych spotek. Powodowato
to konieczno$¢ cigglego rozwoju rewizji tych sprawozdan [Hendriksen, Breda 2002, s.
66-68].

Rewizje sprawozdan finansowych w Polsce usankcjonowaly przepisy
wprowadzone na mocy rozporzadzenia Prezydenta Rzeczpospolitej z 22 marca 1928 r. —
Prawo o spotkach akcyjnych [Dz.U. RP 1928, poz. 383]. Zgodnie z art. 7 tego
rozporzadzenia, biegli rewidenci powinni bada¢ sprawozdanie zatozycieli spotki
akcyjnej, a wedlug art. 89 corocznie bilans, rachunek zyskow i strat oraz sprawozdanie
zarzadu spotki. Bieglych rewidentéw wyznaczat sad rejestrowy z listy przedstawionej

przez Izbe¢ Przemystowo-Handlowa, na mocy rozporzadzenia Ministra Przemystu i
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Handlu z 14 grudnia 1928 r. o uktadaniu i przedstawianiu przez izby przemystowo-
handlowe sadom (s¢dziom) rejestrowym list zawierajacych spis bieglych
rewidentow[MP 1928, poz. 720]. Uregulowanie to przejal nastepnie Kodeks Handlowy
219341, 68

W procesie transformacji gospodarki polskiej z modelu nakazowego do modelu
rynkowego konieczne stato si¢ dostosowanie regulacji prawa o rachunkowosci i rewizji
sprawozdan finansowych do potrzeb gospodarki rynkowej, a w szczegdlnosci wzrostu
zainteresowania realnymi wynikami ekonomicznymi jednostek gospodarczych oraz
naptywu inwestoroOw zagranicznych, traktujacych rewizj¢ sprawozdan finansowych jako
jeden ze sposobéw sprawowania kontroli nad jednostkami, w ktore zainwestowali.®

Istota 1 cele rewizji (audytu) wyznaczajg jej funkcje. Do podstawowych funkcji
audytu zalicza si¢ [Pfaff 2007, s. 650; Fedak 1996, s. 41](Andrzejewski 2012):

— funkcje kontrolna,

— funkcje informacyjna,

— funkcje atestacyjng (uwierzytelniajaca).

Podstawowg funkcjg audytu jest funkcja kontrolna. Jest ona funkcjg pierwotng
wobec dwodch pozostatych funkcji. Biegly rewident weryfikuje w pierwszej kolejnosci
ksiggi rachunkowe, dokumentacj¢ poszczegélnych operacji, zawarte umowy oraz
dokonuje na ich podstawie oceny prawidtowosci i rzetelnosci badanego sprawozdania
finansowego. Dopiero na podstawie przeprowadzonych badan moze sugerowac
kierownikowi jednostki dokonanie okreslonych zmian w ksiggach rachunkowych.
Propozycje takich zmian sktadaja si¢ na funkcj¢ informacyjng audytu. Z kolei funkcja
atestacyjna (uwierzytelniajagca) jest potwierdzeniem przeprowadzonego badania.
Sprowadza si¢ do wydania opinii 1 opracowania dokumentacji. Funkcje audytu z

uwzglednieniem poszczegdlnych czynnosci badania przedstawiono w tabeli 4.1.

8 po 11 wojnie $§wiatowej, zakres dzialania i organizacja organdéw kontroli finansowej uregulowano
rozporzadzeniem Rady Ministréw z 26 pazdziernika 1954 [Rozporzadzenie Rady Ministréw z 26.10.1954
poz. 255]. Zadaniem ksiggowych rewidentéw bylo przeprowadzenie planowej rewizji a jej glownym
celem byta ochrona mienia spolecznego i oddzialywanie na stan rachunkowos$ci badanych jednostek.

% Podstawie prawng niezaleznego badania sprawozdan finansowych jednostek oraz powotania biegtych
rewidentow, ktorych cele 1 zadania wyznaczaty nowe warunki, stworzyta ustawa z 11 maja 2017 r. o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym [Ustawa z 5.07.2017 poz. 1089].
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Tabela 4.1. Funkcje badania audytu

Czynno$ci badania

Funkcje

kontrolna

informacyjna

atestacyjna

Badanie ksiag rachunkowych i ocena
prawidlowosci sprawozdania finansowego

Propozycje zmian

X

Sporzadzanie opinii oraz opracowanie raportu

X

X

X

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Rewizja sprawozdan finansowych,

Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2005, s. 18.

red. Krzywda, Stowarzyszenie

Czynniki ksztattujace wysoka range audytu sprawozdan finansowych w gospodarce

rynkowej to: [Gabrusewicz 2010, s. 25-26]:

— wysoka ranga dzialalno$ci gospodarczej,

— wzrost roli przedsigbiorstw w gospodarce rynkowe;,

— duze znaczenie pienigdza w dziatalno$ci przedsigbiorstw

— wzrost roli rachunkowos$ci w dziatalno$ci przedsigbiorstw,

— wzrost znaczenia sprawozdawczos$ci

rachunkowosci.

jako najwazniejszego podsystemu

Na wysoka rangg audytu sprawozdan finansowych duzy wplyw ma wzrost

znaczenia dzialalno$ci gospodarczej, ktory zostat zapoczatkowany w XIX w., a nabrat

wysokiej dynamiki w XX w. 1 jest kontynuowany obecnie.

Przy badaniu sprawozdan finansowych przez bieglego rewidenta moga wystapic¢

nieprawidlowosci w aktach badania.

Wykres 1 przedstawia rozktad procentowy naruszen dla dokumentacji badania

sprawozdan finansowych jednostek zaufania publicznego (JZP) w latach 2021-2022.
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Wykres 1. Rozkfad nieprawidtowosci w aktach badania sprawozdan finansowych JZP (stan na 30 czerwca 2022

r.}
akta badania SF JZP

KSB 720 Obowigzki dotyczace innych informacji
KSB 710 Informacje poréwnawcze
KSB 706 Akapity objasniajgce oraz akapity zawierajace... g
KSB 705 Modyfikacje opinii w sprawozdaniu g
KSB 701 Przedstawianie kluczowych spraw badania w... g "
KSB 700 Formutowanie opinii m
KSB 620 Wykorzystanie pracy eksperta biegtego... g
KSB 610 Wykorzystanie pracy audytordw zewnetrznych '
KSB 600 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
KSB 580 Pisemne odwiadczenia |
KSB 570 Kontynuacja dziatalnosci g
KSB 560 Poiniejsze zdarzenia g
KSB 550 Strony powigzane |~
KSB 540 Badanie szacunkdw ksiegowych (w tym... pee

KSB 530 Probkowanie

K5B 520 Procedury analityczne

KSB 510 Zlecenie badania po raz plerwszy - stany... g
KSB 505 Potwierdzenia zewnetizne

KSB 501 Dowaody badania - szezegblowe rozwazania.

KSB 500 Dowaody badania

KSB 450 Ocena znieksztalceri zidentyfikowanych w .
KSB 402 Okolicznosci zwigzane z badaniem jednostki... gy’
KSB 330 Reakeja na oszacowane ryzyka m

KSB 320 Istotnos¢  pumermmmmms

KSB 315 Identyfikacja i oszacowanie ryzyk istotnego... y

KSB 300 Planowanie badania m
KSB 265 Informowania o stabosciach kontroli... ;
K58 260 Komunikowanie z osobami sprawujacymi nadzdr  gemes
K58 250 Rozwazenie przepisow prawa i regulacji w... g

KSB 240 Obowigzki dotyczace oszustw

KSB 230 Dokumentacja badania

KSB 220 Kontrola jakosci badania sprawozdania..
KSB 210 Uzgadnianie warunkow zleceri badania

KSB 200 Ogdine cele bieglego rewidenta

0% 5% 10% 15% 20% 25%
178 SF (do konca czerwea 2021) B JZP SF do konca czerwca 2022

Opracowanie wiasne PANA
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4.3. Ryzyko bieglego rewidenta w badaniach sprawozdan finansowych

Ryzyko to zespot czynnikow, dziatan lub czynnosci powodujacych szkode na
ciele albo strate materialng badz wywotujacych inne straty. Ryzyko rézni si¢ od
niebezpieczenstwa, ktore oznacza raczej pewne bezposrednie zagrozenie. O ryzyku
mowi si¢ tylko wtedy, kiedy nastepstwa sa niepewne. Zupelnie pewna strata nie jest
ryzykiem. Ryzyko jest zwigzane z dzialalno$cig czlowieka, ale niekoniecznie w sensie
swiadomego 1 ,skalkulowanego” ryzyka. Oznacza tez mozliwo$¢ nieuzyskania
zaprogramowanych efektow, w tym takze poniesienia strat wskutek braku niezbednych
informacji [Kaczmarek 2010, s. 65].

Ryzyko to mozliwo$¢ sukcesu, ale takze niepowodzenia, porazki, straty. To takze
przedsigwzigcie, ktorego wynik jest niepewny, watpliwy. Ryzyko to rowniez mozliwos¢
powstania szkody.

Ryzyko wystgpuje zawsze wtedy, gdy losowos¢ daje si¢ wyrazi¢ w $cistym
liczbowym prawdopodobienstwie, okreslonym pewng wartos$cig. Niepewnos$¢ wystepuje
natomiast wowczas, gdy nie mozemy badz nie chcemy powigza¢ prawdopodobienstwa
z mozliwym zdarzeniem. Oznacza réwniez brak zdecydowania, pewno$ci i wiary w
siebie, to brak poczucia bezpieczenstwa i ufnosci w pomyslng przysztos¢. To takze
niepokoj towarzyszacy oczekiwaniu na jaka$ wazng decyzje¢, rozstrzygniecie czegos.

Niepewnos$¢ jest immanentng cechg rzeczywistosci, wynikajaca z wielkiej
ztozonosci oraz zmiennosci obiektow 1 zjawisk w naturze, a takze zaleznosci
zachodzacych miedzy nimi. Zasada niepewnosci stwierdza, ze zjawiska w
rzeczywistos$ci otaczajacej czlowieka sg zawsze niepewne, a skoro sg niepewne, to
nalezy je traktowac¢ jako przypadkowe. Jezeli mozna odnalezé w przyrodzie pewne
prawidtowosci odno$nie do danego zjawiska, to tylko oparte na prawdopodobienstwie i
statystycznym prawie wielkich liczb [Zawita-Niedzwiecki 2006, s. 5-6]. Z tej definicji
wynika, Zze niepewno$¢ wymusza potrzeb¢ dzialania, a wigc wzmaga proces
podejmowania decyzji, ktory jest obarczony ryzykiem.

K. Jajuga 1 T. Jajuga reprezentujg poglad, iz niepewnos$¢ jest oczywista cechg
rzeczywistos$ci, a wynika z wielkiej liczby, zloZzono$ci i zmiennos$ci podmiotow, z
zalezno$ci zachodzacych miedzy nimi i w ich otoczeniu oraz z ograniczonej mozliwosci
kontrolowania przez ludzi czynnikéw ksztattujacych rzeczywisto$¢. Ryzyko w ich
ujeciu to mozliwos¢ poniesienia szkody lub straty.

W poszukiwaniu wspolnych cech niepewnosci i ryzyka mozna stwierdzié, ze
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ryzyko jest skutkiem niepewnos$ci. Jednym ze zrodet jego pochodzenia jest zatem
niepewno$¢. Niepewno$¢ to warunek konieczny, ale réwniez wystarczajacy do
wystgpienia ryzyka. Ryzyko nalezy wigc utozsamia¢ z wolnym wyborem, a nie z
nieuchronnym przeznaczeniem [Jajuga 1998, s. 98-99].

W rozwoju teorii i praktyki samo pojecie ryzyka ma charakter wieloaspektowy i
wieloznaczny. A.H. Willet pierwszy dostrzegt r6znice miedzy ryzykiem a niepewnoscia,
stwierdzajac, ze ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym skorelowanym z subiektywng
niepewno$cig wystgpienia niepozadanego zdarzenia. Najbardziej istotne dla
rozgraniczenia tych poje¢ bylo jednak ogloszenie teorii niepewnos$ci mierzalnej i
niemierzalnej przez F. Knighta, wedlug ktoérego ryzyko to niepewno$¢ mierzalna, a
niepewnos$¢ sensu stricto to niepewnos¢ niemierzalna. [Knight 1921, s. 19-20, 246].

Prekursorska praca dotyczaca zjawiska ryzyka jest ksigzka Franka H. Knighta
Risk, Uncertainty and Profit, w ktorej szczegdtowo analizuje on wptyw ryzyka na §wiat
klasycznej ekonomii. Frank H. Knight wprowadzit pierwsze powszechnie uznane
definicje ryzyka i niepewnosci. Szeroko analizowat wptyw obu tych zjawisk na decyzje
ekonomiczne ludzi, stawiajgc pytanie o granice klasycznej teorii ekonomii w opisie
Swiata, w ktorym wystepuje ryzyko.

Od czas6w Knighta ryzyko i niepewno$¢ weszty juz na state do teorii ekonomii.
Znalazly one wyraz w nowej teorii wyboru, rozwijanej migdzy innymi przez nobliste
Kennetha, J. Arrowa [Arrow, 1979, s. 15-97], oraz w koncepcjach ograniczonej
racjonalno$ci ekonomicznej. Na gruncie finansoOw zwrot z inwestycji i ryzyko wiaczyli
do teorii ekonomii trzej inni noblisci: Harry M. Markowitz, Merton H. Miller
[Modigliani, Miller1958, s. 261-297] 1 William F. Sharpe [Sharpe 1964, s. 425-442].
Koncepcje te znalazty tez swoje odzwierciedlenie w nowych teoriach przedsiebiorstwa,
takich jak nowa ekonomia instytucjonalna [Williamson 2002, s. 171-195, Brudlak,
Golebiewska (red.) 2005, s. 371-380] czy teoria interesariuszy [Klimczak 2007, 371-
380]. Dzisiaj zaden ekonomista nie moze w swoich analizach pomija¢ problemu ryzyka.

Ryzyko jest zatem réwniez immanentng cechg kazdej aktywnosci ekonomiczne;.
Towarzyszy wszelkim decyzjom 1 dzialaniom przedsigbiorstw, jest zwigzane ze
wszystkimi procesami zachodzacymi w organizacji. Definiowane jest zwykte jako
prawdopodobienstwo, ze nastgpi zdarzenie niosace ze sobg negatywne skutki. Ryzyko w
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa oznacza niebezpieczenstwo, ze przedsiebiorstwo nie

osiggnie swych celow. Tu réwniez dokonuje si¢ rozrdznienia miedzy niepewnoscig i
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ryzykiem: niepewno$¢ oznacza, ze podmiot nie jest w stanie uswiadomi¢ sobie
charakteru, rozmiaru i prawdopodobienstwa negatywnych zdarzen; gdy wszystkie
czynniki zagrozenia sg mozliwe do zidentyfikowania, a takze mozna okresli¢ poziomy
wystepowania tych czynnikow i1 ich prawdopodobienstwo, mowi si¢ o ryzyku.
[Marcinkowska 2009, s. 23]

W przeciwienstwie do ekonomistow przedsigbiorcy zawsze musieli zarzadzad
ryzykiem, cho¢ nie uzywali tego terminu. Ryzyko cen czy tez ryzyko strategiczne sg
podstawowymi elementami biznesu i1 z tego wzgledu nie byly wyodrgbniane jako
odmienne zagadnienie. Nie ma przeciez zarzadzania bez zarzadzania ryzykiem. Od
dawna istnialy instytucje pomagajace przedsigbiorcom w zarzadzaniu ryzykiem.
Ryzyko niefinansowe bylo domeng ubezpieczen, podczas gdy ryzykiem finansowym
zarzadzano za pomocg kontraktow terminowych. Cho¢ te ostatnie wydajag nam si¢
nowym wynalazkiem, amerykanska gielda towarowa Chicago Board of Trade
rozpoczeta obrdt pierwszymi kontraktami forwards w 1851 roku, a kontraktami futures
w 1877 roku. W tym samym roku w Londynie otworzono gietde metali London Metal
Exchange, gdzie rozpoczeto obrot kontraktami terminowymi na miedz i cyne [Staniec,
Zawila Niedzwiecki (red.) 2006, s. 12-13].

Jak wida¢, przedsigbiorcy zauwazyli zjawisko ryzyka na dlugo przed
ekonomistami. Nowoczesne koncepcje ryzyka i zarzadzania nim rozwingty  si¢  w
wyniku zwigkszonej zmienno$ci kursow walutowych po kryzysie naftowym i upadku
systemu z Bretton Woods. Nie bez znaczenia byl tutaj jednak stopniowy rozwoj
instrumentdw pochodnych 1 miedzynarodowych rynkow finansowych, a takze
technologii informatycznych, ktore pozwalaly na przetwarzanie duzych ilosci danych.
Trzeba tez zaznaczy¢, ze pierwotnie okreslenie ,,zarzadzanie ryzykiem” byto zwigzane z
ubezpieczeniami 1 ryzykiem operacyjnym — w drugiej potowie XX wieku w
przedsigbiorstwach zaczely powstawaé dzialy zarzadzania ryzykiem ubezpieczen.
Dopiero pdzniej rozpowszechnito si¢ zarzadzanie ryzykiem finansowym [Williams, i in.
2002, s. 50-70]. Obecnie pojawia si¢ tendencja do tgczenia zarzadzania ryzykiem
finansowym z ryzykiem niefinansowym pod nazwa zintegrowanego zarzadzania
ryzykiem — Enterprise Risk Management (ERM). W ten sposob, po okresie
wyodrebniania ryzyka jako oddzielnego przedmiotu zarzadzania przedsigbiorstwem,
teoretycy wracaja do uznania go za jego integralny element.

Firmy dziatajag w szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu gospodarczym, w ktorym
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ciggle zmiany zwigzane sg miedzy innymi z nowymi aktami prawnymi, poziomem
inwestycji, kontroli, normami $rodowiskowymi i bezpieczenstwa w pracy. Obecna
sytuacja gospodarcza stanowi zatem wyzwanie dla dotychczasowego podejscia do
zarzadzania. W takiej sytuacji wlasciwie 1 systemowo przeprowadzane zarzgdzanie z
uwzglednieniem ryzyka operacyjnego staje si¢ silnym atutem dla kadry zarzadzajacej,
nadzorczej 1 kierowniczej, wspomaga ochron¢ kapitatu, gwarantuje niezawodnos$¢
procesOw, obnizenie kosztow dzialania, a co za tym idzie - skutecznie i1 efektywne
zarzadzanie [Pickett 2006, s. 342]. Wymaga ono jednak od firm daleko idgcych zmian
zarowno w strukturze, jak i1 kulturze organizacji. Jedna z najskuteczniejszych i
najczesciej wprowadzanych zmian jest tworzenie samodzielnej komorki ds. ryzyka lub
stanowiska menedzera ds. ryzyka. Dzigki dzialalno$ci menedzerow ds. ryzyka
przedsigbiorstwo jest w stanie sprawniej wykorzystywa¢ nadarzajace si¢ okazje
uzyskuje wicksza odporno$¢ na skutki niekorzystnych zdarzen. Oszacowanie
prawdopodobienstwa wystapienia zdarzen pozwala przygotowaé alternatywne plany
dziatania, a wprowadzenie idei ryzyka do $wiadomosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa — jego pracownikow — pozwala wcze$niej oswoi¢ ich z mys$la o
mozliwo$ci wystgpienia niekorzystnych zdarzen i1 przygotowa¢ do dziatania gdy
rzeczywiscie wystapia.

Wiele rodzajow ryzyka powstato lub nasilito si¢ ostatnich kilkunastu latach, co
wynika z bardzo dynamicznego rozwoju instrumentow i rynkéw finansowych,
konkurencji na nich, a takze wyrafinowanych technik zarzadzania. Istnieje wiele
klasyfikacji ryzyka ponoszonego przez spoiki. Powszechnie =-moéwi si¢ o ryzyku
biznesowym, makroekonomicznym i finansowym. Ryzyko biznesowe jest ryzykiem
dobrowolnie podejmowanym przez przedsigbiorstwo w celu osiggnigcia przewagi
konkurencyjnej 1 dodania wartosci. Jest §cisle zwigzane z branzg i1 specyfikg rynku, na
ktérym dziata podmiot. Ryzyko makroekonomiczne wynika z otoczenia gospodarczego
1 politycznego. Ryzyko finansowe odnosi si¢ do strat, ktére mozna ponie$s¢ w zwigzku
ze zmiang cen na rynkach.

M. Zioto pisze, ze w dyskusji dotyczacej finanséw coraz czgsciej pojawiaja si¢
argumenty przemawiajace za koniecznos$cig zwrocenia uwagi na potrzebe bardziej
holistycznego spojrzenia na ryzyko finansowe i ryzyko czynnikéw niefinansowych oraz
jego konsekwencje dla rynkow finansowych. Jest to uzasadnione rosngcym wpltywem

oraz dominujaca rolg ryzyka czynnikéw niefinansowych wobec ryzyka finansowego.
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Prezentujac taksonomi¢ ryzyka, na ktére eksponowane sg instytucje finansowe,
podkresla, ze w ramach ryzyka finansowego wyodrgbnia si¢ 10 subkategorii i 50 typoéw
ryzyka, podczas gdy w ramach ryzyka czynnikow niefinansowych tych subkategorii jest
20, a typow ryzyka - az 70. A. Szopa okresla ryzyko finansowe jako ,,mozliwos¢
osiggania wynikow dziatalnosci gospodarczej odmiennych od oczekiwanych” (Szopa,
2012, s. 23).

W ramach ryzyka finansowego wyodrebnia si¢ w zaleznosci od podejscia
(szerokie, waskie): ryzyko plynnosci, ryzyko rynkowe, ryzyko operacyjne 1 ryzyko
kredytowe (K. Jajuga, 2007 s. 18—25), a w zakresie ryzyka finansowego wyrdznia sig¢:
ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosdci, ryzyko prawne, ryzyko operacyjne, ryzyko
rynkowe 1 inne specyficzne dla danego sektora. Z kolei precyzyjne definiowanie ryzyka
czynnikéw niefinansowych rodzi trudnosci, zazwyczaj bowiem ryzyko to okresla si¢
jako ryzyko inne niz rynkowe, kredytowe lub ryzyko ptynno$ci. Ryzyko czynnikow
niefinansowych definiuje si¢ zatem poprzez wykluczenie z tej kategorii ryzyka
wszystkich rodzajoéw ryzyka sktadajacych si¢ na ryzyko finansowe.

Na ryzyko finansowe sktada si¢ (Zioto, 2020, s. 14):

¢ ryzyko ptynnosci (trudnosci z uptynnieniem aktywow, trudnosci z regulowaniem
zobowigzan),

e ryzyko kredytowe (korporacyjne ryzyko kredytowe, detaliczne ryzyko kredytowe,
ryzyko koncentracji, ryzyko zwigzane z prawnymi zabezpieczeniami sptaty kredytow,
ryzyko kontrahenta),

¢ ryzyko rynku (ryzyko stop procentowych, ryzyko kursowe, ryzyko spreadu
kredytowego, ryzyko zmian cen towardw i akcji),

e ryzyko podstawowe (transfer, wymiana).

Do kategorii ryzyka czynnikow niefinansowych zalicza si¢ (Zioto, 2020, s.14):
ryzyko kraju, ryzyko prawne, ryzyko strategiczne, ryzyko compliance, ryzyko reputacji,
ryzyko biznesowe, ryzyko zwigzane z nieprzestrzeganiem prawa, standardow
zarzadzania ryzykiem i zasad etyki. W globalnych raportach dotyczacych ryzyka istotne
role w grupie ryzyka czynnikow niefinansowych odgrywaja ryzyko geopolityczne
(m.in. kontekst broni masowego razenia) i ryzyko technologiczne (cyberataki,
zalamanie infrastruktury krytycznej zarzadzania informacjga i bazami danych) (World
Economic Forum, 2019, s. 5). Ryzyko czynnikéw niefinansowych w aspekcie rozwazan

zwigzanych z finansami i rozwojem zrownowazonym nalezy traktowac szerzej, kierujac
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uwage na ryzyko odpowiadajace poszczegdlnym filarom tego rozwoju.

W ostatnich latach duzego znaczenia nabrato ryzyko operacyjne (opernational
risk). W zasadzie impulsem do podjecia prac nad zarzadzeniem tym ryzykiem byt
upadek znanego banku Barings w 1995 r. Bezposrednim powodem tego wydarzenia
byty straty spowodowane przez transakcje dealera tego banku, natomiast w istocie
stanowito to przyklad istnienia ryzyka operacyjnego. Znaczenie tego ryzyka zostato
docenione rowniez w nowej umowie kapitalowej, ktora wprowadzita je, dodajac do
wystepujacych w poprzedniej wersji ryzyka rynkowego i ryzyka kredytowego.

Na potrzeby tej pracy przyjmiemy nastgpujace okreslenie ryzyka operacyjnego,
ze ryzyko operacyjne jest to ryzyko straty wynikajace z niewtasciwych i nieprawidtowo
dziatajgcych procesow wewnetrznych, ludzi i systemow oraz ze zdarzen zewngtrznych.

Jak wynika z powyzszego okreSlenia, ryzyko operacyjne jest rozpatrywane
jedynie w koncepcji negatywnej. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage, ze okreslenie to jest
bardzo ogdlne i obejmuje rozne niejednorodne mozliwe wydarzenia. Niektorzy uwazaja
nawet, ze na ryzyko operacyjne sktada si¢ wszystko to, co nie jest zaliczane do ryzyka
rynkowego 1 ryzyka kredytowego.

Analizujac ryzyko operacyjne, warto rowniez zestawi¢ ze sobg aktywa
operacyjne i aktywa inwestycyjne. Przedsiebiorstwo posiada aktywa operacyjne w celu
prowadzenia swojej dziatalno$ci statutowej. Wystepowanie aktywdw inwestycyjnych
wynika z kolei z lokowania czasowo wolnych §rodkéw pieni¢znych, jak réwniez checi
dodatkowego  korzystnego  zarobkowania. Tendencja  wzrostowa aktywow
inwestycyjnych moze oznacza¢ odchodzenie przedsigbiorstwa od dziatalnosci
podstawowej 1 podejmowanie dziatan spekulacyjnych obarczonych wysokim ryzykiem.
Przewaga aktywow operacyjnych oznacza koncentracje na dziatalnosci podatkowe;.

Ryzyko ptynno$ci majatkowej (liquidity risk) wynika bezposrednio z rozumienia
pojecia ptynnosci. Pojecie to moze by¢ rozumiane co najmniej na dwa sposoby. W
odniesieniu do podmiotu gospodarczego ptynno$¢ oznacza mozliwo$¢ zmiany aktywow
na gotowke w krotkim czasie po spodziewanej cenie. Ryzyko plynnosci moze byc
rozpatrywane zar6wno w negatywnym sensie jak 1 w neutralnym, przy czym czesciej
wystepuje to negatywne ujecie. Wedlug niego ryzyko plynnosci jest to wiasnie
mozliwo$¢, ze nastapi nieoczekiwany spadek plynnosci podmiotu gospodarczego.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ryzyko plynnosci jest konsekwencja dziatania innych

rodzajow ryzyka i cz¢sto objawia si¢ przed upadtoscia podmiotu.
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Plynno$¢ finansowa jednostki zalezy od wielu czynnikow, m.in. od: warto$ci
aktywow obrotowych, zdolno$ci majatku do przynoszenia zyskow, struktury aktywow
jednostki, struktury kapitatu, struktury zobowigzan, sprawnosci w zakresie zarzadzania
kapitatem pracujacym, wartosci sprzedazy, jakosci sprzedawanych dobr 1 ustug, polityki
1 dziatalno$ci w zakresie sprzedazy i zaopatrzenia, organizacji jednostki gospodarcze;j,
sprawnosci 1 kwalifikacji kadry kierowniczej, rodzajow powigzan jednostki z bankami i
rynkami finansowymi, mozliwosci pomocy finansowej ze strony budzetéw lokalnych
lub budzetu panstwa [Jerzemowska , 2004, s.136].

W odniesieniu do podmiotu gospodarczego oprocz pojecia ptynnosci finansowe;j
czesto stosowne jest pojecie wyptacalnosci. Wtedy mozemy moéwié o ryzyku
wyptacalnosci. Okreslenia rozrdzniajace te pojecia sg nastepujace:

= plynnos¢ finansowa podmiotu oznacza mozliwo$¢ regulowania przez podmiot
zobowigzan w terminie;

» wyptacalno$¢ podmiotu oznacza, ze wartos¢ rynkowa aktywow podmiotu jest
wyzsza od warto$ci rynkowej zobowigzan.

Ryzyko ptynnosci finansowej wystepuje roéwniez w innym ujeciu, zwigzanymi z
transakcjami dokonywanymi na rynku finansowym. W tym przypadku ryzyko to
oznacza, ze nie ma mozliwosci zamknigcia pozycji na rynku finansowym w krotkim
czasie po spodziewanej cenie. [Stepien 2008, s.36-47]

Ryzyko prawne (legal risk) istnieje w przypadku mozliwosci uchwalenia aktow
prawnych majacych wplyw na sytuacje danego podmiotu gospodarczego lub w
przypadku niekorzystnych efektow prawnych w zawartych przez podmiot umowach.
Niektorzy zaliczajg ryzyko prawne do ryzyka operacyjnego.

Bardzo waznym rodzajem ryzyka jest ryzyko biznesu (business risk). Jest to
ryzyko spowodowane zmianami warunkéw ekonomicznych prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej przez podmiot. Odgrywa wazng rol¢ wlasciwie w przypadku kazdego
przedsigbiorstwa, przy czym nie jest fatwe do zmierzenia. Moze by¢ rozpatrywane
zarbwno w negatywnej jak i w neutralnej koncepcji.

Ryzyko wydarzen (event risk) wynika z mozliwo$ci wystgpienia specyficznych
wydarzen, ktéore maja wptyw na sytuacj¢ podmiotu gospodarczego, a nie sg efektem
dziatania wymieniowych powyzej rodzajow ryzyka. Takimi wydarzeniami moga by¢

np. katastrofy naturalne. Rozpatrywane jest w negatywnej koncepcji.”

70 Niektorzy ten rodzaj ryzyka zaliczaja do ryzyka operacyjnego.
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Na zakonczenie rozwazan o rodzajach ryzyka wymienimy jeszcze jeden rodzaj,
ktory nie zostal uwzgledniony w powyzszej liscie. Niektorzy ten rodzaj ryzyka zaliczaja
do ryzyka operacyjnego. Jest to ryzyko modelu (model risk). Wyodrgbnienie przez nas
tego rodzaju ryzyka wynika z faktu, iz w analizie dziatalnos$ci gospodarczej stosowane
sa pewne modele teoretyczne, bedace podstawa podejmowania decyzji przez podmioty
gospodarcze. Na tej podstawie mozemy sformutowac nastepujace okreslenie:

Ryzyko modelu jest to ryzyko wynikajace z bledow w modelu teoretycznym
stosowanym w §wiecie rzeczywistym.

Jako przyktad wymienimy tu dwa modele stosowne przez praktykow do
podejmowania decyzji. Pierwszy model shuzy do zarzadzania ryzykiem podmiotu.
Btedny model oceny ryzyka moze prowadzi¢ do niewlasciwych decyzji w zakresie
zarzadzania ryzykiem.

Drugi model to sprawozdanie finansowe sporzadzane przez podmiot
gospodarczy. Informacje zawarte w jego elementach sktadowych (w szczegolnosci w
bilansie, rachunku zyskow 1 strat, rachunku przeptywow pieni¢znych) stuzg jako
podstawa podejmowania wielu decyzji, np. decyzji o zakupie udziatéw (akcji) danego
podmiotu. Jak wiadomo, istniejag mozliwosci sporzadzenia sprawozdania finansowego w
taki sposob, ze sytuacja finansowa podmiotu gospodarczego jest przedstawiona jako
lepsza, niz jest w rzeczywistosci. Tak bylo wtasnie w przypadku choc¢by holdingu
Enron. Czasami w odniesieniu do tego rodzaju ryzyka stosowna jest nazwa: ryzyko
sprawozdan finansowych, czy ogdlniej — ryzyko rachunkowosci (accounting risk). My
jednak zaliczamy go do ryzyka modelu, poniewaz sprawozdanie finansowe jest wlasnie
uproszczonym modelem podmiotu gospodarczego, a $cislej — jego sytuacji finansowe;.

Decyzja o podjeciu ryzyka podejmowana jest przez cztowieka. Jest to decyzja w
pewnym stopniu subiektywna, na ktorg wplyw ma stosunek decydenta do ryzyka.
Rézne osoby maja rozny stosunek do ryzyka, co odzwierciedla pewien aspekt
psychologiczny. Mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe postawy wzgledem ryzyka, w
ktorych wida¢ wtasnie stosunek decydenta do ryzyka:

= awersja do ryzyka (risk aversion) — decydent podejmuje ryzyko wtedy, kiedy
oczekuje rekompensaty w postaci premii za ryzyko,

= obojetnos¢ (neutralnos¢) wzgledem ryzyka (risk neutrality) — przy
podejmowaniu decyzji wielko$¢ ryzyka nie ma znaczenia,

= sktonno$¢ do ryzyka (risk seeking) — decydent jest sktonny ponies¢
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dodatkowe naktady w celu podjgcia decyzji o wyzszym ryzyku.

W dzialalno$ci gospodarczej dominuje awersja do ryzyka, co oznacza ze im
bardziej ryzykowna decyzja, tym wigkszy powinien by¢ spodziewany efekt, gdyz w
efekcie tym powinna by¢ uwzgledniona premia za ryzyko, przy czym im wyzszy jest
poziom awersji do ryzyka, tym wigksza premi¢ powinien uzyska¢ decydent za
ponoszone ryzyko. Uwaza si¢ tez, ze zachowania charakteryzujace si¢ obojetnoscia
wzgledem ryzyka badz sktonnoscig do ryzyka ( w rozumieniu powyzszych okreslen) sa
w przypadku dziatalno$ci gospodarczej raczej niepozadane.

Ryzyko wystepuje w szeroko pojetej dziatalno$ci gospodarczej. Nie jest ono
zjawiskiem jednorodnym 1 stad wynika potrzeba jego usystematyzowania. Ryzyko
dotyczy wszystkich podstawowych dziedzin dziatalnos$ci gospodarczej, czyli produkeji,
handlu i finansowania.”!

Badanie prowadzone nad ryzykiem powinny umozliwia¢ menedzerom
ograniczanie ryzyka podejmowania btgdnych decyzji, ponoszenia strat lub odchodzenia
od wyznaczonych celéw, Chodzi tu o zarzadzanie ryzykiem z uwzglednieniem wielu
metod 1 narzedzi niezbednych do identyfikowania, analizowania i oceniania ryzyka, jak
1 podejmowania wtasciwych decyzji.

Ryzyko wystepujace w gospodarce jest badane w kontekscie okreslonych celow 1
mozliwosci ich osiggnigcia przez przedsigbiorcow. Cele takie to m.in. osiggnigcie
okreslonego  zysku, wolumenu obrotéw, zrealizowania ustalonej polityki
przedsigbiorstwa, zdobycie odpowiedniego udzialu w rynku, realizacja procesu
innowacyjnego i inne.

W tych badaniach bierze si¢ pod uwage niepewnos$¢ zwigzang z ustalonymi
celami oraz istniejagcymi warunkami politycznymi, ekologicznymi, spotecznymi,
technicznymi, rynkowymi. Zatem ryzyko towarzyszy poszukiwaniu i wyznaczaniu
celow oraz ich osigganiu. Okolicznos$ci, ktdore moga spowodowac straty lub szkody, z
uwagi na swoja ztozono$¢, nie s3 w pelni rozpoznane. Biorac pod uwage powyzsze
zastrzezenie, ryzyko w gospodarce mozna okresli¢ jako mozliwo$¢ nieosiggnigcia
zatozonych celow, w tym takze poniesienia strat wskutek braku niezbgdnych informacji.

Badania prowadzone nad ryzykiem powinny umozliwia¢é menedzerom

"l Niemiecki Duden podaje nastepujacg definicje ryzyka: moglicher Ausgang bei einer Unternehmung,
mit dem Nachteile, Verlust, vebunden sind; mit einem Vorhaben, Unternehmen verbundenes, Wagnis
(mozliwy negatywny wynik przedsiewzigcia, z ktorym laczy si¢ uszczerbek, strata, szkoda; odwaga
zwigzana z zamierzeniem przedsigwzigciem.
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ograniczenie ryzyka podejmowania btgdnych decyzji, ponoszenia strat lub odchodzenia
od wyznaczonych celéw. Chodzi tu o zarzadzanie ryzykiem z uwzglednieniem wielu
metod i1 narzedzi niezbednych do identyfikowania, analizowania i oceniania ryzyka, jak
1 podejmowania wtasciwych decyzji [Kaczmarek 2010, s. 75].

Ryzyko wystepujace w gospodarce jest badane w kontekscie okreslonych celow i
mozliwo$ci ich osiggnigcia przez przedsigbiorcow. Cele takie to m.in. osiggnigcie
okreslonego zysku, wolumenu obrotéw, zrealizowania ustalonej polityki
przedsigbiorstwa, zdobycie odpowiedniego udziatu w rynku, realizacja procesu
innowacyjnego i inne. W tych badaniach bierze si¢ pod uwage niepewno$¢ zwigzang z
ustalonymi celami oraz istniejacymi warunkami politycznymi, ekologicznymi,
spotecznymi, technicznymi, rynkowymi. Zatem ryzyko towarzyszy poszukiwaniu i
wyznaczaniu celow oraz ich osigganiu. Okoliczno$ci, ktore moga spowodowac straty
lub szkody, z uwagi na swoja ztozonos$¢, nie sa w pelni rozpoznane. Biorgc pod uwage
powyzsze zastrzezenie, ryzyko w gospodarce mozna okresli¢ jako mozliwosé
nieosiggni¢cia zatozonych celéw, w tym takze poniesienia strat wskutek braku
niezbednych informac;ji.

Ryzyko w dzialalno$ci gospodarczej przedstawia rys. 4.2. 1 4.3.
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Rysunek 4.2. Klasyfikacja ryzyka wedlug W. Tarczynskiego i M. Mojsiewicz

" :Glowne rodzaje ryzyka H Ryzyko prawne J
1
i - i - E |
Ryzyko rynkowe : Ryzykeo kredyxswej. | Ryzyko operacyjne Ryzyko biznesowe“
7 F e B
b Ryzyko Ryzykc
- Ryzyko kursowe | ]  Ryzyko kraju organizacyjne sprzedaty
_
Hy2iKo Stop — H2 ykg . —  Ryzyko kentroli | [ Ryzyko“
procentowych upadtosci reputacji |
| RS{ZYkO piynn'oéci | | Ryzyke ptynnosdi Ryzyko I Ryzyko nowego
lqstrumentow firmy systemowe produktu
finansowych
| Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
cen towaréw koncentracji L defraudadji konkurencji
Ryzyko wycofania | | | Ryzyko drugiej | | Ryzyko Ryzyko jakosci
kapitatu strony transakgji katastroficzne produkdi
k Ryzyko utrat RYzl0
Ry2yro vy " s {rodowiska gospe-
bankructwa reputacji datezeqo
| | Ryzvko
regulacyjne
|| Ryzyko
administracyjne

Zrédto: W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzadzanie ryzykiem, Podstawowe zatozenia, PWE Warszawa
2001, s. 23
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Rysunek 4.3. Klasyfikacja ryzyka wedtug K., Sawickiego

Strefy ryzyka prowadzenia dziatalnos$ci przedsigbiorstwa

Dziatalno$¢ operacyjna Dziatalno$¢ inwestycyjna Dziatalnos$¢ finansowa

Zrédla, przyczyny i przejawy ryzyka

e Zmiany technologii ¢ Inwestycje e Zmiany wysokosci
produkcji dhugoterminowe w odsetek od papieréw
o Gorsza jako$¢ wyrobow nieruchomosci oraz warto$ciowych
o Zwyzka kosztow warto$ci niematerialne i e Zmiany odsetek od
produkcji prawne kredytow i pozyczek
o Spadek wydajnosci e Inwestycje e Wahania kursu walut
o Niesprawno$¢ dlugoterminowe w obcych
organizacyjna aktywa finansowe e Niekorzystna struktura
o Nieskuteczno$¢ kontroli (udzialy, akcje, inne kapitalu wlasnego i
e Zmniejszenie popytu papiery Wartos'ciowe) obcego
e Spadek wielko$ci * Inwestycje w
przychodow krotkoterminowe

aktywa finansowe

o Niekorzystne zmiany
wartosci inwestycji
rzeczowych i aktywow

o Nickorzystna struktura
przychodow i cen
e Zmiany prawa

podatkowego,

gospodarczego, ﬁnansowch

finansowego* e Wahania kursu
gieldowego

o Bledy w zarzadzaniu

o Niepozadane o Niekorzystne wplywy

ze zbycia inwestycji,

zachowania t X
racownikow zatrzymanyc
P dywidend, udziatéw w
zyskach innych
jednostek

*Wyodrebnione niekiedy z dzialalnosci operacyjnej

Zrédlo: K. Sawicki, Rola rachunkowosci i audytu finansowego w zarzadzaniu przedsigbiorstwem
prowadzacym dziatalno§¢ w warunkach ryzyka [w:] E. Nowak (red.) Rachunkowo$¢ zarzadcza a
ryzyko dziatalnosci i gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 397.

W naukach ekonomicznych spotyka si¢ dwa rodzaje ryzyka [Jajuga K. (red.)
2007, s. 13]:

—negatywng (ryzyko jako zagrozenie), w ktorej ryzyko oznacza mozliwosé
nieosiggni¢cia oczekiwanego efektu,

—neutralng (ryzyko jako zagrozenie 1 szansa), w ktorej ryzyko oznacza
mozliwos¢ uzyskania efektu réznigcego si¢ in minus lub in plus od oczekiwanego

efektu.
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Ponizsza tabela podsumowuje cechy pojecia ryzyka wedlug réznych nurtéw

badawczych.

Tabela 4.2. Cechy ryzyka wedlug roznych nurtow badawczych

Nurt badawczy

Obserwacje, wnioski i uogolnienia

Filozoficzne i
klasyczne
podstawy
definiowania

ryzyka

ryzyko to trudna, a czgsto wrecz niemozliwa do przewidzenia
potencjalna zmiennosci rezultatéw (wynikéw) zdarzenia
ryzyko wigze si¢ z:

dziataniem w nierozpoznanych warunkach,

watpliwosciami dotyczacymi obszaru dziatania,

sygnatami dotyczacymi istoty tzw. zdarzen przypadkowych
ryzyko ma obiektywny charakter i dlatego konieczne jest odroznienie
ryzyka i realizacji ryzyka oraz zarzadzania w warunkach ryzyka
przy definiowaniu ryzyka wskazane jest powiazanie pierwiastka
obiektywnego (ryzyka sensu stricto) z pierwiastkiem subiektywnym,
jakim jest stan umyshu (niepewno$¢)

Neoklasyczne ramy

ryzyko wiazace si¢ z dzialalno$cia gospodarcza wymaga punktu

analizy cech ryzyka odniesienia, jakim jest kategoria zysku, ktérego warto$¢ w
warunkach niepewnosci jest wielko$cig zmienna
— sklonno$¢ do ponoszenia ryzyka jest zdeterminowana wartoscia
oczekiwanego zysku
— ryzyko to nie to samo co niepewnos$¢, ryzyko to niepewno$¢ mierzalna
Cechy ryzyka — ryzyko jest zjawiskiem negatywnym: niebezpieczenstwem
wedhug negatywnego odchylenia od celu, mozliwoscia podjecia btedne;j
defensywnego decyzji, niebezpieczenstwem osiggni¢ta niekorzystnego
nurtu w jego —  wynik niepewnos¢ jest kategoria subiektywna, ryzyko jest
definiowaniu obiektywne

podejscie to jest podstawg teorii ubezpieczen, w ktdrej pojawiajg si¢
pojecia zdarzenia losowego, wypadku losowego, szkody losowe;j,
niebezpieczenstwa i hazardu (fizycznego, moralnego i duchowego)

w teorii ubezpieczen ryzyko jest interpretowane na rozne sposoby: (1)
ryzyko jako mozliwos$¢ (szansa, prawdopodobienstwo) wystapienia
straty, (2) ryzyko jako prawdopodobienstwo wyniku innego niz
oczekiwany, (3) ryzyko jako przedmiot ubezpieczenia, (4) ryzyko jako
niepewno$¢ (niebezpieczenstwo)

Podejscie do
identyfikowania
cech ryzyka wedtug
nurtu ofensywnego

ryzyko wigze si¢ immanentnie z dziatalno$cig przedsigbiorstwa i jest
potencjalnym zrédtem strat lub zyskéw, ma znaczenie negatywne w
sensie ekonomicznym, a jego pozytywnym odpowiednikiem jest
szansa

niepewnos¢ jest zjawiskiem statycznym, ryzyko za§ - dynamicznym,
$cisle zwigzanym z dziataniem

Zrédlo: Przeglad ogolnych klasyfikacji ryzyka zawieraja m.in. prace: Tarczynski, Mojsiewicz,

Zarzadzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001 ; Karmanska (red.), Ryzyko w rachunkowosci, op. cit.;

Iwanicz-Drozdowska, Nowak, Ryzyko bankowe, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2001.
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Tabela 4.3. Ryzyko bankowe — praprzyczyna regulacji nadzorczych

Nurt badawczy Obserwacje, wnioski i uogoélnienia

— uswiadomione zjawisko niepewnosci przeksztalca si¢ w ryzyko; w
definiowaniu ryzyka mozna wyodrgbni¢ elementy obiektywne i
subiektywne; elementy obiektywne to: (1) przedsigwzigcie lub interesy
narazone na ryzyko, (2) zdarzenia powodujace niebezpieczenstwa,
mozliwo$¢ ich zaistnienia i moment ich zaistnienia, (3) wielko$¢ szkod,
ktore te zdarzenia moga spowodowac; elementami subiektywnymi s3:
(1) $wiadomos$¢ podmiotu gospodarujgcego istnienia niebezpieczenstw
zwigzanych z podejmowanym przedsigwzigciem lub prowadzonymi
interesami, (2) niepewno$¢ lub niebezpieczenstwo zaistnienia w
konkretnym przypadku, a w razie zaistnienia — okreslenie, jakie
powstang szkody, (3) decyzja wzigcia na siebie odpowiedzialnosci z
mogacych zaistnie¢ zdarzen

— ryzyko jest funkcja niepewnosci, ktora mu zawsze towarzyszy

— ryzyko jest kategoria dynamiczna, SciSle zwiazang z dziataniem lub
zaniechaniem

— w kontekscie dzialania przedsigbiorstwa mozna mowi¢ o ryzyku, ktore:
(1) trzeba podjaé, (2) na ktére mozna sobie pozwoli¢,

(3) ktoérego nie powinno si¢ podejmowad

Nurt definiowania — ryzyko towarzyszy problemom decyzyjnym, ale tylko tym, w ktérych
ryzyka umiejscowiony nie ma pewnosci co do wynikdéw podjetej decyzji (nie sg one

w teorii podejmowania zdeterminowane); ryzyko moze w tych decyzjach wystapic¢

decyzji samodzielnie (w sytuacjach probabilistycznych) lub w potaczeniu z

niepewnoscia (W sytuacjach strategicznych)

— podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka opiera si¢ na
teorii gier, w ktorej w odroznieniu od teorii prawdopodobienstwa —
istnieje mozliwos¢ wyboru jednej z mozliwych strategii dzialania

— analiza zadan decyzyjnych musi by¢ prowadzona w potaczeniu z analiza
srodowiska, w jakim sg one podejmowane (niepewnosci, dynamiki,
ztozonosci)

Zrédto: A. Karmanska (red.), Ryzyko w rachunkowosci, Difin, Warszawa 2008 s. 59—60.

Nauka finansow utozsamia ryzyko ze zmienno$cig okreslonej wielko$ci
ekonomicznej: strumieni pieni¢znych netto generowanych w danym przedsiewzigciu
gospodarczym, wartosci rynkowej, wynikow finansowych, przychodéw lub innych
parametrow. Doktadniej rzecz ujmujac, z ryzykiem mamy do czynienia woéwczas, gdy
mozliwe jest okreslenie rozkladu prawdopodobienstwa osiggnigcia okreslone go
poziomu analizowanego parametru ekonomicznego. Jesli nie jest on znany, sytuacja
taka jest nazywana niepewnoscig [Czekaj, Diesler 1995, s. 38]. Zarzadzanie ryzykiem
prowadzi do zmniejszenia poziomu tej zmiennosci. Umiejgtna kontrola ryzyka - przy
stabilizacji przeptywow pieni¢znych- wplywa na zmniejszenie zmienno$ci wartosci
podmiotu [Smithson, Smith, Wifford. 2000].

Ocena ryzyka w badaniu sprawozdan finansowych powinna dotyczy¢
wszystkich pigciu elementéw kontroli wewnetrznej; $rodowiska kontroli, procesu
szacowania ryzyka jednostki, systemu informatycznego, czynnosci kontrolnych oraz

nadzorowania kontroli. W jej efekcie audytor powinien by¢ w stanie oceni¢ ryzyko
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kontroli w przedziale od wysokiego stopnia zaufania (niski poziom ryzyka) do
ograniczonego zaufania lub braku zaufania (wysoki poziom ryzyka kontroli).

Ryzyko nieodlagczne 1 ryzyko istotnej nieprawidlowosci, stosownie od
preferowanej przez audytora metodologii, badz wzgledow praktycznych mogg si¢
ro6znié.

Ryzyko badania jest ryzykiem wyrazenia w wyniku przeprowadzonego badania
niewlasciwej opinii o badanym sprawozdaniu finansowym w sytuacji, gdy
sprawozdanie finansowe zawiera istotne nieprawidlowosci. Audytor moze
nie§wiadomie popetni¢ biad nie skorygowania opinii o sprawozdaniu finansowym, ktore
zawiera istotng nieprawidtowos¢, spowodowang btedem lub oszustwem.

Ryzyka badania nie mozna unikng¢, gdyz nie jest mozliwe uzyskanie absolutne;j
pewnosci, nawet badajac wszystkie zapisy ksiegowe ( np. pozostaje ryzyko transakcji
nie zaksiegowanych). W zwigzku z tym, audytor planuje i wykonuje badanie tak, aby
ryzyko badania ograniczy¢ do akceptowalnie niskiego poziomu, ktéory w jego
zawodowym osadzie jest wlasciwy 1 wystarczajacy dla wyrazenia opinii.

Ryzyko badania jest pochodng ryzyka istotnej nieprawidtowosci i1 ryzyka jej
niewykrycia przez audytora. Na ryzyko istotnej nieprawidlowosci skladaja si¢ dwa
elementy: ryzyko nieodlaczne oraz ryzyko kontroli. Ryzyka te sa omodwione
szczegdlowo w dalszej czesci rozprawy.

Z uwagi na zroéznicowanie ryzyka pomiedzy saldami, czy transakcjami oraz
procedur badania w odpowiedzi na stwierdzone ryzyka, zwykle nie wystarcza ustalenie
ryzyka badania na poziomie sprawozdania finansowego. Ogodlne ryzyko badania jest
wiec pochodng ryzyk badania oszacowanych dla kazdego stwierdzenia odnoszacego si¢
do konkretnego salda bilansowego, grupy sald i klas transakcji.

Ustalenie ryzyka badania stanowi wazne, ale trudniejsze w pordwnaniu z
innymi, dzialanie w ramach procesu badania sprawozdania finansowego. Od tego
pomiaru zalezy wyznaczenie rodzaju, czasu przeprowadzenia i zakresu procedur
badania wiarygodnosci. W pomiarze ryzyka badania wykorzystuje si¢ zalezno$¢
pomigdzy poszczegdlnymi rodzajami ryzyka.

Ryzyko badania (RB) i trzy jego skladniki — ryzyko nieodiaczne (RN), ryzyko
kontroli (RK) i ryzyko przeoczenia (RP) charakteryzuja si¢ nastgpujacym zwigzkiem
[Fedak 1998, 5.200; Skoczek-Spychata 2010, s. 86]:
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CO Ooznacza:

RB=RN x RK x RP

RB - ryzyko wyrazenia opinii bez zastrzezen, mimo, ze sprawozdanie finansowe

zawiera istotng nieprawidlowos¢,

RN — ryzyko, Zze sprawozdanie zawiera istotng nieprawidtowos¢ (bez uwzglednienia

wplywu kontroli wewnetrzne;j),

RK — ryzyko, ze kontrola wewnetrzna zawodzi 1 ani nie zapobiega, a i nie wykrywa

istotnej nieprawidlowosci,

RP — ryzyko, zZe istotna nieprawidlowo$¢ nie wykryta przez kontrole wewnegtrzng

zostanie rowniez przeoczona przez bieglego rewidenta mimo przeprowadzania

szczegdlowych badan sald 1 grup operacji.

Graficznie przebieg procesu ustalania ryzyka prezentuje rysunek 4.4.

Przebieg ustalania ryzyka badania

Okreslenie mozliwego do

przyjecia RB (5%)

.

v

Rozpatrzenie wlasciwosci
branzy i innych informacji
dotyczacych jednostki

Ogolne zbadanie i udokumentowanie
systemu ksiegowosci i kontroli
wewnetrznei

A

y

v

Oszacowanie ryzyka
nieodlacznego RN

Oszacowanie ryzyka nieodtacznego
RKna ... %

Zrédto: Fedak, Metody i technika rewizji sprawozdan finansowych, SKwP Warszawa 1998, s. 203.

Testy zgodnosci (kontroli)

v

Ponowne oszacowanie ryzyka
kontrolina .................. %

Obliczenie ryzyka przeoczenia

A

v

Zaprojektowanie badan
wiarygodnosci odpowiednich do
wysokosci ryzyka przeoczenia
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Definicj¢ ryzyka badania zawiera Krajowy Standard Badania 200: ,Ryzyko
badania — jest to ryzyko wyrazenia przez biegltego rewidenta niewlasciwej opinii z
badania w przypadku, gdy sprawozdania finansowe zawierajg istotne znieksztalcenie.
Ryzyko badania jest funkcja ryzyka istotnego znieksztatlcenia 1 ryzyka
przeoczenia”’[KSB 200 s. 5]

Zgodnie z KSB 200 ryzyko istotnego znieksztalcenia to ,ryzyko, ze
sprawozdania finansowe ulegly istotnym znieksztatceniom przed badaniem. Ryzyko to
sktada si¢ z dwoch elementéw opisanych na poziomie stwierdzen ryzyka nieodtgcznego
1 ryzyka kontroli. Ryzyko nieodtaczne to ,,podatno$¢ danego stwierdzenia, dotyczacego
grupy transakcji, salda lub ujawnienia na znieksztalcenie, ktére osobno Ilub w
powigzaniu z innymi znieksztalceniami moze by¢ istotne zanim uwzgledniono
jakiekolwiek dziatanie kontroli [KSB 200 2009, s. 19-20].

Ryzyko istotnego znieksztatcenia to ryzyko zwigzane z tym, ze przedstawione
do badania sprawozdanie finansowe zawiera istotne znieksztalcenia, ktore nie zostaty
wykryte przez system kontroli wewnetrznej. Wplyw na nie majg dwa elementy (Pfaff,
2020, s. 42):

e ryzyko nieodtaczne (RN),

¢ ryzyko kontroli wewnetrznej (K).

Ryzyko nieodlaczne jest to podatnos¢ salda lub grupy transakcji na istotng
nieprawidlowo$s¢ 1 moze praktycznie wystegpowa¢ w kazdym sprawozdaniu
finansowym; jest $ci$le powigzane zaréwno z dziatalno$cig gospodarcza podmiotu, jak i
jego uwarunkowaniami na rynku oraz rodzajem salda lub grupg transakcji. W
szczegbdlnosci takie istotne znieksztalcenia moga wystepowac w zakresie:

e wielkosci podatnych na naduzycia, na przyktad zanizenie lub zawyzenie
wielkosci przychodow ze sprzedazy, przyjmowanie i realizowanie faktur za
niewykonane ustugi lub uslugi 1 roboty wycenione po zawyzonych cenach,
uzytkowania na cele osobiste $rodkéow przeznaczonych do dziatalno$ci
gospodarczej,

e zaliczek na dostawy, ktore nie zostang zrealizowane,

e nietypowych, zlozonych operacji stwarzajagcych pozory legalnosci, ktoérych
sprawdzenie nie jest mozliwe w praktyce,

e sald lub sum, ktore sg ustalane w drodze szacunkow, na przyktad rezerw, koszty

przysztych okreséw, odpisy aktualizujace aktywa.
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Ryzyko nieodtaczne $cisle wigze si¢ z dziatalno$cia gospodarczg jednostki, jej
srodowiskiem oraz rodzajem salda konta i grupy operacji. Moze ono wynikac z:

e charakteru dziatalno$ci jednostki i warunkow, w jakich ta dziatalno$¢ jest
prowadzona,

e celow 1 postawy kierownictwa, potrzeby osiggnigcia przez jednostke
pozytywnych wynikow.

Na poziomie znaczacych sald kont 1 grup operacji ryzyko nieodtgczne ro$nie.
Bez uprzedniego dokonywania ocen mozna zatozy¢, ze jest ono wysokie. W
szczegblnosci dotyczy to: .

e tych kont objetych sprawozdaniem finansowym, ktorych salda moga
prawdopodobnie wymaga¢ korekty (na przyktad konto wymagato korekty w
poprzednim okresie),

e zlozonych operacji gospodarczych, co moze wymaga¢ korzystania z ustug
eksperta,

e Srodkow wrazliwych na straty lub sprzeniewierzenia,

e nietypowych operacji, szczegdlnie dokonywanych na koniec roku obrotowego.
Szczegdlng przyczyng powstania nieprawidtowosci rzutujacych na wysoko$¢
ryzyka nieodtagcznego sa, oprocz bledow, oszustwa.

Ryzyko kontroli wigze si¢ z dzialaniem w jednostce systemu kontroli
wewnetrznej; jest to ryzyko wynikajace z niemoznos$ci zapobiegni¢cia badz wykrycia i
skorygowania go na czas przez kontrol¢ wewnetrzng jednostki, mogacego wystapi¢ w
stwierdzeniu dotyczacym grupy transakcji, salda lub ujawnienia, ktére osobno badz w
powigzaniu z innymi znieksztalceniami moze by¢ istotne. Ryzyka kontroli nie da si¢
wyeliminowa¢ w pelni, poniewaz z systemem kontroli wewnetrznej, jak z kazdym
innym systemem, wigza si¢ pewne nieodtgczne ograniczenia.

Ryzyko nieodigczne i1 kontroli sg ze sobg w wysokim stopniu sprze¢zone.
Kierownictwo przeciwdziala ryzyku nieodlgcznemu, tak projektujac system kontroli
wewnetrznej 1 rachunkowos$ci, by zapobiegal bledom i je wykrywatl. Dlatego ryzyko
nieodlaczne 1 ryzyko kontroli przewaznie rozpatruje si¢ tacznie, okreslajac je wspdlnie
jako ryzyko istotnej nieprawidtowosci.

Zdaniem Konopackiego ryzyko nieodlaczne to podatno$¢ stwierdzen na
nieprawidlowos¢, ktéra moze by¢ istotna pojedynczo, lub w polaczeniu z innymi

nieprawidlowo$ciami, przy zatozeniu braku dzialania odpowiedniej kontroli
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wewnetrznej, Ryzyko nieodlaczne mozna rozpatrywac poprzez jego potencjalny wplyw
na ryzyko gospodarcze jednostki oraz rozwazenie mozliwosci wystapienia innych ryzyk
nieodlacznych.

Z kolei ryzyko btedu i1 oszustwa mozna rozpatrywac¢ i1 ocenia¢ na trzech
poziomach [Konopacki 2008, s. 17]:

» jednostki — wptyw na jej dzialalno$¢, a takze grupy sald, transakcji lub cykle
gospodarcze,

= sald bilansowych lub cykli (oddziatywanie na konkretne salda, transakcje,
cykle lub procesy gospodarcze),

= transakcji (konkretne transakcje lub jednorazowe wydarzenia).

Nie dysponujagc wystarczajaca wiedzg, badz informacja umozliwiajaca
oszacowanie ryzyka nieodtacznego dla konkretnego konta lub grupy transakcji audytor
z reguly przyjmuje, zZe poziom ryzyka jest najwyzszy.

Ryzyko nieodtaczne jest niezalezne od dzialania bieglego rewidenta, a wlasciwie
danej jednostce. Wynika ono z czynnikow zaréwno zewngtrznych, jak i wewnetrznych..
Jego wysokos¢ zalezy m.in. od rodzaju branzy i1 dziatalnosci jednostki, do§wiadczenia,
wiedzy 1 wuczciwo$ci kierownictwa jednostki, rodzaju dokonywanych operacji
gospodarczych, podatnosci aktywow jednostki na naduzycia, stopnia, w jakim do
wyceny sald aktywow 1 zobowigzan konieczne jest stosowanie szacunkow. Podstawag
oszacowania ryzyka nieodlgcznego jest osad zawodowy biegltego rewidenta.

Ryzyko nieodlaczne jest wiasciwe jednostce, ktorej sprawozdanie finansowe
podlega badaniu. Jego wysokos$¢ zalezy m.in. od rodzaju branzy i dziatalnosci jednostki,
do$wiadczenia, wiedzy 1 uczciwosci kierownictwa jednostki, rodzaju dokonywanych
operacji gospodarczych, podatnosci aktywow jednostki na naduzycia, stopnia w jakim
do wyceny sald aktywow 1 zobowigzan konieczne jest stosownie szacunkow. Z kolei na
wysoko$¢ ryzyka kontroli wplywaja m.in. poziom ryzyka nieodlacznego, poprawnosé
koncepcji przyjetych zasad oraz poprawnos$¢ koncepcji i sprawnos$¢ dziatania systemu
kontroli wewngtrzne;.

Ryzyko nieodlaczne 1 ryzyko kontroli istniejg niezaleznie od faktu badania
sprawozdania finansowego, gdyz sa zwigzane z dzialalno$cia gospodarcza jednostki i
jej srodowiskiem oraz rodzajem sald i grup operacji. Ryzyka mozna oszacowacd, ale nie
da si¢ ich zmieni¢. Natomiast ryzyko przeoczenia jest zwigzane bezposrednio z pracg

bieglego rewidenta. W tej sytuacji szczegdlnie wazne jest prawidlowe rozpoznanie
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obszarow zagrozonych ryzykiem nieodtacznym i ryzykiem kontroli, aby odpowiednio
dobra¢ metody 1 liczb¢ badan, ktore utatwiaja obiektywne ustalenie stanu
rzeczywistego.

Biegly rewident, planujac badanie sprawozdan finansowych, powinien posiadac
dostateczng wiedzg o procesie oceny ryzyka jednostki, aby zrozumie¢ jak kierownictwo
postrzega i adresuje ryzyko istotne dla sprawozdawczos$ci finansowej. Ryzyko moze si¢
pojawi¢ z nastepujacych powodoéw [Skoczek-Spychata 2010, s. 88]:

= zmian w Srodowisku dzialania,

= nowego personelu,

= nowych lub zreformowanych systeméw informatycznych,
= szybkiego rozwoju,

= nowej technologii,

= nowych linii. produktéw lub dziatan,

= restrukturyzacji korporacyjnej,

dziatalno$ci zagraniczne;.

Wstepne oszacowanie ryzyka kontroli jest mozliwe po zapoznaniu si¢ z
systemami rachunkowosci 1 kontroli wewngetrznej. Wstepny szacunek ryzyka kontroli
jest to bowiem proces polegajacy na ocenie skuteczno$ci zapobiegania lub wykrywania
1 korygowania istotnych nieprawidtowosci przez systemy rachunkowos$ci i kontroli
wewnetrznej jednostki. W dziatalno$ci tych systeméw nieuniknione sg ograniczenia, co
powoduje, ze pewne ryzyko kontroli bedzie istnialo zawsze.

Ocena ryzyka kontroli wymaga zawodowego osadu bieglego rewidenta w
oparciu o wystarczajacg i odpowiednig dokumentacj¢ zgromadzong w procesie oceny
kontroli wewngtrznej jednostki.

Ocena powinna dotyczy¢ wszystkich pieciu elementow kontroli wewnetrznej
wedhlug kryteriow COSO: $rodowiska kontroli, procesu szacowania ryzyka jednostki,
systemu informatycznego, czynno$ci kontrolnych oraz nadzorowania kontroli. W jej
efekcie biegly powinien by¢ w stanie oceni¢ ryzyko kontroli w przedziale od wysokiego
stopnia zaufania (niski poziom ryzyka) do ograniczonego zaufania lub braku zaufania
(wysoki poziom ryzyka kontroli).

Ryzyko nieodlaczne i ryzyko kontroli moga by¢ szacowane razem (okreslane
wtedy jako ryzyko laczne lub ryzyko istotnej nieprawidlowos$ci), stosownie od

preferowanej przez biegtego rewidenta metodologii, badZz wzgledow praktycznych.
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Ryzyko przeoczenia oznacza takie ryzyko, ze zastosowane przez bieglego
rewidenta procedury, stuzace zmniejszeniu ryzyka badania do mozliwego do
zaakceptowania poziomu, nie doprowadza do wykrycia znieksztalcenia, ktore istnieje 1
ktore osobno lub w powigzaniu z innymi znieksztatceniami moze by¢ istotne. Ryzyko
przeoczenia jest funkcja skuteczno$ci procedur badania oraz ich stosowania przez
biegtego. Nie da si¢ go catkowicie wyeliminowac z kilku przyczyn tkwigcych w istocie
badania.

Ryzyko przeoczenia pozostaje bezposrednio zwigzane z zastosowanymi przez
biegltego rewidenta procedurami badania, stad jest to element ryzyka badania
uzalezniony od bieglego rewidenta. Biegly moze wpltywaé na jego poziom poprzez
dobor, odpowiedni do okolicznos$ci, niezbednych procedur badania [Andrzejewski,
2012, s. 163-164].

Biegly rewident powinien tak dobra¢ rodzaj, czas i zakres stosowanych procedur
badania, aby zmniejszy¢ ryzyko badania do mozliwego do zaakceptowania niskiego
poziomu. Istnieje odwrotna zalezno$¢ pomigdzy ryzykiem przeoczenia a ryzykiem
istotne] nieprawidtowosci: im wyzsze jest - zdaniem biegltego rewidenta - ryzyko
istotnej nieprawidtowosci, tym nizsze jest mozliwe do zaakceptowania ryzyko
przeoczenia i przeciwnie: im nizsze jest ryzyko istotnej nieprawidtowosci, tym wyzsze
jest ryzyko przeoczenia mozliwe do zaakceptowania.

Ryzyko przeoczenia, ktére biegly moze zaakceptowa¢, wynika z poziomu
ryzyka badania przyjetego dla danego salda oraz poziomu ryzyka kontroli i zakresu
zaufania do kontroli wewngtrzne;.

Jesli ocena ryzyka jest niska, a zaufanie do ktérego biegly moze zaakceptowac,
wynika z poziomu ryzyka badania przyjetego dla danego salda oraz poziomu ryzyka
kontroli 1 zakresu zaufania do kontroli wewng¢trznej. Jesli ocena ryzyka jest niska, a
zaufanie do kontroli wewnetrznej wysokie, audytor moze przyja¢é wyzszy poziom
ryzyka przeoczenia. Nie jest jednak mozliwe pelne zaufanie do systemu kontroli i
calkowita rezygnacja z testow wiarygodnosci sald, jesli moga wystgpowac
nieprawidlowosci, ktore okazg si¢ istotne w powigzaniu z nieprawidtowosciami w
innych saldach.

Ryzyko przeoczenia to ryzyko, ze stosowane przez bieglego rewidenta
procedury badania nie wykrywajg nieprawidtowosci istotnych sald kont lub grup

operacji. Innymi stowy, warto$¢ ryzyka przeoczenia to ryzyko, ze istotne
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nieprawidlowosci niewykryte przez kontrole wewnetrzng zostang przeoczone przez
biegltego mimo badan wiarygodnosci [Holda, Pociecha 2004, s.53] .

Ryzyko przeoczenia jest jedynym ryzykiem, na ktérego poziom moze wplywaé
biegly rewident. Przy statym dopuszczalnym poziomie ryzyka badania ryzyko kontroli
jest odwrotnie proporcjonalne do ryzyka kontroli i ryzyka nieodtacznego. Zgodnie z
literatura fachowa ryzyko badania jest akceptowane na poziomie 5%, co oznacza, iZ
istnieje 95% pewnosci, iz wydana opinia jest poprawna.

Ryzyko przeoczenia jest szacowane na podstawie wynikow analizy ryzyk
nieodlacznego i1 kontroli, przy zalozeniu akceptowalnego ryzyka badania. Stopien
poziomu ryzyka przeoczenia jest wypadkowa ryzyka nieodiacznego i ryzyka kontroli.
Ryzyko przeoczenia jest odwrotnie proporcjonalne do tej wypadkowej. Szacowanie
ryzyka badania polega m.in. na obliczeniu przeci¢tnych wielkosci ryzyk nieodtacznego,
kontroli 1 przeoczenia dla badanych obszaréw sprawozdania.

Ryzyko przeoczenia wynika zardwno z niepewno$ci zwigzanej z badaniem
wyrywkowym (ryzyko badania wyrywkowego), jak i z innych powoddéw niz badanie
wyrywkowe. Przy wyrywkowym badaniu dzialania systemu kontroli wewnetrznej czy
badaniu kontroli (zgodno$ci), istnieje ryzyko [Skoczek-Spychata 2010, s. 87]:

e zanizonego zaufania, polegajace na tym, ze cho¢ rezultat zbadania probki nie
stwierdza przewidywanego stopnia zaufania do kontroli wewngtrznej, to rzeczywisty,
obiektywnie istniejacy poziom zgodnosci takie zaufanie uzasadnia,

e nadmiernego zaufania — rezultat zbadania prébki potwierdza przewidywany
stopien zaufania do kontroli wewnetrznej, ale aktualny rzeczywisty poziom zgodnos$ci
nie uzasadnia takiego zaufania.

Przy wyrywkowych badaniach prawidtowosci stwierdzen dotyczacych sald
bilansu lub operacji, czyli badaniach wiarygodnosci, zachodzi ryzyko [Fedak 1998, s.
198-1991]:

e nieprawidlowego odrzucenia, polegajace na tym, ze cho¢ rezultat badania
probki potwierdza wniosek, iz wykazane saldo konta jest w zbadanym zakresie istotnie
btedne, to w rzeczywistosci jako calo$¢ nie zawiera ono istotnych btedow,

e nieprawidlowe] akceptacji — cho¢ wynik zbadania probki potwierdza
wniosek, iz saldo konta nie jest istotnie btedne, to w rzeczywistosci jako cato$¢ zawiera

ono istotne bledy.
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Biegly rewident zawsze ponosi ryzyko, ze pewne nieprawidlowosci czy
niescisto$ci moga pozosta¢ niewykryte. W swej pracy biegly rewident czgsto wykonuje
testy 1 proby, wyniki badan matej liczby zdarzen uogo6lnia na wszystkie zdarzenia
danego typu. Moze si¢ zdarzy¢, ze wyda on opinie bez zastrzezen, podczas gdy ksiegi
rachunkowe, ktére badal, beda zawieraty fatszywe dane.

Ryzyko nieodtaczne i ryzyko kontroli istniejg zawsze, niezaleznie od tego, czy
w jednostce pojawia si¢ biegly rewident. Rolg biegltego rewidenta jest ocena stopnia
tego ryzyka, tak, aby zaplanowane przez niego badania minimalizowaty ryzyko
niewykrycia bledow. Ocena stopnia ryzyka wystapienia btgdow jest bardzo trudna i
wymaga od biegltego rewidenta do§wiadczenia i intuicji.

Sktadniki ryzyka badania rozpatruje si¢ oddzielnie dla poszczegdlnych grup
operacji lub sald. Przyjmuje si¢, ze poziom ryzyka nieodtgcznego i kontroli sg wysokie,
co nie pozwala uzna¢ systemu ksiggowosci 1 kontroli wewnetrznej jednostki za godne
zaufania. Ocena tego ryzyka jako $redniego lub niskiego wymaga przekonania si¢, na
podstawie wynikow badan zgodnosci, ze poglad taki jest uzasadniony. Zwazywszy, ze
ryzyko przeoczenia jest odwrotnie proporcjonalne do ryzyka nieodlacznego i ryzyka
kontroli, oznacza to, Ze im ryzyka nieodlaczne i kontroli s wyzsze, tym nizsze powinno
by¢ ryzyko przeoczenia dzigki odpowiedniemu doborowi rodzaju, zakresu termindéw
przeprowadzanych badan wiarygodnosci.

W metodyce badania sprawozdania finansowego problematyka ryzyka ma
szczegblne miejsce. Jego istota sprowadza si¢ do zagrozenia, ze zbadane przez bieglego
rewidenta sprawozdanie finansowe bedzie zawiera¢ niewykryte przez niego uchybienia
(pomini¢te lub znieksztalcone informacje), powodujace wprowadzenie w blad
czytelnika tego sprawozdania) [Biuletyn KIBR 2002, s. 16].

Norma wykonywania zawodu bieglego rewidenta szczegotowo specyfikuje
rodzaje ryzyka sktadajace si¢ na faczne ryzyko badania.

Na ryzyko badania wptywaja tacznie:

niezalezne od bieglego rewidenta, wtasciwe badanej jednostce:

a) ryzyko nieodlaczne, wynikajace zarowno z czynnikéw zewnetrznych, jak i
wewnetrznych,
b) ryzyko kontroli, polegajace na tym, ze system kontroli wewngtrznej nie

zapobiega powstawaniu uchybien, ani ich nie wykrywa i nie poprawia,
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c) ryzyko przeoczenia uchybien na skutek niewtasciwego doboru rodzajéw badania

oraz zakresu, termindw lub sposobu ich przeprowadzania [Biuletyn KIBR 2002, s.

17].

Ryzyko przeoczenia jest odwrotnie proporcjonalne do ryzyka nieodiacznego i

ryzyka kontroli, co ilustruje rysunek 4.5.

Rysunek 4.5. Zwigzki zachodzace migdzy sktadnikami ryzyka badania

Wysokie Srednie Niskie
Wysokie Najnizsze Nizsze Srednie
Ryzyko . - ; -
nieodtaczne Srednie Nizsze Srednie Wyzsze
Niskie Srednie Wyzsze Najwyzsze

Pola zacieniowane dotycza mozliwego do przyjecia ryzyka przeoczenia

Zrédto: Biuletyn KIBR, op. cit. s. 54

Biegly rewident w toku badania sprawozdania finansowego musi szacowaé
ryzyko badania i odpowiednio je uwzgledni¢ az do wyrazenia opinii z zastrzezeniem lub
odstagpienia od jej wyrazenia.

Przyklad szacowania ryzyka

Zatozenia  przyktadu: istotno$¢ ogdlng ustalono na  300.000 zi,
prawdopodobienstwo ryzyka, ze przypuszczalna suma ogdélu ujawnionych bledow
wyniesie tez ok. 300.000 zt oszacowano na 45%, stad ryzyko nieodlaczne okresla si¢
jako $rednie. W trzech przypadkach przyktadu liczbowego przyjeto kolejno dla ryzyka

nieodlacznego (RN) i1 ryzyka kontroli (RK) poziom $redni, wysoki i bardzo wysoki

(przy braku przestanek oceny). Szczegoétowe zatozenia oraz wyniki obliczen
zwigzanych z oszacowaniem ryzyka przeoczenia (RP) zostaty ujete w Rys 4.6.
Rysunek 4.6..Pomiar ryzyka przeoczenia
Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3
Poziom Poziom Poziom
Ryzyko ryzyka RP Ryzyko ryzyka RP Ryzyko ryzyka RP
RN 0,4 RN 0,7 RN 1
RK 0,4 031 RK 0,5 o1l RK 1 0.05
RB 8 S RB 0,04 RB 0,05

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Fedak, Metody i technika rewizji sprawozdan finansowych, op.cit. s. 201

Ryzyko przeoczenia zostalo obliczowe wedlug wzoru wyprowadzonego z

réwnosci iloczynu ryzyk sktadowych i ryzyka badania:
RP =RB: RN x RK

Wariant 1 RP = 0,05 : 0,04 x 0,04 = 0,31
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Wariant 2 RP=0,04:0,7x0,5=0,11
Wariant 3 RP=0,05:1,0x 1,0=0,05

Dokonany szacunek sktadowych ryzyka badania moze ulec zmianie w toku
badania wowczas, gdy pojawig si¢ informacje znacznie roéznigce si¢ od pozyskanych
wstepnie, a wedlug ktdrych zostalo oszacowane ryzyko nieodtaczne i ryzyko kontroli.
Stosownie do zrewidowanego szacunku ryzyka zmiany wymagaja tez procedury
badania wiarygodnos$ci niektorych lub wszystkich stwierdzen zawartych w
sprawozdaniu finansowych. Zasadg jest, ze im wyzsze jest ryzyko nieodtgczne 1 ryzyko
kontroli, tym wigkszej pewnosci muszg dostarczy¢ wyniki zastosowanych badan
wiarygodnosci.

Przyktadem sposobu oceny ryzyka badania dowolnej pozycji bilansu jest
zestawienie typowych czynnikéw wplywajacych na ryzyko i przez odpowiedzi na
wskazane pytanie przypisane im wagi ryzyka, wyrazonej w punktach jako niskie 1-3,
srednie 4-6, wysokie 7-10. Srednia dla tych czynnikéw liczba punkéw wskazuje
wysoko$¢ ryzyka przypisanego danej pozycji bilansu, co wplywa nast¢gpnie na sposob
jej badania. W tabeli 4.4. podano uproszczony sposob okreslenia omawianego ryzyka.

Tabela 4.4.Uproszczony sposob okreslenia ryzyka badania dowolnej pozycji bilansu

LP Czynnik Wysokos$é ryzyka

1 Czy w przesztosci pozycja wzbudzata zastrzezenia, wymagata zmian itp. 2

2 Czy w ciagu roku nastapity zmiany przepisow o rachunkowosci, lub podatkowych, wplywajace 1
na dang pozycje

3 Czy na warto$¢ pozycji wplywaja szacunki (np. rezerwy, ceny sprzedazy netto, rozliczenia w 5
czasie)

4 Czy pozycja jest podatna na naduzycia, kradzieze itp. 1

5 Czy kierownictwo moze by¢ zainteresowane ,,zawyzeniem” lub ,,zanizeniem” danej pozycji 8

6 Czy wstepna analiza wykazata wigksze, blizej nie wyjasnione zmiany wielko$ci danej pozycji w 2
stosunku do przesztosci

7 Czy w sktad pozycji wchodza nieliczne, duze salda czastkowe (np. asortyment jednego rodzaju 8
zapasu, nalezno$¢ od jednej firmy), z ktorymi moze si¢ wigza¢ znaczne ryzyko

8 Czy na pozycj¢ moga wptywac zawarte umowy, toczace si¢ procesy itp. 5

9 Inne (wymienic) -

10 Razem 32

11 Ryzyko (32:8) 4

Zrédto: Z. Fedak, Metody i technika rewizji sprawozdan finansowych, op. cit., s. 204.

Z zestawienia wynika, ze szacowane ryzyko danej pozycji bilansu jest $rednie,
bliskie niskiemu. Niektore wskazane czynniki moga nie dziata¢ lub dziata¢ z rdzng sila,
co znajduje odpowiedni wyraz w nadanej punktacji. Wykaz czynnikdw moze by¢
odpowiednio uzupetiony w odniesieniu do konkretnych sytuacji i rodzi zrdznicowania

sktadnikéw bilansu.

229



Na zakonczenie warto podkresli¢, ze warunkiem rzetelnego przeprowadzenia
przez bieglego badania, ktérego rezultatem bedzie obiektywna opinia, jest
kompleksowe podejscie do ryzyka tego badania, przejawiajgce si¢ w jego rozpoznaniu
na poszczeg6Olnych etapach.

Moze tez wystapi¢ ryzyko wyrazenia niewlasciwej opinii przez bieglego
rewidenta.

Ryzyko wyrazenia niewlasciwe] opinii to ryzyko, ze badanie sprawozdania
finansowego nie wykryje istotnych btedow — a co za tym idzie, ze z badania
sprawozdania wprowadzi w btad uzytkownikéw. Ryzyko wyrazenia niewlasciwej opinii
sktada si¢ z trzech elementow:

Ryzyko nieefektywnej kontroli: funkcjonujace w przedsigbiorstwie mechanizmy
kontroli wewngtrznej sa zbyt stabe, aby zapobiec btedom lub je wykry¢

Ryzyko niewykrycia: testy szczegdtowe nie wykryja istniejacych bledow
Ryzyko nieodtaczne: pewne konta sg bardziej podatne na btedy lub manipulacje niz
inne

Konkretniej rzecz biorac, rewidenci obawiajg si¢, czy sprawozdanie finansowe
rzetelnie przekazuje takie rzeczy jak:

1. istnienie = czy sprawozdanie odzwierciedla rzeczywiste, faktycznie istniejace
aktywa?

2. Kompletnos¢ = czy wszystkie transakcje, a zwtaszcza zobowigzania, zostaly
ujete? Doktadno$¢ = czy salda transakcji sa sklasyfikowane i opisane w sposob
realistyczny?

3. rozdzielenie pozycji nalezacych do réznych okresow czy przychody/koszty
zostaly przypisane do wtasciwych okresow?

4. wycena = wedtug kosztu historycznego czy tez, jezeli jest to zasadne, wedtug
wartos$ci godziwej?

Jakkolwiek ryzyko wyrazenie niewlasciwej opinii towarzyszy wszelkim
czynnosciom rewizyjnym, istniejg rowniez czynniki zewnetrzne, ktore moga zwiekszy¢
mozliwos¢ popetienia bledow. Czynniki te obejmujg migdzy innymi:

e zagrozenie niezaleznosci bieglych rewidentow, spowodowane np.
$wiadczeniem réwniez innych ustug, jak doradztwo w zakresie zarzadzania,

e presja, pod jaka znajdowaé si¢ moze przedsigbiorstwo w wyniku np.

zagrozenia niewyptacalnoscig lub wysokich oczekiwan akcjonariuszy odno$nie zysku,
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e rodzaj i charakter dziatalno$ci prowadzonej przez przedsigbiorstwo (stopien
ztozonosci, poziom ryzyka, rozproszenie geograficzne itp.),

e uczciwos¢ zarzadu lub wiascicieli.

Nieudane posuni¢cia inwestycyjne lub kredytowe oznaczaja, ze najwigkszy
cigzar ryzyka wyrazenia niewlasciwej opinii spoczywa najpierw na ich uzytkownikach.
Tym niemniej, w zaleznosci od sytuacji prawnej, poniesione straty mozna czgsto
odzyska¢ pozywajac bieglych rewidentow do sadu za zaniedbanie obowigzkow. W
Stanach Zjednoczonych na przyktad, warto§¢ roszczen w takich procesach moze sigga¢
miliardow dolarow rocznie. Z tego wzgledu firmy audytorskie ubezpieczaja si¢ od
nastepstw podobnych przypadkéw Ilub prowadza dziatalnos¢ w formie spotek
komandytowych. Jedng z niewatpliwych zalet firm Wielkiej Czworki jest to, ze sg one
w stanie wzig¢ na siebie 1 opanowaé ryzyko wyrazenia niewlasciwe] opinii.
Jednoczes$nie jednak sg one bardziej narazone na rézne znaczenia, ze wzglgdu na swoja
wielko$¢ oraz reputacje, ktora muszg chronic.

Biegly rewident jako audytor zewnetrzny powinien dokona¢ wnikliwej analizy
finansowej badanej spotki publiczne;.

Analiza finansowa zmierza do pomiaru dzialan w roéznych obszarach oraz
wyjasnienia przyczyn ich powstania dla rozwoju przedsigbiorstw3a. Jak twierdzi W.
Gabrusewicz, analizujemy przesztos¢ po to, aby uksztaltowaé lepsza przysztos¢
przedsigbiorstwa (Gabrusewicz 2019, s. 293).

Sukces spoiki publicznej zalezy od:

- sytuacji uksztattowanej w przeszlosci,

- aktualnych procesow dziatalnosci,

- wyboru odpowiednich decyzji wyznaczajacych kierunki rozwoju.

Gléwnym zadaniem bieglego rewidenta jest ukazanie uwarunkowan
zewnetrznych 1 wewngetrznych majacych wpltyw na ocen¢ spotki oraz wskazanie
kierownictwu droég podejmowania decyzji przysztego rozwoju. W przypadku zaistnienia
symptomoOw powstania mozliwosci wrogiego przejecia, audytor zewngtrzny winien
wskaza¢ kierownictwu jednostki ten fakt, aby mogta ona zastosowa¢ odpowiednie

srodki obronne.
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4.4. Analiza wskaznikowa podstawowym narzedziem oceny sytuacji

finansowej spolek publicznych

Podstawg analizy wskaznikowe] sg wskazniki finansowe wyrazajace relacje
celowo powigzanych ze sobg wielko$ci sprawozdania finansowego, ustalong dla
uzyskania zatozonych celow poznawczych. Przedstawiaja one stosunek wartosci
jednego zjawiska do drugiego zjawiska. Wskazniki finansowe sa zwykle konstruowane
jako relacje migdzy wybranymi pozycjami poszczegdlnych elementow sprawozdania
finansowego. Dzigki temu obrazujg powigzania zachodzace mi¢dzy nimi [Nowak 2014,
s. 63-68].

Analiza wskaznikowa moze dotyczy¢ kompleksowego badania kondycji
finansowej firmy kiedy nalezy np. okresli¢, czy przedsigbiorstwo jest zagrozone
upadios$cia, czy nie, lub okreslenia jednorodnego obszaru dziatalnos$ci przedsi¢biorstwa
np. rentowno$ci czy plynnosci finansowej. W praktyce analiza wskaznikowa jest
stosowana przede wszystkim do badania wybranych obszaréw dziatalno$ci
przedsigbiorstwa.

Warto$¢ poznawcza wskaznikow finansowych zalezy nie tylko od poprawnej
konstrukcji samego wskaznika, ale takze od poréwnywalnosci danych wykorzy-
stywanych do jego obliczenia. W praktyce wystepuje wiele zaktdcen poréwnywalnosci
wskaznikow. Wynikaja one cz¢sto ze zmiany zasad uyjmowania poszczegolnych pozycji
sprawozdan finansowych, zmiany przyjetych zasad polityki rachunkowosci lub zmiany
istotnych warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstw wywotanych zjawiskami
nietypowymi jak np. wystapienie kryzysu finansowego, zmiana kursu walutowego.
Wystgpienie takich zjawisk moze prowadzi¢ do istotnego wzrostu lub obnizenia
niektorych wskaznikow.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze mechaniczne obliczanie wskaznikow
finansowych moze doprowadzi¢ do niewlasciwych, a nawet blednych wnioskow.
Analiza wskaznikowa jest uzytecznym narz¢dziem analizy finansowej, jezeli znana jest
jej istota 1 podstawowe zasady.

Analiza wskaznikowa ma swoje zalety i wady. Do podstawowych zalet analizy
wskaznikowej zalicza si¢ [Gabrusewicz 2019, s.224]:

— prosty pomiar zjawisk na podstawie odpowiednio dobranych i

wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych,
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— powszechna znajomo$¢ wskaznikow 1 brak wigkszych klopotow z
interpretacja ich tresci ekonomicznej,

— latwy 1 szybki sposdb przeprowadzenia analizy,

— mozliwo$¢ porownan w czasie i w przestrzeni wskaznikéw, dzigki czemu
analiza wskaznikowa umozliwia ocen¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w
porownywalnych okresach i na tle innych przedsigbiorstw,

— mozliwos¢ biezgcego monitoringu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Analiza wskaznikowa oprocz wielu zalet ma rowniez pewne wady, do ktorych

zalicza sig:

— brak mozliwo$ci wyjasnienia przyczyn zmian wskaznikéw finansowych w
czasie,

— retrospektywny charakter wskaznikow finansowych,

— przyjety system ewidencji operacji gospodarczych 1 sporzadzania
sprawozdan finansowych ma istotny wplyw na warto$¢ pozycji bilansowych i rachunku
zyskow 1 strat, a w konsekwencji rowniez na obliczane wskazniki finansowe.

Wazne jest rowniez to, ze analiza wskaznikowa pomija wiele uwarunkowan
jakosciowych majacych wptyw na warto§¢ wskaznikéw finansowych, w tym [Wyrobek,
2012, s. 16]:

e rodzaj prowadzonej dziatalnosci przedsi¢biorstwa,

e faze rozwoju przedsigbiorstwa (poczatkowa, ustabilizowana - im dhluzej
przedsigbiorstwo funkcjonuje na rynku, tym wskazniki finansowe sg bardziej
wiarygodne),

e rodzaj branzy, w jakiej przedsigbiorstwo dziata,

e kierownictwo przedsigbiorstwa,

* pozycja przedsi¢biorstwa na rynku,

= opinia banku i kontrahentow handlowych o przedsigbiorstwie,

= ograniczone mozliwosci pomiaru ryzyka, na jakie przedsigbiorstwo jest
narazone.

Pomimo wymienionych mankamentéw analiza wskaznikowa jest szeroko wyko-
rzystywana w praktyce do szybkiej diagnozy waznych obszaréw dzialalnosci przed-
sigbiorstwa.

Analiza wskaznikowa pozwala na uchwycenie sytuacji finansowej jednostki

zwlaszcza w konteks$cie poréwnawczym, na tle ktérym mozliwe jest ustalenie istnienia
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okreslonych tendencji w prowadzonej dziatalnosci (wzrostowej badz spadkowej). Z
tego powodu analiza na dzien bilansowy powinna by¢ relatywizowana do identycznych
danych z kilku lat poprzednich (racjonalne wydaje si¢ uwzglednienie przynajmniej
dwoch lat poprzedzajacych rok bilansowy).

Wskazniki rentownosci

Do wskaznikow charakteryzujacych optacalno$¢ dziatalno$ci zaliczy¢ nalezy
wskazniki:

1. rentownos$ci majatku

wynik finansowy netto

suma aktywow
2. rentownosci kapitatow wiasnych

wynik finansowy netto

kapitat wlasny
3. rentownosci netto sprzedazy

wynik finansowy netto

przychody ze sprzedazy produktéw i towarow
Wskazniki rentownos$ci i1 zyskownos$ci ilustrujg relacje zysku do sprzedazy,

majatku 1 kapitatu wlasnego. Informuja o optacalnosci sprzedazy i szybko$ci zwrotu
majatku i kapitalu wlasnego. Wysoka i rosnaca warto$¢ wskaznikow zyskownosci jest
wyrazem efektywnosci dziatalnosci jednostki 1 duzych mozliwosci jej rozwoju.
Wskaznik rentownos$ci majatku okresla, jaka jest rentowno$¢ wszystkich aktywow
firmy, tj. jaka wielko$¢ zysku przypada na kazda jednostke pieni¢zng zaangazowang w
aktywa przedsigbiorstwa. Wskaznik ten jest uznawany za najlepszy indywidualny
wskaznik kompetencji kierownictwa w zarzadzaniu. Wskaznik rentownos$ci kapitatu
wlasnego pokazuje jaki zysk zostal wypracowany na bazie kapitatow wiasnych. Im
wyzszy poziom wskaznika tym lepsza jest efektywno$¢ zarzadzania kapitalem
wlasnym. Wskaznik rentownoS$ci sprzedazy oznacza z kolei, jak wiele zysku netto
pozostaje w przedsi¢biorstwie ze sprzedazy.

Wskazniki plynnoSci finansowej

Do wskaznikoéw charakteryzujacych ptynno$¢ finansowg zalicza si¢:

4.  wskaznik ptynnosci I:

aktywa obrotowe ogdtem

zobowigzania krétkoterminowe
5. wskaznik ptynnosci II:
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aktywa obrotowe ogdtem- zapasy

zobowigzania krétkoterminowe
6.  wskaznik ptynnosci III:

srodki pieni¢zne 1 inne aktywa pieni¢zne

zobowigzania krétkoterminowe
Wskazniki ptynnosci finansowej stuza do oceny zdolnosci jednostki w zakresie
terminowego regulowania zobowigzan biezacych, tj. takich, ktorych termin nie
przekracza jednego roku. Wskazniki te oblicza si¢ jako stosunek aktywow obrotowych
do zobowigzan biezacych. W praktyce wypracowano pewne wielkosci tych
wskaznikow, ktére mozna uzna¢ za wzorcowe. Wskazniki ponizej takiego poziomu
wskazuja na utrate zdolnosci jednostki do terminowego regulowania swoich
zobowigzan, natomiast warto§¢ wskaznikow powyzej ustalonego standardu $wiadczy¢
moze o zamrozeniu cz¢sci Srodkow obrotowych, co z reguly prowadzi do obniZzenia
zyskownosci kapitalow wiasnych. Wartosci wzorcowe, do ktérych jednostka powinna
dazy¢ przedstawiajg si¢ nastepujaco:
4. wskaznik pltynnosci  (biezacej) I stopnia: 1,5 - 2,0
5. wskaznik ptynno$ci  (szybkiej) II stopnia: 0,9-1,0 (1,0 -1,2  wedlug
innych opracowan)
6. wskaznik ptynnosci  (natychmiastowej) III stopnia: 0,1-0,2
Zbyt wysokie wyniki wskaznikow moga $wiadczy¢ o nadptynnosci.
Nadptynno$¢ to sytuacja, w ktorej zamrazaniu podlegaja sktadnikéw majatku, ktore
moglyby znajdowac si¢ w tym czasie w obrocie, przyczyniajac si¢ do poprawy kondycji
finansowej jednostki 1 generowania zyskow. Zarowno brak ptynnosci, jak 1 nadptynnos¢
nie s3 pozadane w funkcjonowaniu przedsi¢gbiorstwa. Zachowawcza polityka finansowa
przyczyniajaca si¢ do wystgpienia nadptynnosci w jednostce skutkuje obnizong
rentownos$cig, co mozna zaobserwowa¢ W powyzszej analizie wskaznikéw
charakteryzujacych optacalno$¢ dziatalnosci. Wysokie sumy gromadzone na
rachunkach bankowych oraz w kasie, jesli nie sg inwestowane, nie zyskuja na wartosci.
Aktywa nie sg efektywnie wykorzystywane, a unikanie inwestycji hamuje
rozw6j. Sytuacja nadplynnosci moze §wiadczy¢ o btedach w strategii finansowej 0sob
zarzadzajacych.
Wskazniki efektywnosci gospodarowania majatkiem
Do trzeciej grupy wskaznikow zalicza si¢ wskazniki efektywnos$ci

gospodarowania majatkiem, ktore informuja o efektywnosci wykorzystania
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poszczegolnych sktadnikow majatku. Wskazniki rotacji zapaséw, naleznosci i
zobowigzan okres$laja dtugo$¢ trwania w dniach przeci¢tnego cyklu ich obrotu. Im cykl
ten jest krotszy, tym sprawniejsze jest gospodarowanie majgtkiem. Do wskaznikéw
efektywnosci gospodarowania majatkiem nalezg:

7. wskaznik szybkos$ci obrotu naleznosci:

naleznosci z tyt. dostaw 1 ustug x 365

przychod netto ze sprzedazy produktow i1 towardéw (w dniach)

8. wskaznik szybkosci obrotu zapasow:

zapasy x 365

warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow + koszt wytworzenia
sprzedanych produktow (w dniach

9. wskaznik szybkos$ci sptaty zobowigzan:

zobowigzania z tyt. dostaw i uslug x 365
warto$¢ sprzedanych towardéw i materiatlow + koszty
wytworzenia sprzedanych produktow (w dniach)

Wskazniki charakteryzujace zaangazowanie i zwrotnos¢ kapitalu

Wskazniki finansowania dzialalno$ci informuja o zZrddlach sfinansowania
majatku. Pozwalajg oceni¢ poziom zadhluzenia jednostki 1 mozliwosci obstugi tegoz
zadtuzenia. Wskazuja na skale ryzyka zwigzanego ze strukturg zrodet finansowania. Do

wskaznikow charakteryzujacych zaangazowanie i zwrotnos$¢ kapitatu nalezy zaliczy¢:

10. wskaznik pokrycia majatku kapitalem wlasnym
kapitat wlasny
aktywa ogdlem
11. wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wtasnym
kapitat wlasny

aktywa trwate

12. wskaznik trwatosci struktury finansowania

kapitat wlasny+ rezerwy dtugoterminowe +
zobowigzania dlugoterminowe
suma pasywow
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W przypadku wskaznika pokrycia majatku kapitatem wlasnym, warto$¢
wskaznika powyzej 100% nalezy interpretowaé jako prawidlowy, S$wiadczacy o
zachowaniu zlotej zasady bilansowej 1 zachowaniu stabilnos$ci finansowej. Wartosci
wskaznika bliskie 100% interpretuje si¢ jako wysokie ryzyko utraty stabilnosci
finansowej (zachwianie réwnowagi finansowej). Wartosci wskaznika ponizej 100%
interpretuje si¢ jako nieprawidlowe, $wiadczace o braku zachowania zlotej zasady
bilansowej 1 utracie stabilno$ci finansowej. Przy ocenie zmian warto$ci wskaznika
pokrycia majatku kapitatem wtasnym w czasie (w ciggu kilku okresow):

— wzrost wskaznika nalezy oceni¢ pozytywnie, jako poprawe stabilnosci

finansowej,

— spadek wskaznika oceniamy negatywnie, jako pogorszenie stabilnosci

finansowe;.

Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wilasnym informuje, w jakim
stopniu kapitat wtasny pokrywa aktywa trwate. Kapital wlasny powinien wystarczy¢ na
sfinansowanie aktywow trwatych, wskaznik ten powinien przyjmowaé warto$¢ co
najmniej 100%. Jezeli wartos¢ wskaznika jest nizsza niz 100%, oznacza to, ze czg¢s¢
majatku jest finansowana przez kapitat obcy, co nie §wiadczy o niekorzystnej sytuacji
finansowej firmy. Wraz z innymi wskaznikami, jest on pomocny przy ocenie ryzyka
wystgpienia niekorzystnej sytuacji finansowe;.

Ostatni z wymienionych wskaznikéw odzwierciedla stosunek kapitatu wtasnego
do aktywow. Pokazuje on udziat kapitalow dlugoterminowych w finansowaniu majatku
firmy. Gdy przyjmuje on wysokie wartosci, oznacza to wyzszy stopien bezpieczenstwa
finansowego.

Empiryczne metody oceny zagrozenia kontynuacji dzialalnos$ci

Empiryczne metody oceny zagrozenia kontynuacji dziatalnosci stanowig
niezb¢dne uzupetnienia metod analitycznych, poniewaz pozwalaja na ocen¢ zagrozen
majaca zwigzek z uwarunkowaniami finansowymi, gospodarczymi 1 operacyjnymi.
Zasadniczo mozliwe jest opracowanie kwestionariusza, w ktorym przedstawione
zostang kluczowe zagadnienia majace znaczenie dla oceny kontynuacji dziatalnos$ci. W
jego ramach konieczne jest uzyskanie wyjasnien w odniesieniu do nastgpujacych
kwestii: [Slebzak 2020]

1. Finansowe objawy zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci, tj. czy w badanej jednostce

dochodzi do:
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e niepomyslnego ksztaltowania si¢ kluczowych wskaznikow finansowych,

e finansowania si¢ poprzez zaleganie z zaptatg dostaw lub innych zobowigzan,

e niezdolno$ci do terminowej splaty zobowigzan,

e nadmiernego angazowania krotkoterminowych kredytow 1 pozyczek w celu

finansowania dlugoterminowych zasobdow,
e wykorzystania kredytow powyzej granic okreslonych przez bank,
e wypowiedzenia umoéw kredytowych przez banki,

e powaznych strat operacyjnych lub znaczacej utraty wartosci aktywow,

zaleglo$ci lub zaprzestania wyptat dywidend,
e niemoznosci reprodukcji 1 §rodkéw trwatych,
e niemoznosci uzyskania s$rodkow pieni¢znych potrzebnych do uruchomienia
produkcji, nowych wyrobow lub na inne niezbedne inwestycje,
e zmiany trybu rozliczen z dostawcami z kredytu kupieckiego na natychmiastowg
ptatno$¢ w momencie dostawy,
e ujemnych przeptywow pieni¢znych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym.
2. Operacyjne objawy zagrozenia kontynuacji dzialalnos$ci, tj. czy w badanej

jednostce dochodzi do:
e utraty kluczowego personelu bez zastgpstwa,
e utraty gtéwnego rynku zbytu, koncesji, licencji lub gtéwnego dostawcy,
e trudnosci w naborze pracownikow,
e uzaleznienia si¢ od jednego odbiorcy, dostawcy lub produktu,
e niedoboru istotnych surowcow.

3. Pozostate objawy zagrozenia kontynuacji dziatalnosci, tj. czy w badanej
jednostce:

— wystepuja powazne sprawy sadowe w toku, nie rokujace nadziei na
wygranie,

— doszlo do niekorzystnych zmian przepisow lub praktyki stosowania prawa,

— doszto do nieprzestrzegania wymogoéw dotyczacych kapitatow lub innych
wymogow ustawowych,

— tocza si¢ przeciwko jednostce postepowania administracyjne, ktore w
przypadku niekorzystnego rozstrzygniecia dla jednostki bedg si¢ wigzaly z powstaniem

zobowigzan, ktdre nie beda mogly by¢ zaspokojone.
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Do testow nalezacych do grupy analizy wskaznikowej zaliczy¢ mozna rowniez
tzw. Quick-Test. Jest to metoda bardziej kompleksowa, w ktorej na podstawie
wybranych wskaznikéw, ich oceny oraz wag mozliwe jest uzyskanie informacji na
temat sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Przy doborze wskaznikéw sktadajacych
si¢ na przedmiotowy test kierowano si¢ podstawowymi kryteriami oceny pozycji
finansowej, do ktorych zaliczy¢ trzeba: zyskowno$¢ (rentowno$¢), ryzyko, zadtuzenie i
ptynnos¢ finansowa. Dlatego operuje on czterema wskaznikami:

1. udziatu kapitatu wlasnego w aktywach (W1): kapitat wtasny / aktywa,

2. stopnia pokrycia odsetek (W2): zysk operacyjny / odsetki,

3. rentownosci aktywow (W3): zysk netto / §rednia aktywa,

4. poziom kosztow (W4): koszty ogdtem / przychody ogotem.

W ramach testu, dla kazdego ze wskaznikéw przyjmuje si¢ normy, ktore podlegaja
okreslonej ocenie, przypisujac zarazem im okre$lona wagg. W ten sposob, oceniajac
wszystkie ze wskazanych wskaznikow facznie, uzyskuje si¢ ogdlng ocen¢ kondycji
badanej jednostki.

Tabela 4.5. Skala oceny wskaznika

Nazwa Skala oceny wskaznika
wskaznika

Bardzo dobra dobra dostateczna zla Bardzo zta

(5 pkt) (4 pkt) (3 pkt) (2 pkt) (1 pkt)

W1 >0,50 0,49-0,40 0,39-0,30 0,29-0,10 0,09-0,00
w2 > 6,00 6,00-4,00 3,90-2,00 2,00-1,00 <1,00
W3 > 0,041 0,031-0,041 | 0,021-0,03 0,011-0,02 <0,01
W4 <0,90 0,95-0,90 0,97-0,96 0,98-0,99 >1,00

Zrédto: E. Miodouchowska — Jaroszewicz, T. Bednarz, E. Ziotkowska, ,,Diagnoza pozycji finansowej

spotek gieldowych metodq Quick Testu”, Studia i prace wydziatu nauk ekonomicznych i zarzadzania nr
40 t. 1. Uniwersytet Szczecinski

Z kolei liczbe ztotych punktow wraz z oceng jednostki zawiera ponizsza tabela 4.6.

Tabela 4.6. Liczba punktow wraz z oceng kondycji finansowe;j

Liczba punktow Ocena kondycji finansowe;j
17-20 Bardzo dobra

13-16 dobra

9.-12 dostateczna

5-8 Zta/niekorzystna

0-4 Bardzo zta
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W ten sposéb w literaturze wyrdzniono pig¢ poziomoéw kondycji finansowe;,
ktorym moze charakteryzowac si¢ przedsiebiorstwo. Bardzo dobra kondycja finansowa
wskazuje na wyrdzniajaca sytuacje badanych firm, ktorych pozycja jest stabilna i
bezpieczna. Firmy te sa bardzo zyskowne, maja niski poziom zadluzenia, posiadaja
ptynnos$¢ finansowa 1 wyplacalno$¢ - sg pewnag lokata kapitalu. Dobra kondycja
finansowa charakteryzuje firmy, ktore nie sg zagrozone niewyptacalnoscia i upadtoscia,
a nawet nagly spadek zyskow czy utrata powaznego kontrahenta nie powinny zagrozi¢
ich funkcjonowaniu. Dostateczna kondycja finansowa dotyczy firm znajdujacych si¢ w
niepewnej sytuacji finansowej, majacych problemy z wysokim poziomem zadtluzenia,
niska rentownoscig i nieradzacych sobie z obstugg dtugu. Zta kondycja finansowa
charakteryzuje przedsigbiorstwa, ktorych sytuacja finansowa wskazuje na powazne
problemy wynikajace z braku rentownosci i wysokiego poziomu zadluzenia. Bardzo zta

kondycje¢ finansowa maja firmy niewyptacalne albo bedace juz w stanie upadtosci.

4.5. Wybrane modele oceny zagrozenia upadlo$cia jako instrument diagnozy

stanu finansowego spolek publicznych

W teorii ekonomii zjawisko upadtosci jednostek gospodarczych traktowane jest
jako rodzaj naturalnego regulatora systemu ekonomicznego. W gospodarce rynkowej
zasoby spoteczenstwa zmieniajg swoje zastosowanie z jednego na inne, uznane za
bardziej uzyteczne. Pomimo tego pozytywnego aspektu, z punktu widzenia
pojedynczych jednostek zwigzanych z upadajacymi jest to zjawisko niekorzystne.
Przewidywanie upadtosci jednostek ma istotne znaczenie dla wielu jego kontrahentow,
co prowadzi do wykorzystania w tym celu indeksow Z-score. W ostatnich latach coraz
wieksze znaczenie zaczynajg odgrywac¢ modele Z-score wykorzystywane pomocniczo
przez audytorow dla stwierdzenia czy kontynuowanie dzialalno$ci przez badany
podmiot nie jest watpliwe [Micherda, Goérka 2010, s. 298-319].

Pierwszym opublikowanym modelem w 1966 r. byl model W. Beavera. Model
W.H. Beavera opiera si¢ na nast¢pujacych wskaznikach:

* nadwyzka finansowa (zysk netto + amortyzacja)/zobowigzania ogotem,

= zysk netto/suma aktywow,

= zobowigzania ogdétem/suma aktywow,

= kapital pracujgcy/suma aktywow,

= aktywa obrotowe/ zobowigzania krotkoterminowe,
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»  wskaznik luki bezkredytowej [(Srodki pieniezne + krétkoterminowe papiery
warto§ciowe + nalezno$ci — zobowigzania krotkoterminowe)/ (koszty operacyjne —
amortyzacja) x 360].

Ocena zagrozenia upadtoscig jednostki w modelu W.H. Beavera prowadzona
jest na podstawie indywidualnej analizy kazdego z wyzej wymienionych wskaznikdw.
Jest to gtowny powdd krytyki tej metody, poniewaz na skutek niejednolitych tendencji
zmian wskaznikow wystepuja powazne trudnosci w ich prawidtowej interpretacji.
Pozostale wady tego modelu wymienione w literaturze to [Wasniewski, Skoczylas
2002, s. 477]: trudno$ci w wyznaczaniu warto$ci granicznych, arbitralno$¢ w wyborze
wskaznikow finansowych, zréZznicowanie regionalne i branzowe, zmienno$¢ modelu w
czasie.

Kolejny model jednowymiarowy zostat opublikowany w 1973 roku przez
P. Weibla, ktory wytypowal sze$¢ wskaznikow majacych duza uzytecznos¢ dla celow
prognozowania upadlo$ci (Jerzemowska, 2004, s. 339). Ich warto$ci nalezy
poréwnywa¢ z oszacowanymi przez Weibla warto$ciami krytycznymi, w czym
pomocna jest metoda graficzna. Na specjalnych wykresach, sporzadzonych dla kazdego
ze wskaznikow wyznaczyt on obszary okreslajace duze i mate ryzyko, jak rowniez
przedzial, w ktorym wystepuja zar6wno przedsigbiorstwa zagrozone, jak i niezagrozone
upadioscig. Strefa ta jest tym mniejsza, im wieksza zdolnos¢ dyskryminacyjng posiada
wskaznik (Bednarski, Wasniewski 1996, s. 262).

Pierwsze modele wczesnego ostrzegania przed upadtoscig miaty istotne wady.
Kondycje przedsigbiorstwa analizowano za pomoca kilku wskaznikdéw, a prognoze
sporzadzano na podstawie osobnej analizy wartosci kazdego z nich. W niektorych
przypadkach (np. model Weibla) zalecano, aby opini¢ formulowa¢ w zaleznosci od
tego, 1ile wskaznikow miato wartosci uznawane za nieprawidlowe. Modele
jednowymiarowe powielajg wigc ograniczenia i niedoskonatosci analizy wskaznikowe;.
Jak oceni¢ firme¢, gdy niektore wskazniki maja prawidtowa warto§¢, a inne znacznie
przekraczajaca ustalone normy? Duzy problem stanowi tez ustalanie progowej wartosci
wskaznikow (minimalizacja ogdlnej liczby ztych klasyfikacji nie zawsze prowadzi do
ustalenia tylko jednej warto$ci progowej dla danego wskaznika). Z wyzej
wymienionych powoddéw podjeto prace nad stworzeniem znacznie doskonalszych
narzedzi prognozowania upadlosci, pozwalajacych formutowaé prognozy w sposob

jednoznaczny (Hadasik, 1998, s. 69-70).
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W latach 60. XX wieku podjeto proby opracowania nowych metod
prognozowania upadlosci, wykorzystujac w tym celu wielowymiarowag analize
dyskryminacyjna, ktora dzieli firmy na dwie grupy: firmy zdrowe i zagrozone utratg
zdolnosci do kontynuacji dziatania. Klasyfikacja dokonywana jest najczesciej na
podstawie wskaznikow finansowych, ktore stanowia zmienne modelu. Nalezy
podkresli¢, iz metody te pozwalaja klasyfikowa¢ firmy w sposéb jednoznaczny. Jest to
jedna z najwiekszych zalet wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. (Kopczynski,
2020, s. 38)

Gloéwng zaleta modeli jednowymiarowych jest brak konieczno$ci przyjecia
zatozenia o normalnym rozktadzie badanych wskaznikéw. Natomiast podstawowa wada
— brak jednoznacznej oceny zagrozenia upadtoscig jednostki [Jerzemowska (red.) 2002,
s. 337].

O ile w modelu W.H. Beavera wnioskowanie prowadzi si¢ na podstawie
kazdego z szesciu wyzej wymienionych wskaznikéw z osobna, to model E.I. Altmana
sprowadza je do jednego wymiary — indeksu Z, na ktorego warto§¢ wpltywaja
pojedyncze zmienne niezalezne. Badania przeprowadzone przez Altmana obejmowaty
grupe 66 amerykanskich jednostek gospodarczych, z ktorych 33 zbankrutowaty w
latach 1946-1965, za$ pozostate 33 prowadzity nadal swoja dzialalno$¢. Opierajac si¢
na wynikach analizy ich sprawozdan finansowych z roku bezposrednio poprzedzajacego
bankructwo wskazano 22 wskazniki finansowe, z ktorych nast¢pnie wybrano 5
majacych najwigkszy wptyw na przewidywanie upadiosci. W modelu maja one postaé
nastgpujacych wskaznikéw finansowych [Altman 1968, s. 589-609]:

Xi - kapital pracujgcy/suma aktywow,

X2 - zysk zatrzymany/suma aktywow,

X3 - (zysk brutto + odsetki do zaptacenia)/suma aktywow,

X4 - rynkowa warto$¢ kapitatu akcyjnego/ ksiggowa wartos¢ zobowigzan
ogotem,

Xs_ przychody operacyjne/suma aktywow.

Za=1,2X1+ 1,4X5+ 3,3X3+ 0,6X4+ 1,0X5

Warto§¢ graniczna dla tak  okreslonego modelu wynosita 2,675.
Przedsigbiorstwa, ktore uzyskaly wynik wigkszy lub réwny tej wartosci, zaliczone
zostaty do grupy nie bankrutow. Zdolnos¢ prognostyczna modelu wynosita 95,45%, za$

btad zaliczenia bankruta do grupy nie bankrutow wyniost 6,06% (sprawnos¢ I stopnia),
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a nie bankruta do grupy bankrutéw 3,03% (sprawnos¢ II stopnia). Ostatecznie w celu
minimalizacji prawdopodobienstwa dokonania btednej klasyfikacji wskazano obszar
wynikéw szczeg6lnie wrazliwych na nieprawidtowg klasyfikacje. A zatem dla wartosci
wskaznika Za ponizej 1,8 wystepuje wysokie prawdopodobienstwo upadtosci, zas dla
warto$ci wskaznika powyzej 3,0 prawdopodobienstwo to jest niewielkie. Obszar
migdzy 1,8 a 3,0 charakteryzuje sie szczegodlnie wysokim ryzykiem nieprawidlowej
klasyfikacji.

Bardzo duzy wktad w rozwdj nowoczesnych metod predykcji bankructwa
wniost E.I.  Altman, ktory jako pierwszy opracowat wielowymiarowy model
dyskryminacyjny.

W roku 1983 Altman udoskonalit swdj model dodajac mozliwos¢ predykeji
upadku jednostek gospodarczych nienotowanych na gietdzie. W tym celu warto$¢
wskaznika X4 wustalona zostala jako: ksiggowa warto$¢ akcji  zwyktych i
uprzywilejowanych/ ksiggowa wartos¢ zobowigzan ogdélem. Nowa postaé funkcji
dyskryminacyjnej to:

ZA=0,717X1+ 0,847X>+ 3,107X3+ 0,420X4+ 0,998Xs

Zdolno$¢ prognostyczna modelu spadta do 94%, zas warto$ci progowe ustalono
na: ponizej 1,23 — grupa nie bankrutéw, pomiedzy 1,23 a 2,90 — obszar niepewnosci
upadku jednostki, powyzej 3,0 — grupa bankrutow [Altman 1983, s. 120; [Micherda,
Gorka 2012, s. 310]. W 1977, r. E.I. Altman wraz z R. Haldemanem i P. Narayananem
przedstawili druga generacje modelu dyskryminacyjnego nazywajac go modelem Zeta®
[Altman i in. 1977]. Altman dokonal podsumowania wielokrotnych modyfikacji modeli
dyskryminacyjnych 1 ich zastosowan w praktyce w roku 2000.

Funkcje autorstwa Altmana z 1983 roku zdecydowano si¢ uwzgledni¢ z uwagi
na fakt, iz jej autor jest uznawany za osobe, ktora wniosta najwigkszy wktad w rozwoj
nowoczesnych metod prognozowania upadtosci. Metody opracowane przez Altmana sa
wykorzystywanie w badaniu kondycji spotek na catym $wiecie. W sktad modelu
Altmana z 1968 roku wchodzi wskaznik bedacy relacjg rynkowej wartosci kapitatu
wiasnego do ksiggowej wartosci zadtuzenia. Duzy wpltyw na jego warto$¢ ma sytuacja
panujaca na gieldzie, zwlaszcza w okresie duzych wahan koniunktury gospodarcze;.
Moze to mie¢ znaczacy wplyw na znieksztatcenie prognoz: trudna sytuacja na rynku

gietldowym czgsto przeklada si¢ na niska cene akcji, a tym samym na wartos¢
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globalnego wskaznika Z-score. Wybrano wigc funkcje z 1983 roku, w sktad ktorej nie
wchodza wskazniki rynkowe.

Koncepcje modeli dyskryminacyjnych sg nieustannie rozwijane 1 aktualizowane
w warunkach réznych krajéw. Jako najbardziej znane nalezatoby wskaza¢: model K.
Beermana [Beerman 1976], G. Springate [Springate 1978], model Fulmera Fulmer i in.
1984], (model C. Caseya i N. Bartczaka [Casey, Bartczak 1985], model R.J. Tafflera
[Taffler 1983, s. 295-308].

W polskiej literaturze dotyczacej modeli dyskryminacyjnych zdecydowana
wigkszo$¢ autorow zwraca uwage, iz zastosowanie modeli opracowanych w krajach o
rozwinigtej gospodarce rynkowej nie jest mozliwe w warunkach polskich [Holda2001].
Stusznie zatem wskazuje D. Zarzecki [Zarzecki 1997, s. 591] na koniecznos$¢
korzystania z doswiadczen innych krajow o ustabilizowanej gospodarce rynkowej w
zakresie opracowanych koncepcji metod predykcji upadtosci, jednak wykorzystanie
konkretnych modeli w naszym kraju nie jest mozliwe. A. Hotda i J. Pociecha [Hotda,
Pociecha 2004, s. 169], dokonujac oceny mozliwosci wykorzystania funkcji E. 1.
Altmana w Polsce, jednoznacznie stwierdzaja, iz model opracowany w USA w
okreslonym czasie powinien by¢ wykorzystywany tylko na terenie kraju, w ktorym go
opracowano i z okreslonym zakresem czasowym skutecznej aplikacji. Warto pamietac,
iz model Altmana zostat opracowany na podstawie anglosaskiego systemu
rachunkowosci stosowanego w Stanach Zjednoczonych a w naszym kraju stosowany
jest system kontynentalny rachunkowos$ci, co prowadzi do braku bezposredniej
porownywalnos$ci danych sprawozdawczych.

Przyktadem modelu analizy dyskryminacyjnej w pelni dostosowanym do
polskich warunkéw jest model autorow: M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, okreslany
mianem modelu poznanskiego. Do konstrukcji modelu wytypowano wskazniki z
obszarow ptynnosci, rentownosci, zadtuzenia oraz wybrane kategorie sprawozdawcze,
ktorych wynikowa odzwierciedla warto$¢ zmiennej Z. Graniczng wartoscig w predykcji
upadiosci jest warto$¢ zero. Posta¢ relacji modelu poznanskiego przedstawiono
ponizszym wzorem:

Z,=3,562 X1+ 1,588 X2 4,288 X3+ 6,719 X4 — 2,368
gdzie:
X1 — wynik finansowy netto/ majatek catkowity,

X — (majatek obrotowy — zapasy)/ zobowigzania krotkoterminowe,
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X3 — kapitat staty/ majatek catkowity,

X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/ przychody ze sprzedazy.

Oparty jest on o liniowg funkcje dyskryminacyjng, czyli $rednig wazong
wybranych wskaznikéw finansowych. Proces budowy tego modelu jak i innych
przedstawia tabela 4.7.

Skuteczno$¢ modelu poznanskiego w przewidywaniu upadlosci jednostki
gospodarczej ocenia si¢ na 96%. Blad przypisania jednostki gospodarczej do ,,nie
bankruta” wyniost 8%, natomiast okreslenia jednostki dobrze funkcjonujacej
,bankrutem” byl zerowy. Model ten moze mie¢ szerokie zastosowanie zaré6wno do
oceny swojej kondycji przez jednostke gospodarcza oraz przez bieglych rewidentow.
Zdaniem autorki model poznanski mozna wykorzysta¢ do przewidywania mozliwosci
wrogiego przejecia. Atakujacy zawsze dokonuje badan nad kondycja gospodarcza
upatrzonej spotki — kandydata do wrogiego przejecia.

Tabela.4.7. Wybrane krajowe modele oceny zagrozenia upadtoscia’

Nazwa modelu

Krotki opis 1 wartosci | Wskazniki wykorzystywane | Posta¢ liniowa funkcji i

graniczne w modelu kryterium klasyfikacyjne
Model ,,poznanski” M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego (2004)"
Model powstat na| X = wynik finansowy W=2,368++ 3,562 xX;+

podstawie proby 100 spoétek |netto/majatek catkowity, 1,588 x Xo+ 4,288 x X3+
prawa handlowego, z czego | X> = (majatek obrotowy — 6,719 x X4

potowe stanowily podmioty | zapasy)/zobowigzania W > 0 — brak zagrozenia
,,zdrowe”. Zgodnie z | krotkoterminowe, bankructwem
modelem jednostki | X3 =kapitat staty/ aktywa, |W <0 — zagrozenie

zagrozone upadioscia w|Xs = wynik finansowy ze | bankructwem
perspektywie jednego roku|sprzedazy /przychody ze
wykazuja ujemng wartos¢ |sprzedazy.,

wskaznika W, niezagrozone
za$ dodatnig.

Wartos$cig graniczng jest
Zero.

2Pod jedng nazwa na rynku wystepuje wiele wzoréw, bo Autorzy przygotowali czesto po kilka modeli
rozniacych si¢ m.in. trafnoscia lub symetria wynikow (np. lepiej sa rozpoznawane spoiki dobre, gorzej
bankruci). Zdaniem autorki nie powinno to mie¢ wigkszego znaczenia w praktyce, pod warunkiem ze
biegly bedzie wykorzystywat wiele modeli jednoczesnie (zalecane). Podobnie zdaniem autorki mozna
stosowa¢ modele, ktore powstaly z myslg o spotkach publicznych do innych jednostek. Wynika to z
tego, ze celem nie jest precyzyjna ocena sytuacji jednostki, a tylko wstepna identyfikacja czynnikow
ryzyka na etapie akceptacji lub planowania badania.

73 Jest to tzw. wyraz wolny w modelu. Wyznacza si¢ go na podstawie szacunkow statystycznych, a jego

rola w funkcji dyskryminacyjnej polega na ustaleniu wartosci granicznej modelu na okreslonym

poziomie, wynoszacym zwykle 0.
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Nazwa modelu

Krotki opis 1 wartosci
graniczne

Wskazniki wykorzystywane
w modelu

Posta¢ liniowa funkcji i
kryterium klasyfikacyjne

Model A. Hotdy (2002)

Model zbudowany na bazie
préby 40  ,upadilych”
przedsigbiorstw 1 40
charakteryzujacych si¢
dobrg sytuacja finansowa.
Warto$cig rozgraniczajaca
klasy jest zero.

X1 (podstawowy wskaznik
ptynnosci) = aktywa
obrotowe / zobowigzania
krotkoterminowe,

X2 (stopa zadtuzenia) =
zobowigzania ogbtem /
suma bilansowa,

X3 zyskowno$¢ majatku) =
wynik finansowy netto /
srednioroczny majatek
ogotem,

X4 (wskaznik obrotu
zobowigzan) = przeci¢tny
stan zobowigzan
krétkoterminowych /
(koszty dziatalno$ci
operacyjnej — pozostate
koszty operacyjne),

Xs = przychody
operacyjne/suma aktywow.

Z= 0,605 + 0,681 x X-
0,0196 x X2+ 0,00969 x
X3+ 0,000672 x X4+ 0,157
X X5

Z > 0 — brak zagrozenia
bankructwem

Z <0 — zagrozenie
bankructwem

Model J. Gajdka, D. Stosa (2003)

Model powstat z mys$la o
ocenie kondycji finansowej
spotek  notowanych na
GPW w Warszawie. Oparto
go na zbilansowanej probie
34 spotek (17 ,,upadtych”

oraz 17 ,zdrowych” o
podobnym profilu
dziatalnosci).

Warto$cig graniczng jest
Zero.

X1 = zobowigzania
krotkoterminowe/ koszt
wytworzenia produkcji
sprzedanej,

X2 = wynik netto/suma
bilansowa,

X3 =wynik
brutto/przychody netto ze
sprzedazy,

X4 =suma bilansowa/
zobowigzania ogbtem,

7= 0,005 x X1-2,0552 x X»
+ 11,7260 x X3+ 0,1155 x X4

Z > 0 — brak zagrozenia
bankructwem

7 <0 — zagrozenie
bankructwem

Model B. Prusaka (2005)

Autor przedstawil dwie
wersje tego modelu. Tu
podano jedna z nich. Proba
testowa  zawierala 39
obiektow ,,upadtych” i1 39

X1 = zysk operacyjny/
suma bilansowa,

Xo = koszty
operacyjne/zobowigzania
krotkoterminowe,

P=-1,5685 + 6,5245 x X+
0,148 x X2+ 0,4061 x X3+
2,1754 x X4

P > -0,13 — brak zagrozenia
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niezagrozonych
bankructwem. Jednostki
dobierano parami wedlug
branzy.

Wartoscig graniczng jest -
0,13.

X3 = aktywa
obrotowe/zobowigzania
krotkoterminowe,

X4 = zysk operacyjny/
przychody ze sprzedazy.

bankructwem
P <-0,13 — zagrozenie
bankructwem

Model D. Wierzby (2000)

Model zostal opracowany
na podstawie proby danych
pochodzacych z 24
przedsigbiorstw

zagrozonych upadkiem oraz
z 24 o dobrej kondycji
finansowej. Ich pracy byly

wybierane na  zasadzie
podobienstw. Dla  tych
pierwszych  wykorzystane
zostaly dane z roku
wczesniejszego niz ten, w
ktoérym ogtoszono
bankructwo.

Warto$cig graniczng jest
zero.

X1 = (zysk z dziatalnosci
operacyjnej — amortyzacja)/
aktywa ogolem,

X2 = (zysk z dziatalnosci
operacyjnej — amortyzacja)/
sprzedaz produktow,

X3 = aktywa obrotowe /
zobowigzania catkowite,

X4 = kapital obrotowy /
aktywa ogoltem.

7=326xX1+2,16 x Xo+
0,30 x X3+ 0,69 x X4

Z > 0 — brak zagrozenia
bankructwem

7 <0 — zagrozenie
bankructwem

Model D. Hadasik (1998)

Autorka w swojej pracy
habilitacyjnej opublikowata
9 réznych modeli
dyskryminacyjnych, lecz
najwieksza zdolnoscia
predykcyjng
charakteryzowat
pokazany tu model.
Proba testowa zawierata 61
przedsigbiorstw (39
niezagrozonych upadios$cia
122 ,upadte”).

Warto$cig graniczng jest -
0,42895.

si¢

X1 = aktywa biezace/
zobowigzania biezace,

X> = (aktywa biezace —
zapasy)/zobowigzania
biezace,

X3 = zobowigzania
ogoélem/aktywa ogolem,

X4 = (aktywa biezgce —
zobowigzania biezace)/
pasywa ogotem,

Xs =nalezno$ci / przychody
ze sprzedazy x 365.

X6 = zapasy / przychody ze
sprzedazy x 365,

X7 = zysk netto/ zapasy

M= 0,335969 x Xi- 0,71245
x X2 -2,4719 x X3+
1,46434 x X4+ 0,00246069
x X5 - 0,0138937 x X¢ +
0,0243387 x X7 +2,59323

M > -0,42895 — jednostka
,,zdrowa”

M <-0,42895- zagrozenie
bankructwem

Model D. Appenzeller, K. Szarzec (2004)

Za spotki upadie” (lub
zagrozone upadtoscia)
przyjeto spotki publiczne,
wobec ktorych zgtoszono w

X = aktywa biezace/
zobowigzania biezace,
X = (aktywa obrotowe —
zapasy -

7 =1,286440 x Xi-
1,305280 x X2 - 0,226330 x
X3 - 0,005380x X4+
3,015280 x X5 - 0,009430 x
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sadzie przynajmniej jeden
wniosek o upadto$¢ lub o
otwarcie postepowania
uktadowego, niezaleznie od
tego, jakie skutki prawne
mialy te wnioski. Proba
ztozona byla z 34 spotek
»upadtych” (lub
zagrozonych  upadio$cig).
Spotki ,,zdrowe” dobrano w
taki sposob, by kazda z nich
odpowiadata  jednej ze
spotek ,,upadtych”.
Warto$cig graniczng jest
Zero.

nalezno$ci)/zobowigzania
krotkoterminowe,

X3 = zysk brutto/przychody
ze sprzedazy,

X4 = $rednia wartos¢
zapasow/ przychody ze
sprzedazy x 365 dni,

Xs =zysk netto / §rednia
wartos¢ aktywow,

X6 = zobowigzania ogdlem
+ rezerwy / wynik na
dziatalno$ci operacyjnej +
amortyzacja.

X6—0,66132

Z > 0 — brak zagrozenia

bankructwem
Z < 0— zagrozenie
bankructwem

Zrodto: W.L. Lachowski, Sztuka wyboru, Polska Izba Biegtych Rewidentow, Warszawa

2019, s. 168-170

Znaczacy wktad w badania nad modelami wczesnego ostrzegania wniosta

rowniez E. Maczynska. W ramach rozwazan prowadzonych w Instytucie Nauk

Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk skonstruowana zostata m.in. zmodyfikowana

wersja modelu  Z-score,

gospodarczych

prezentowana dla modelu wustugowego podmiotow

Zvpan1= 9,498 X + 3,566 X 2+ 2,903 X3 +0,452 X4 -1,498

gdzie:

X1 = wynik operacyjny/aktywa ogotem,

Xz = kapitat wlasny/aktywa ogolem,

X3 = (wynik netto + amortyzacja)/ zobowigzania,

X4 = aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,

A takze dla modelu handlowego przedsigbiorstw”

Zmpan2= 9,478 X1 + 3,613 X o+ 3,246 X3 +0,455 X4 + 0,802 Xs- 2,478

gdzie:

X1 = wynik operacyjny/aktywa ogdtem,

Xz = kapitat wlasny/aktywa ogotem,

X3 = (wynik netto + amortyzacja)/ zobowigzania,

X4 = aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,

Xs = przychody ze sprzedazy/ aktywa ogotem,

W  prezentowanych

modelach  zostaly

okreslone

obszary

zagrozenia

niewyplacalno$cig oraz brak tego rodzaju zagrozenia. Graniczng warto$¢ okreslone na

poziomie zera (tabela 4.8.). Nalezy rowniez zauwazy¢, ze funkcja Zm pan 1 ma bardzo
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wysoka zdolno$¢ dyskryminacyjng. Dotyczy ona jednak nie tylko okreslonej pierwotnie
grupy przedsiebiorstw ustlugowych, ale rowniez wobec przedsigbiorstw handlowych 1
produkcyjnych.

Tabela 4.8. Przedzialy graniczne kwalifikacji wynikéw w modelu E.

Maczynskiej INEPAN dla Zy pan 1 0raz Zm paN 2

Wartos$¢ Stan
Zvpantiz <0 Zagrozenie niewyplacalnoscig do 1 roku
W-0 Warto$¢ graniczna
W <0 Brak zagrozenia niewyptacalnosci

Zrédto: E. Maczynska, Globalizacja ryzyka a system wczesnego ostrzegania przed upadloscia
przedsigbiorstw, [w:] Upadlos¢ w Polsce w latach 1990-2003, Teoria i praktyka (red.) D. Appenzeller,
Zeszyty Naukowe nr 49/2004, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2004, s. 114.

Oceniajac  jednostke¢ na podstawie modelu Altmana nie mozna wydac
jednoznacznej opinii co do mozliwosci kontynuacji dzialalnosci ale wskazaé trzeba
korzystng tendencj¢ wzrostu wskaznika Z-score. Pamigtac jednak nalezy, ze zaleznosci
modelu Altmana zostaly opracowane nie w warunkach gospodarki polskiej, stad tez
wnioski wyciggane na ich podstawie trzeba traktowac jako bardzo ogolne wskazania do
dalszej analizy. W warunkach gospodarki polskiej zostat opracowany model poznanski,
ktory jest stosowany przy ocenie spotek zagrozonych wrogim przejgciem.

Wedlug modelu poznanskiego ocena pozytywna nastgpuje na podstawie
dodatniej warto$ci wskaznika FD. W badanej jednostce gospodarczej nie wystepuje
zatem zagrozenie brakiem mozliwosci kontynuacji dziatalnosci, cho¢ uwage zwraca
malejaca z roku na rok warto$¢ badanej funkcji. Jesli badana jednostka utrzyma
zauwazong tendencje, to za dwa, trzy lata warto§¢ badanej funkcji moze spas¢ ponizej

zera, wskazujac na mozliwos¢ wystgpienia wrogiego przejecia.

4.6. Ocena wybranych modeli upadlosci - modele J. Gajdka i D. Stosa

Gruntowne badania nad oceng zagrozenia upadlos$cig przedsigbiorstw i
tworzeniem modeli prognozujacych upadtos¢ przeprowadzili J. Gajdka 1 D. Stos.
Pierwsze dwa modele zostaly zaprezentowane w 1996 r. i zostaly stworzone na
podstawie grupy 40 przypadkowej (niezréznicowanej branzowo) proby przedsigbiorstw,
z ktorych potowa zbankrutowata, polowa pozostata wyptacalna[J. Gajdka, D. Stos 1996,
s. 34].
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W pierwszym modelu dobrano nastgpujace wskazniki:

Xi= aktywa obrotowe
zobowigzania krétkoterminowe

Xo— zobowigzania uprzywilejowane
zobowigzania ogotem

przychody netto ze
sprzedazy

X3= p
. suma bilansowa
K= wynik netto
4= - ; -
suma bilansowa ($rednia w roku)
Xs= wynik netto + amortyzacja
przychody netto ze
sprzedazy

Funkcja dyskryminacyjna przyjeta postac:

Z1=10,01935 - X +1,094753 X, +0,179052X3 -6,35257 X4 +0291098Xs

Warto$¢ graniczna zostata ustalona na 0,494549, z tym ze jednostke zalicza si¢ do
»hiezbankrutowanych”, jesli warto$¢ funkcji bedzie mniejsza od punktu granicznego, a
do ,,zbankrutowanych” jesli warto$¢ funkcji bedzie wigksza od punktu granicznego.
Skuteczno$¢ modelu wyniosta 82,5% (sprawnos¢ I rodzaju 90%; sprawnosé Il rodzaju
75%).

W drugim modelu zmienione zostaly wskazniki X» 1 Xs:

W pierwszym modelu dobrano nastgpujace wskazniki:

Xo= zobowiazania ogotem
suma bilansowa

e wynik netto + odsetki
5= A
przychody ze sprzedazy

Funkcja dyskryminacyjna przyjeta postac:

7, 0,437449 + 0,017803 - X; + 0588694 X> + 0,038657 X3 -431026 X4- 0,01038 X
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Warto$¢ graniczng ustalono na 0,432589, z taka jak w modelu pierwszym regula
klasyfikacyjng. Skuteczno$¢ modelu wyniosta 85% (sprawnos$¢ 1 rodzaju 90%,
sprawnos$¢ Il rodzaju 80%).

Kolejne dwa modele opublikowano na podstawie badania 40
przedsigbiorstw, z ktorych 20 upadto 1 20 bylo nie zagrozonych upadloscia.
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia stanowity podmioty z branzy budowlanej,
przemystowej i1 handlowej notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie (GPW). Do modeli zakwalifikowano 5 wskaznikéw: [J. Gajdka, D. Stos,
1996, s. 61

przychody netto ze sprzedazy

Xi= suma bilansowa ($rednia w roku)
Xo= zobowiazania krotkoterminowe ($rednia w roku)*365
koszt wytworzenia produkcji sprzedane;j
X5= wynik netto
suma bilansowa ($rednia w roku)
X4= wynik netto
przychody netto ze sprzedazy
Xs3= zobowigzania ogotem

aktywa

W modelu bez stalej (wyrazu wolnego) funkcja dyskryminacyjna przyjeta
postac:
73 = 0,20098985 X; +0,0013027X,, +0,7609754X3 +0,9659628X4 -0341096Xs
Warto$¢ graniczng ustalono na 0,44. Jednostke zalicza si¢ do bankrutdéw. jesli wartosé
funkcji bedzie mniejsza od punktu granicznego, a do ,niezbankrutowanych' jesli
warto$¢ funkcji bedzie wigksza od punktu granicznego. Skuteczno$¢ tego modelu
wyniosta 82,5% (sprawnos¢ I rodzaju — 70%, sprawnos¢ 1 rodzaju 95%).

Model 4 (ze stalg) funkcja dyskryminacyjna ma postac:

Z4 = 0,7732059 -0,0856425 X; +0,000774 X>+0,9220985 X3+ 0,6535995 X4 -
0,594687 Xs
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Warto§¢ graniczng ustalono na 0,45, z taka jak w modelu trzecim reguly
. klasyfikacyjng. Skuteczno$¢ modelu wyniosta 92,5% (sprawnos$¢ I rodzaju 85%,
sprawnos$¢ 1l rodzaju 100%).

Kontynuujac badania nad prognozowaniem upadiosci Autorzy skonstruowali jeszcze
jeden model na podstawie proby 34 przedsiebiorstw, w ktorej 17 przedsiebiorstw ktdre
w latach 1998-2001 zbankrutowaly (z przemystu lekkiego, metalowego, chemicznego,
handlu, ustug i transportu) dobrano przedsi¢biorstwa o podobnym profilu dziatalnosci
notowane na GPW.

Do modeli zakwalifikowano 4 wskazniki: [Gajdka, Stos 2003]:

X = zobowigzania krotkoterminowe (Srednia w roku)
koszt wytworzenia produkcji sprzedane;j

wynik netto
suma bilansowa ($rednia w roku)

X3= wynik brutto
przychody ze sprzedazy

suma bilansowa
zobowigzania ogdtem

Xq4=

Funkcja dyskryminacyjna przyjeta postaé:

Z4=-0,0005- X1+ 2,0552Xo+ 1,7260 X3+ 0,1155 X4

Warto$¢ graniczng ustalono na poziomie 0,0 (autorzy zdefiniowali rowniez ,,szarg
strefe” w obszarze <0,49;0,49>) Skuteczno$¢ modelu dla proby wyniosta 100%.

Stosowanie analizy dyskryminacyjnej wymaga, aby wykorzystane w niej wskazniki
spetiaty kilka zatozen [Korol 2010, s. 138]:

_ warto$ci wskaznikow muszg mie¢ rozklady normalne, . wskazniki musza by¢
niezalezne, _ wskazniki musza mie¢ duzg zdolno$¢ dyskryminacyjng rozdzielajaca
przedsigbiorstwa wyplacalne od niewyptacalnych, . obserwacje dla kazdego
pojedynczego obiektu (przedsigbiorstw wyptacalnych i niewyptacalnych) musza by¢
pelne, tzn. nalezy dysponowaé¢ wartosciami wszystkich wskaznikéw dla wszystkich
przedsigbiorstw, - klasyfikacja przedsigbiorstw musi by¢ jednoznacznie zdefiniowana,
tzn. przynaleznos$¢ do drugiej grupy.

Niespetnienie powyzszych zatozen powoduje, ze funkcja dyskryminacyjna
wprowadzona dla analizowanych przedsigbiorstw nie jest optymalna, a jej zastosowanie

do innej grupy przedsiebiorstw moze spowodowac¢ wiele btednych klasyfikacji. Dlatego
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tez metodzie tej przypisuje si¢ wiele wad. Jedng z najwigkszych wad metod
parametrycznych, (np. analizy dyskryminacyjnej), jak 1 nieparametrycznych (np.
sztucznych sieci neuronowych) sg klopoty z procesem uczenia ich oraz doboru
wlasciwe] proporcji bankrutéw 1 niebankrutow w probie uczacej 1 testowej. W
literaturze stusznie postuluje si¢, aby w probie uczacej byta zachowana proporcja 50/50,
tak by model byl w stanie nauczy¢ si¢ skutecznie rozpoznawaé, z odpowiednim
wyprzedzeniem w czasie, przedsigbiorstwa zagrozone upadto$cig oraz firmy ,,zdrowe”.
Takie zalozenie proporcji firm ,,zdrowych” 1 ,,ztych” ma jednak swoja powazng wadg.
Ot6z modele takie charakteryzuja si¢ wysoka skuteczno$cia ale tylko w przypadku prob
testowych skladajacych si¢ ze =zblizonej proporcji bankrutow do niebankrutéw.
Wiadomo jednak, iz w przypadku sytuacji rzeczywistej, w gospodarce jest znacznie
wiecej firm niezagrozonych upadtoscig niz zagrozonych. Powoduje to zwickszenie
btedow II rodzaju, czyli klasyfikowania firm nieupadtych jako upadte. Dodatkowo u
modeli z grupy metod parametrycznych jest postulat wykorzystania w nich jedynie

wskaznikow finansowych majacych rozktad normalny. 7

4.7. Charakterystyka modeli logitowych, sztuczne sieci neuronowe

i drzewa decyzyjne

Modele dyskryminacyjne to nie jedyna propozycja analityczna, ktdra postuzy¢
moze do oceny mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez jednostke, ostatnie lata
przyniosty szereg ciekawych propozycji w tym zakresie. Interesujagca metoda oceny
mozliwo$ci kontynuacji dziatalnosci sg z pewnoscig modele logitowe. Naleza one do
grupy klasycznych modeli klasyfikacji, w ktorych zmienna objasniana przyjmuje tylko
dwie wartosci. W metodzie regresji logistycznej mozliwym jest sledzenie wptywu wielu
zmiennych objasniajacych (niezaleznych) na zmienng objasniang (zalezng) przy czym
zmienne te moga mie¢ zarowno charakter ilosciowy, jak 1 jakosciowy. Duza zaletg tej
metody jest brak konieczno$ci zachowania normalnego rozktadu czy wspolnych
macierzy kowariancji w badanych grupach. Cenng zaleta modelu logitowego jest fakt,
ze znak parametru przy nieujemnej zmiennej niezaleznej wskazuje kierunek jej wptywu

na zmienng zalezng. Zatem w przypadku gdy zmienna zalezna jest dodatnia, wzrost

74 Wigcej na temat modeli prognozowania upadtosci (w tym analizy dyskryminacyjnej) P. Prusak:
Ograniczenia i kierunki rozwoju modeli prognozowania zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacalnoscia,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 9 (1209), Wroctaw 2008, s. 208—215;
oraz Rogowski: Dylematy wykorzystania w warunkach polskich modeli oceny zagrozenia upadioscia,
[w:]

Bankructwa przedsigbiorstw - wybrane aspekty instytucjonalne, red, E. Maczynska, SGH, Warszawa
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zmiennej niezaleznej podnosi prawdopodobiefstwo, iz zmienna zalezna osiagnie
warto$¢ 1. Gdy zmienna zalezna jest ujemna, wyzsze warto$ci zmiennej nie zaleznej
wskazujg na nizsze prawdopodobienstwo, iz zmienna zalezna osiggnie warto$¢ 1.

Funkcja logistyczna przyjmuje posta¢ [Hotda 2006, s. 128]:

¢ lubP(X)=—
I1+e* l+e

P(x) =

X

W warunkach polskich podjeto takze proby budowy modeli logitowych na
podstawie sprawozdan finansowych krajowych jednostek gospodarczych. Mozna
wspomnie¢ tu o pracy M. Gruszczynskiego [Gruszczynski 2001], ktéry za pomoca
metody eksperckiej, bazujaca na sprawozdaniach finansowych z lat 1995-1996 dla 23
bankrutow i 23 niebankrutow zbudowat probe dla dwumianowego modelu logitowego.
Nastepnie postuzyl si¢ trzecig grupg sprawozdan finansowych 25 jednostek o
nieokreslonej sytuacji finansowej. Wszystkie analizowane sprawozdania finansowe
postuzyly pdzniej do oszacowania tréjmianowego modelu logitowego dla roku
bazowego 1997.

Dokonujac wyboru modelu regresji logistycznej warto zwrdci¢ uwage na modele
opracowane w ostatnim okresie oraz te, w ktéorych dokonano weryfikacji ich
prawidlowos$ci na grupie testowej innej niz ta, ktora shuzyta do konstrukcji modelu.

Wielu badaczy problemu upadtosci jednostek gospodarczych sktania si¢ do
zastosowania w tym celu sztucznych sieci neuronowych. Modelujac zjawiska, w
ktorych zalezno$ci pomigdzy zmiennymi majg charakter nieliniowy wykorzystuje si¢
zdolno$¢ sztucznych sieci neuronowych do aproksynacji dowolnej funkcji
[Tadeusiewicz 1998]. Zaletg sztucznej sieci neuronowej podczas jej budowy jest brak
koniecznosci posiadania informacji o prawach rzagdzacych badanym zjawiskiem.

Dzieje si¢ tak dzigki tzw. ,,douczaniu” sieci neuronowej w przypadku
wystgpienia nowych zjawisk. Wystepujaca zdolnos¢ sieci neuronowej do generalizacji
umozliwia takze sprawdzenie hipotetycznych sytuacji, ktore nie wystapity w procesie
budowy modelu [Hotda2006, s. 139].

Wzorem do budowy sztucznych sieci neuronowych jest matematyczny obraz
neuronu biologicznego, ktory nazywany jest takze perceptorem. Aktualny pozostaje
nadal model zaprezentowany w 1943 r. przez W.S. McCullch i W. Pittsa. W modelu
tym, podobnie jak w neuronie biologicznym, wystepuje skonczona liczba wejsé

(nazywanych dendrytami w neuronie biologicznym), ktorych warto$¢ przeksztatcana
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jest na jedno wyjscie (nazywane aksonem w neuronie biologicznym). Obrazowo
przedstawia to rysunek 4.7.

Rysunek 4.7. Schemat neuronu

v

Zrédlo: A. Holda, Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadiosci w polskich realiach
gospodarczych, Wyd. Akademia .Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 2006, s. 139

Sztuczne sieci neuronowe wykorzystywane s do analizy wielu danych
ekonomicznych. Najczestszym ich zastosowaniem jest jednak ocena kondycji
finansowej jednostki. Pozostale, o ktorych warto wspomnie¢ to: analiza zmian na
rynkach kapitatowych, prognozowanie zmiennych makroekonomicznych, zbadanie
zdolnosci kredytowej, modelowanie szeregéw czasowych, optymalizacja procesow,
problemy segmentacji rynku czy klasyfikacji odbiorcow.

Jedna z pierwszych prob wykorzystania sztucznej sieci neuronowej do predykeji
upadiosci jednostki gospodarczej, to model zaproponowany przez M. Odoma i R.
Sharda[Odom, Sharda 1990, s.149] w 1990 r. Podstawa do zbudowania modelu byto
pig¢ wskaznikéw finansowych z klasycznego modelu Altmana opublikowanego w 1968
r. Aby zweryfikowa¢ skuteczno$¢ innych metod na podstawie tych wskaznikow,
zbudowano model dyskryminacji liniowej. Analiza objeto dane finansowe 128
jednostek gospodarczych z okresu na rok przed upadtoscig. Badania potwierdzily
wyzsza skuteczno$¢ sztucznej sieci neuronowej niz modelu dyskryminacji liniowe;.
Udziat prawidtowych klasyfikacji w grupie bankrutow wynosit 77.8% do 81,5%, a dla
nie bankrutow 78,6% do 85,7%, przy zastosowaniu sztucznej sieci neuronowej. Wyniki
dla liniowej funkcji dyskryminacyjnej wyniosty odpowiednio 59,3% do 70,4% oraz
78,6% do 85,7%.

Przykladem zastosowanie sieci neuronowych do przewidywania upadiosci w

warunkach polskich jest praca K. Michaluka [Michaluk (red.) Pawlowicz, Wierzba
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2003]. Oszacowat on 16 modeli prognozujacych bankructwo opartych na sieciach
neuronowych, liniowych funkcjach dyskryminacyjnych, modelach logitowych i
probitowych. Model oparty na sieci neuronowej wykorzystywal 12 wskaznikow,
warstwa wejsciowa 1 warstwa ukryta mialy po 12 neurondéw, a warstwa wyjsciowa 1
neuron. Do oszacowania modelu wykorzystano logistyczng funkcje aktywacji przy
wstecznej propagacji btedu.

W  budowie sztucznych sieci neuronowych najczesciej stosowane s3
jednokierunkowe sieci posiadajace jedng warstwe ukryta, cho¢ znalez¢ mozna takze
sieci z dwiema warstwami ukrytymi, czy tez wykorzystujace sieci nonena. Analizujac
metody liczenia sztucznych sieci neuronowych wykorzystuje si¢ migdzy innymi metode
wstecznej propagacji btedéw, metode gradientow sprzezonych a takze metode
genetyczng [Hotda 2006, s. 144-152].

Kolejng ciekawa propozycja w przewidywaniu upadtosci jednostki gospodarczej
sg drzewa decyzyjne, ktore pojawity si¢ w literaturze w latach 60 poprzedniego wieku.
Pierwszymi autorami takiego modelu byli E.B Hunt, J. Marin 1 P.T. Stone Hunt i in.
1966], ktorzy zaproponowali algorytm budowy drzewa decyzyjnego — CLS (Conceptual
Learning System), bedacy bezposrednim protoplastg algorytmow wykorzystywanych w
latach pozniejszych przy konstrukcji drzew decyzyjnych. Podstawa budowy tego
modelu byl schemat TDIDT (Top Down Induction of Decision Tree), ktory stat si¢
punktem wyjsScia systemOw stosownych obecnie. Najwazniejsze zalety drzew
decyzyjnych to: tatwo$¢ interpretacji, mozliwos¢ odwzorowania dowolnych zaleznosci,
nieparametrycznos¢ (brak zalozenia co do rozkladu danych), dostepnosé
oprogramowania.

Podstawowa wada tej metody jest wystepujaca czasami konieczno$¢
nadmiernego rozbudowania drzewa. Nie zmienia to zasady dziatania drzewa
decyzyjnego, powoduje jednak zanik lub ograniczenie jego podstawowych zalet.
Kolejng wada jest takze trudnos¢ douczania raz opracowanego drzewa [Hotda 2007, s.
116]

Drzewo decyzyjne to graf, ktory posiada nastepujace cechy:

— spojnos¢ — dowolne dwa wierzchotki sa potaczone droga,
— acykliczno$¢ — wystepuje tylko jedna droga pomiedzy dwoma wierzchotkami,

— skierowanie — wszystkie krawedzie maja okreslony kierunek.
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Wielkos¢ drzewa decyzyjnego zalezy od ilosci lisci w danym drzewie oraz
wielko$ci drzewa, czyli ilo$ci wezlow w najdtuzszej drodze od korzenia do galezi. Z
kazdego wezta wychodzi¢ moze dowolna ilo$¢ gatezi, cho¢ budowane sg takze drzewa
o charakterze binarnym, w ktorych kazdy wezet niebedacy liSciem posiada doktadnie
dwa wezly potomne. Najpopularniejsze metoda budowy drzewa decyzyjnego — TDIDT
— zaktada podejmowanie decyzji o tym, czy nalezy zakwalifikowaé zbior danych jako
nalezacy do jednej kategorii i utworzy¢ z niego lis¢, czy tez podzieli¢ zbidr na kilka
podzbioréw. Oznacza to utworzenie wezla, w ktorym odpowiedni test dokona
wlasciwego podziatu danych. Metodyka tego postegpowania powtarzana jest
rekurencyjnie (podzbiory poprzedniego kroku staja si¢ zbiorami wejSciowymi w kroku
nastepnym) az do momentu, w ktorym nie mozna dokona¢ kolejnych podziatéw
skutkujacych utworzeniem wezta. Zabieg ten powoduje, ze kazda gataz konczy sie
lisSciem. Podjecie wlasciwej decyzji o zakonczeniu podzialdow lub utworzeniu wezta
wyznacza wielkos$¢ drzewa, czyli jego zdolno$§¢ generalizacji [Hotda 2007, s. 116-117].

Pomimo oczywistych zalet drzew decyzyjnych w prognozowaniu upadtosci
jednostek gospodarczych, brak jest powszechnego ich zastosowania zarowno w Polsce,
jak 1 za granica. W polskiej literaturze napotka¢ mozna jedynie nieliczne proby
wykorzystanie drzew decyzyjnych w rozwigzaniu powyzszego problemu. Analiza
literatury $wiatowej takze potwierdza znacznie rzadsze wykorzystanie tej metody niz
zdecydowanie najbardziej popularnej analizy dyskryminacyjne;.

Metoda drzew decyzyjnych nie ma praktycznego znaczenia dla bieglego
rewidenta, poniewaz nie ma na rynku programu informatycznego, ktéry dokonatby
niezbednych obliczen.

Interesujgcego podsumowania modeli stuzacych do prognozowania upadtosci
jednostek gospodarczych dokonat J. Pociecha [Pociecha 2007, s. 138-138].
Zaproponowal on nastgpujace wnioski:

1. najczestszg metoda analizy danych dla przewidywania upadlo$ci sa modele
dyskryminacyjne, a nast¢pnie logitowe i probitowe,

2. w warunkach polskich brak jest powszechnego zastosowania drzew
decydujacych modeli hazardu, ktére moga by¢ wysoce skutecznym narzedziem

prognozowania upadtosci,
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3. wszystkie stosowane dotychczas modele prognozowania upadlo$ci maja
podobng zdolno$¢ prognostyczng, cho¢ warto wskazaé pewna przewage sieci
neuronowych w tym zakresie,

4. jakos¢ analizy 1 rewizji finansowej ma bezposredni wptyw na rezultat procesu
przewidywania upadtos$ci.

Ukierunkowanie celu dziatalno$ci gospodarczej na wzrost wartosci jednostki 1
wiasciciela prowadzi do coraz powszechniejszego przekonania, ze wynik finansowy
oraz wyprowadzone na jego podstawie wskazniki rentownos$ci nie odzwierciedlajg
jednak wystarczajaco dokladny sposobow efektywnosci gospodarowania jednostki
gospodarcze] i nie stanowig dostatecznie doktadnej miary do wyceny wartosci
jednostki. Spowodowane jest to tym, ze warto$¢ zysku jest wielkoscig ksiegowa, ktora
jest obliczana zgodnie z zasadami rachunkowosci. W zalezno$ci od przyjetego 1
dopuszczonego przepisami prawa sposobu wyceny aktywow 1 pasywow oraz metody
rozliczania kosztow zysk moze osiagga¢ rézne wartosci za ten sam okres w tej samej
jednostce gospodarcze;.

Wydaje sie¢, ze trudnosci w wykorzystaniu zysku do oceny wartosci jednostki
gospodarcze] uzasadniajg poglad, Zze nalezatoby zwroci¢ wigksza uwage na warto$¢
nadwyzki pieni¢znej. Wielko$¢ ta ma duzo bardziej obiektywny charakter niz warto$¢
zysku, gdyz przy jej wyliczaniu istniejg duzo mniejsze mozliwosci manipulacji niz przy
wyliczaniu wyniku finansowego. W strukturze nadwyzki pieni¢znej ,,tkwi” nie tylko
dochod wytworzony przez zainwestowany kapitat (zysk netto, rezerwy), ale tez dochod
stanowigcy zwrot w postaci zainwestowanego kapitatu (amortyzacja) [Brigham 2015,
$.94-96]. Dlatego tez uwaza si¢, ze nadwyzka pieni¢zna jest lepsza miarg efektywnosci
gospodarowania jednostki niz ksiegowa warto$¢ zysku.

Pomimo wielu zalet nadwyzki pieni¢znej jako miernika efektywnosci
gospodarowania i warto$ci jednostki istnieje wiele powodow, dla ktorych nie mozna
zrezygnowac z powszechnego stosowania w praktyce gospodarczej miernika zysku i
opartych na nim modeli analizy wskaznikowej. Dlatego tez wydaje si¢, ze w praktyce
gospodarczej réwnolegle z miernikiem zysku powinien by¢ stosowany miernik
nadwyzki pieni¢znej, jako istotne uzupehlienie i wzbogacenie sporzadzanych analiz

finansowych. Aktualnie firmy wykazuja zar6wno dochdd jak i zysk.
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Rozdzial V
Studium analityczno — badawcze prob przejecia wybranych spotek

publicznych (gieldowych)

Celem badawczym rozprawy jest ustalenie, czy istnieje mozliwos$¢ ograniczenia lub
wyeliminowania ryzyka wrogiego przejgcia przedsigbiorstwa. Mozna sformutowac
hipotezg, ze zalezy to od wyboru strategii (§ciezki) zarzadzania kapitatem, jakim dysponuje
lub moze dysponowac spotka. Realizacja tego celu wymaga przeprowadzenia badan
empirycznych na przyktadzie wybranych przedsi¢biorstw. Badania takie polegaja na
przesledzeniu strategii postgpowania tych przedsigbiorstw w procesie zarzadzania ich
dziatalnoscig 1 sposobami wykorzystywania czynnikOw pomnazania ich zasobow
rzeczowych i kapitatowych.

Jak juz wykazano wcze$niej, spotki publiczne majag mozliwos¢ wyboru strategii
wzrostu opartej na czynnikach wewnetrznych lub zewnetrznych. Zarowno jedna, jak 1 druga
strategia obarczone s3 ryzykiem wrogiego przejecia. W realizacji obu tych strategii istnieje
mozliwo$¢ ograniczenia lub wyeliminowania takiego ryzyka. Zalezy to od umiejetno$ci
zarzadzania kapitatami przez kierownictwo spotki publiczne;.

Aby udowodni¢ sformutowang hipoteze, przedstawiono dwie odmienne strategie
zarzadzania kapitatem w wybranych spotkach akcyjnych. Jedna strategia obarczona jest
wigkszym ryzykiem wrogiego przejgcia spotki, ktora obrata strategie pozyskiwania
kapitatow ze zrédet zewnetrznych, druga mniej narazona na ryzyko wrogiego przejecia -
obrala odmienng strategiec wykorzystywania wewn¢trznych czynnikow rozwoju,
preferowala samofinansowanie wzrostu.

Ryzyko wrogiego przejecia powstaje w trudnej sytuacji finansowej firmy
umozliwiajacej jej przejecie przez inng spoitke. Trudna sytuacja finansowa oznacza, ze
spotka nie jest w stanie finansowa¢ dzialalnos$ci 1 rozwoju posiadanymi kapitatami 1
wyptaca¢ akcjonariuszom dywidendy. Jest to rezultat nieefektywnego zarzadzania
kapitatami, ktorymi spotka dysponuje.

Brak mozliwos$ci samofinansowania dziatalnosci i rozwoju posiadanymi kapitatami
powoduje, ze spotka staje si¢ tatwym przedmiotem wrogiego przejecia.

Jak juz wspomniano, ryzyko wrogiego przejecia firmy dotyczy spotek, ktorych zarzady nie
potrafig efektywnie zarzadza¢ kapitatami, jakie pozyskuja i jakimi dysponuja w firmach
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efektywnie zarzadzanych, w ktorych uzyskiwane wyniki finansowe zabezpieczajg rozwoj, a

ryzyko wrogiego przejgcia jest ograniczone lub nie wystepuje.

5.1. Efekt walki pomi¢dzy spotka Komputronik SA ,, najezdzca” a spotka CCE
»celem” w wyniku préby wrogiego przejecia.
Spoéitka Clean & Carbon Energy SA. powstata po przeksztatceniu z dniem 1 stycznia
1997 r. ze spotka Karen Notebook Sp.z 0.0. Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosita
560 000 PLN.

Przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spoiki jest pomigdzy innymi:

— 05.10.Z.PKD — wydobywanie wegla kamiennego

- 09.90.Z.PKD — dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca pozostate
goérnictwo 1 wydobywanie

- 68.10.Z.PKD — kupno 1 sprzedaz nieruchomos$ci na wlasny
rachunek

- 68.20.Z.PKD — wynajem 1 zarzadzanie nieruchomosciami
wlasnymi lub dzierzawionymi

— 08.92.Z. PKD — wydobywanie torfu

— 70.10.Z.PKD — dziatalno$¢ firm centralnych (head Offices) 1
holdingéw, z wylaczeniem holdingéw
finansowych

W dniu 10 pazdziernika 2014 roku z Poznania przyjechal busem mniejszo$ciowy
akcjonariusz Komputronik SA i oglosil, ze zwoluje Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Clean & Carbon Energy w Koszewku w przedmiocie odwotania
dotychczasowych cztonkow rady nadzorczej, powotania ,, nowych” cztonkow rady
nadzorczej. Nowi Cztonkowie tego nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
nie zostali wpuszczeni do siedziby spotki przez dotychczasowy zarzad i musieli odby¢ to
posiedzenie w busie na parkingu przed siedzibg spotki. W sktad tego Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia udziat wzigli tylko przedstawiciele Komputronika SA. w Poznaniu
oraz zalezna od niego spétka Contanisimo Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr), a takze
Activia S.A. Prezes Komputronika przywidzt takze swojego notariusza, ktory protokotowat
to zebranie. Aby uzyskac¢ wigkszos¢ gtosow akcjonariuszy w spotce Clean & Carbon Energy

prezes Komputronika zglosit przyjecie 4 akcji serji LMNO, co notariusz ujat w
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sprawozdaniu, to podwyzszylo kapital spotki o kwote 313.091.200 PLN na rzecz
Komputronika SA.

Na powyzsze akcje nie bylo ztozonego depozytu gotowkowego, ani nieruchomosci
wniesionych przez Komputronik SA tytulem wktadu niepieni¢znego (aportu) na pokrycie
podwyzszonego kapitalu zaktadowego. Powotano nowy zarzad Clean & Carbon Energy
S.A., ktory natychmiast dokonal przeniesienia majatku spotki CCE do spotek z grupy
Komputronik SA.

Rozpoczety si¢ wieloletnie batalie sgdowe, ktore kosztowaty kazda ze stron ponad 1
mln zt dla kancelarii adwokackich. Sprawe rozpatrywaty sady wszystkich instancji, od
sadow rejonowych do Najwyzszego. W dniu 22 pazdziernika 2014 roku Sad Okregowy w
Szczecnie VIII Wydziat Gospodarczy wydat postanowienie w przedmiocie rozstrzygania
wykonania uchwat ,, podjetych” w dniu 10 pazdziernika 2014 roku. Postanowienie to nie
przeszkodzito grupie Komputronik SA dokonywa¢ grabiezy dobr Clean & Carbon Energy
SA.

Weczesniej obie spotki wspolpracowaty ze soba, czego dowodem jest umowa
inwestycyjna zawarta w 24 lipca 2010 pomiedzy Karen SA ( z niej powstata spotka Clean
& Carbon Energy S.A) i Komputronikiem S.A oraz Constansimo Ltd sp. z 0.0. — sp6iki
cypryjska ktorej 100% udzialoéw ma Komputronik.

Celem tej umowy byto tacznie:

e dokonanie przez podmioty wskazane przez Inwestoréw oraz wskazane przez nich
inne podmioty inwestycji w kapitaty wlasne Spotki o wartosci co najmniej 393.000.000,00
(trzysta dziewigcdziesiat trzy miliony) zlotych netto poprzez pokrycie emisji Nowych Akcji
wkladami niepieni¢znymi w postaci nieruchomos$ci aportowych oraz wktadami
pieni¢znymi,

e uzyskanie przez podmioty wskazane przez inwestoréw kontroli nad Spotka w celu
przeprowadzenia restrukturyzacji prowadzonej przez nig dziatalno$ci takze poprzez zmiang
przedmiotu tej dziatalnosci,

e objecie przez Inwestora Nowych Akcji Komputronik i wprowadzenie tychze do
obrotu gieldowego na GPW w Warszawie,

e przyjecie przez podmiot wskazany przez Inwestorow od Karen i Komputronik

wierzytelnosci wobec Techmex SA,
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e nabycie przez Komputronik, na warunkach rynkowych Sieci Sklepéw
Karen, a ponadto nabycie przez Contanisimo Znaku Towarowego i rozpoczecie wspolpracy
pomigdzy Komputronik a Spotka jako dostawca hurtowym.

Przedmiotem tej Umowy byto ponadto okreslenie zasad 1 warunkow dokonania przez
podmioty wskazane przez Inwestorow inwestycji w Spotke oraz objecie przez te podmioty
nowych akcji Komputronik oraz okreslenie praw i obowigzkoéw stron w zwiagzku z
inwestycja.

Wszystkie opisane transakcje miaty tacznie na celu realizacje wskazanego celu
umowy 1 w zwigzku z tym mogty by¢ realizowane wytacznie razem.

Clean & Carbon Energy SA prowadzit dzialalno§¢ w zakresie kupna i sprzedazy
nieruchomos$ci na wiasny rachunek. Od czerwca 2007 roku spotka jest notowana na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.

Na podstawie prawomocnego postanowienia Sadu Apelacyjnego w Warszawie
Wydziat I Cywilny z dnia 16 lutego 2017 roku w sprawie sygn. akt I ACa 676/14 doszto —
na wniosek Crean&Carbon Energy S.A — do umorzenia postgpowania apelacyjnego
prowadzonego przez ten Sad w wyniku apelacji wniesionej przez CCE od wyroku Sadu
Okregowego w Warszawie XVI Wydziatu Gospodarczego z dnia 12 lipca 2013 roku w
sprawie sygn. akt XVI. GC 356/11 stwierdzajacy niewazno$¢ uchwat Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Clean&Carbon Energy S.A. z siedzibg w Koszewku
z 13 maja 2011 roku- nr 6/13/05/2011, 8/13/05/2011, 8a/13/05/2011, 8b/13/05/2011,
8¢/13/05/2011, oraz 8d/13/05/2011. W konsekwencji tego wyroku bezskuteczne stato si¢
podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 313.091.200,00 zt dokonane na
podstawie w/w uchwat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Clean&Carbon Energy S.A., za$ akcje serii L, M, N, O przestaty istnie¢ w obrocie prawnym,
w zwigzku z czym Zarzad Spotki obowigzany jest do ujawnienia prawidtowej wysokosci
kapitatu zaktadowego w Krajowym Rejestrze Sagdowym na podstawie art. 427 par. 3 k.s.h
Jednoczesnie CCE zobowigzany jest do zwrotnego przeniesienia na Texass Ranch Company
Wizja P.S. Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spédtka komandytowo- akcyjna w
upadtosci uktadowej z siedzibg w Koszewku, 11 (jedenastu) nieruchomosci wniesionych
przez ten podmiot tytulem wktadu niepieni¢znego na pokrycie podwyzszonego kapitatu
zaktadowego. Zwrotne przeniesienie bedzie nastgpowato systematycznie po odzyskaniu
poszczeg6lnych nieruchomosci od Spotki Activa S.A., Goldpol Sp. z 0.0. Violet Investments

Sp. z 0.0., do ktorych - w ramach wrogiego przejecia CCE Spotki z grupy Komputronik S.A.
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oraz falszywy Zarzad Clean&Carbon Energy S.A., dokonaly nielegalnego przeniesienia
cze¢$ci tych nieruchomosci.

Sprawy sadowe ,,wykonczyly” obie spotki do tego stopnia, ze postanowity zawrzeé
ugode.

W dniu 7 listopada 2017 roku zostala zawarta umowa — Ugoda (,,Ugoda”), ktéra
reguluje wszelkie istotne kwestie mogace zaistnie¢ pomigdzy stronami i ma na celu — po
ziszczeniu si¢ warunkow zawieszajacych — ostateczne zakonczenie wszelkich konfliktow,
spraw sgdowych, postepowan prawnych, a takze, od momentu jej zawarcia, zmierzajace do
zakonczenia wszelkich sporéw gospodarczych pomiedzy CCE oraz podmiotami z grupy
Komputronik S.A..

Ugoda zostala zawarta pomig¢dzy nastepujacymi podmiotami — Clean & Carbon
Energy S.A z siedzibg w Koszewku (,,CCE”, Emitent),- Texass Ranch Company Wizja P.S
Sp. z 0.0. S.K.A w upadiosci uktadowej z siedzibg w Koszewku (,,TRC”), - Bio-Kasz Sp.
zo0.0. z siedzibg w Koszewku (,,Bio-kasz”)- Haling Paszynska reprezentowana przez
petnomocnika Stanistawa Paszyfskiego oraz Komputronik S.A. z siedziba w Poznaniu
(,,KT”)- Activa S.A z siedzibg w Poznaniu (,,Activa”), - Contanisimo Ltd z siedzibg w
Nikozji (,,Contanisimo”), - Komputronik Signum Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (,,KT
Signum”), zwanych lacznie ,, Grupa Komputronik”- Goldpol Poznan Sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu (,,Goldpol™), - Violet Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (,,Violet
Investment” lub ,,VIOLET”),

Cel zawarcia Ugody 1 efekt jej wykonania

1. Cel zawarcia Ugody

Celem ugodowego zakonczenia wszystkich sporéw oraz ostatecznego rozliczenia
ekonomicznego strony Ugody — pod warunkami zawieszajagcymi — rozwigzaly Umowe
Inwestycyjng z dnia 24 lipca 2010 roku (,, Umowa Inwestycyjna”), zawartg pomiedzy
Ernetin, TRC, KT, Contanisimo, i Haling Paszynska oraz Umowy Wykonawcze do Umowy
Inwestycyjnej a ponadto uzgodnity zasady zwrotnego przeniesienia tzw. nieruchomosci
aportowych odpowiednio do majatku TRC oraz CCE.
1.Najwazniejsze skutki ekonomiczne wykonania Ugody dla CCE:

1. Grupa Komputronik dokona przeniesienia wszystkich tzw. nieruchomosci
aportowych wniesionych do majatku CCE przez TRC na pokrycie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w ramach emisji akcji L,M,N,O na podstawie uchwal walnego zgromadzenia

akcjonariuszy CCE z dnia 13 maja 2011 roku nr 8/13105/2011, 8A/13/05/2011,
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8B/13/05/2011, 8C/13/05/2011, 8D/13/05/2011, ktéorych niewazno$¢ zostala nastepnie
stwierdzona prawomocnym wyrokiem z dnia 12 lipca 2013 roku Sadu Okregowego w
Warszawie Wydziat XVI Gospodarczy (sygn. XVI GC 356/11).

2. W zwiazku z uniewaznieniem emisji akcji opisanej powyzej, CCE byla
zobowigzana, do zwrotnego przeniesienia na rzecz TRC wszystkich nieruchomosci
aportowych. Do takiego zwrotu dojdzie w wykonaniu Ugody, tj. w ramach ugody sadowe;j
zawieranej przed Sagdem Okr¢gowym w Poznaniu ma doj$¢ do przeniesienia — za zgoda
CCE — przez odpowiednio Violet Investment / Goldpol na TRC kompleksu dziatek rolnych
w Cecenowie 1 w Skalinie, oraz w ramach odrgbnej umowy dojdzie do przeniesienia przez
Activa na rzecz TRC kompleksu dzialek przemystowych w Szczecinie i Gorzowie Wlkp.,

3. w wykonaniu odrgbnej ugody sadowej zawieranej przed Sagdem Okrggowym w
Szczecinie doj$¢ ma do zwrotnego przeniesienia na CCE przez VIOLET INVESTMENT
kompleksu dziatek rolnych w Stargardzie,

4. CCE dokona ostatecznego rozliczenia wktadow pieni¢znych na rzecz TRC z
uniewaznieniem emisji opisanej powyzej emisji akcji poprzez doprowadzenie do
przeniesienia na TRC nieruchomosci rolnej w Stargardzie, ktorg to CCE bedzie dysponowat
po przeniesieniu jej na rzecz CCE przez Violet Investment,

5. w ramach odrgbnego rozliczenia, 18.220.578 akcji w kapitale zaktadowym CCE
zostanie przeniesione przez Contanisimo na rzecz Bio-kasz, za§ w ramach ekwiwalentnej
transakcji Bio-kasz przeniesie na rzecz KT Signum kompleks dzialek przemystowych w
Gorzowie Wlkp.,

6. CCE oraz KT dokonaja ostatecznego rozliczenia z tytulu uméw potracenia
naleznos$ci z 01.09.2011 roku poprzez przeniesienie przez KT na rzecz CCE, 12.278.362
akcji w kapitale zakladowym CCE na skutek zapisania tych akcji na rachunku maklerskim
CCE,

7. W wykonaniu Ugody na poczet ostatecznego rozliczenia roszczen pomiedzy w
CCE oraz Grupa KT w majatku VIOLET INVESTMENT zostang pozostawione trzy dziatki

rolne w Stargardzie.

Wczesniej obie strony zawarty ugode o zniesieniu sgdowych wyrokéw z 17
pazdziernika 2014 roku. W wyniku zawarcia ugody w 2017 roku strony zobowigzaty si¢ do
zniesienia postgpowan wynikajagcych z umowy inwestycyjnej. Wykonanie tego
postanowienia wyglada nastepujaco:

Tabela 5.1. Lista postgpowan zawieszonych w wyniku ugody:
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ca Clean &
Carbon Energy
S.A.

Lp [Strony Przedmiot postgpowania Wartos¢
postepowania przedmiotu sporu
1. |Clean & Carbon|O  zaptate¢ z  tytulu  sprzedazy|28.500.000 PLN
Energy S.A c/ajzorganizowane] cze$ci przedsigbiorstwal
Komputronik SA |Karen, sptaty pozyczki udzielonej przez
Karen, nabycia wierzytelno$ci Karen w
stosunku do KEN Sp. z o.0., splaty|
wierzytelnosci Karen za udziaty w spolce
Idea Nord Sp. z o.0, splaty pozyczki
udzielonej Idea Nord przez Karen
2. |Komputronik S.A[O zaptate naleznosci wekslowej z weksla|4.000.000 PLN

wlasnego z wystawienia Clean & Carbon
Energy S.A. w wysokos$ci nominalnej 4 min
zt jaki spotka Komputronik S.A. nabyta w
oparciu o nieprzerwany szereg indosOw
wekslowych od spotki SEB Commercial
Finance Sp. z o0.0.

Komputronik S.A

ca Clean &
Carbon Energy
S.A.

O zaptate nalezno$ci wekslowej z wekslal
wlasnego z wystawienia Clean Carbon
Energy S.A. w wysokosci nominalnej 5 min
zt jaki spotki Komputronik S.A. nabyla w
oparciu o0 nieprzerwany szereg indosow
wekslowych od spotki SEB Commercial

Finance Sp. z o0.0.

5.000.000 PLN

W wyniku stopniowego wykonywania postanowien ugody gltowne spory sg

zawieszane, co niweluje ryzyka prawne.

Tabela 5.2. Lista postepowan w toku po zawarciu ugody. Lista postepowan w toku:

Lp

Strony postepowania

Przedmiot postepowania

Wartos¢
przedmiotu sporu

Contanisimo
przeciwko
Ranch

uktadowej

Ltd
Texass
Company
Wizja P.S. Spoétka z
0.0. SKA w upadtosci

umowa inwestycyjng

O zaptate ceny akcji opcji put oraz odsetki
— wierzytelno§¢ powstata w zwigzkuyl

63.757.802 PLN

postepowania upadiosciowego

zgloszenie wierzytelnosci opcji put w tokul

48.688.406 PLN

Contanisimo
przeciwko Clean

Ltd

Carbon Energy SA

&|opcji put (dot. sprawy z pkt 1)

inwestycyjna

O zaptate przez poreczyciela ceny akcji

wierzytelnos¢ powstata w zwigzku umowg

48.688.406 PLN
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3 |Contanisimo Ltd c/a|Roszczenie ze skargi paulianskiej celem|48.688.406 PLN
przeciwko Clean &|zaspokojenia ceny Akcji Opcji Put (dot.
Carbon Trade Sp. zo.o|sprawy z pkt. 1) przeciwko nabywcy
nieruchomo$ci od zobowigzanej Texass
Ranch Company Wizja P.S. Spoétka z o.o.
SKA — dochodzenie, bezskutecznosci
przeniesienia czes$ci nieruchomosci Texass
Ranch Company Wizja P.S. Spéika z o.o.
SKA na Texass Ranch Company Wizja P.S.
Spotka z o.0.

4. |Clean &  Carbon/O zaptat¢ ceny za Znaki Towarowe —{6.500.000 PLN
Energy S.A  c/aldotyczy umowy inwestycyjnej
Contanisimo Ltd

Sprawy sadowe tocza si¢ nadal, poniewaz Komputronik SA nie wywiazat si¢ z
zawartej ugody w 2017 roku.
Dokonano oceny sytuacji finansowej badanych spotek korzystajac z modeli dyskryminacji i
modeli zagrozenia upadios$cia.

Oceng skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia
finansowego spotki CCE za lata 2018-2020 zawieraja tabele 5.3 1 5.4. Tabela 5.3.
rekapitalizacja przeprowadzonej analizy mozliwosci kontynuowania dziatalno$ci wykazata,
ze w wyniku przeprowadzenia testow 12 modeli zagrozenia upadtoscig ustalono w 6
modelach za rok 2020.
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Catkowicie poza stanem rzeczywistym byla analiza oceny kontynuacji wedtug modelu
Altmana za rok 2020. W analizie stwierdzono, ze szansa upadtosci jest bardzo niska, gdy
spotka w rzeczywistosci nie prowadzita zadnej dziatalno$ci gospodarczej i byta w upadtosci.

Zestaw wskaznikow do modeli oceny zdolnos$ci do kontynuowania dzialalno$ci

spotki CCE SA za lata 2018-2020 przedstawiono w taeli 5.4.

Tabela 5.4.

ZAGRANICZNE MODELE OCENY ZDOLNOSCI DO KONTYNUOWANIA DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

Wspomagajaca analiza oceny kontynuacji wg modelu Altmana (A1) spélki CCE S.A.

2018 2019 2020
Algorytm obliczen Z Z Zs
Kapitat i 3
X, = apita’ Emc,u acy 53 266 833,03 0,751 53017 326,66 0,750 51 631 295,76 0,745
1 Aktywa ogotem 70 920 379,69 70 720 844,41 69 271 258,87
ysk niepodzielony " - K
X zysK niepo Z'le on 57 539 322,97 -0,811 249 506,37 -0,004 2242 736,27 0,032
2= Aktywa ogdlem 70 920 379,69 70 720 844,41 69 271 258,87
P ‘Wynik brutto -3 656 536,58-| 0,052 -249 506,37, -0,004 -1 144 915,77 0,017
3 Aktywa ogotem 70 920 379,69 70 720 844,41 69 271 258,87
Kapitat pod:
X,= - 21121.12\ QO' slawow.x ] ] 68 560 000 30,112 68 560 000,00 29.465 68 560 000 21,975
4~ zobowigzania (krotkoterminowe i dlugoterminowe) 2276 841,29 2326 812,38 3119963,11
Sprzedaz
X.— rZE ElVZ 378 130,37 0,005 0,00 0,000 120 382,00 0,002
5 Aktywa ogotem 70 920 379,69 70 720 844,41 69 271 258,87
Zrédio: Lech Bednarski "Analiza finansowa w przedsigbiorstwie"PWE W-wa 1997 r
Wyliczenie wskaznika dla:

‘Wskazniki rok ocena
7,=1,2x1+1,4x2+3,3x3+0,6x4+1,0x5 17,668 2018 szansa upadlo$ci bardzoniska
Z:=1,2x1+1,4x2+3,3x3+0,6x4+1,0x5 18,562 2019 szansa upadlo$ci bardzoniska
Z3=1,2x1+1,4x2+3,3x3+0,6x4+1,0x5 13,981 2020 szansa upadlo$ci bardzoniska

gdzie: Z - okres dokonanych obliczen, X - algorytm obliczen

Sprawozdanie finansowe spotki Clean & Carbon Energy S.A. za rok 2021 zostato zbadane
przez biegtego rewidenta Kamile Schneider nr 13344, ktora wyrazita opini¢ z zastrzezeniem
na temat tego sprawozdania w dniu 28 kwietnia 2021 roku. Biegly rewident zwraca uwage
na not¢ 34a informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego, ktéra wskazuje, ze spotka
publiczna CCE S.A. poniosta strat¢ netto w kwocie 54.869 tys. zt w roku obrotowym
zakonczonym 31.12.2021 oraz braku jakichkolwiek przychodow. Jak wykazano w nocie 34a
powyzsze warunki, lgcznie z innymi informacjami opisanymi w tej nocie $wiadcza o
istnieniu istotnej niepewnosci, ktéra moze powodowaé powazne watpliwosci co do
zdolnosci spotki do kontynuacji dziatalnosci.

Spoétka Komputronik S.A. byla klasyfikowana w pierwszej dziesiatce firm
osiggajacych najwigksze przychody ze sprzedazy rozwigzan IT na polskim rynku
teleinformatycznym. Oferta Spotki adresowano do osob fizycznych, osob prawnych oraz

jednostek nie posiadajacych osobowosci prawnej. W ofercie Komputronika znajdujag si¢

wyroby wszystkich wazniejszych producentow sprze¢tu komputerowego na §wiecie.
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Przedmiotem dziatalno$ci Spotki byta przede wszystkim (dotyczy to catego okresu objetego
historycznymi informacjami finansowymi):
o sprzedaz detaliczna i hurtowa wszystkich, wazniejszych, §wiatowych producentow:
= sprzg¢tu komputerowego,
» oprogramowania komputerowego,
= elektroniki uzytkowej;
o $wiadczenie kompleksowych ustug w zakresie:
» informatyzacji, w tym wdrozenia systemow wspomagajacych zarzadzanie klasy
ERP,
= tworzenia zindywidualizowanych rozwigzan IT, wspomagajacych analizy
biznesowe,
» projektowania systemOw oraz oprogramowania na indywidualne zamoéwienie;
» $wiadczenie ushug serwisowych.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Komputronik SA
wzbogacil swojg oferte poprzez wprowadzenie do sprzedazy artykuldw gospodarstwa
domowego oraz rozszerzenie zakresu §wiadczonych ushug.

Komputronik SA oferuje sprzet AGD renomowanych marek takich jak: Bosch,
Philips, Elektrolux, Zelmer oraz Samsung. Asortyment ten jest sprzedawany gldwnie za
posrednictwem sklepu internetowego. Sprzedaz produktéw tego rodzaju ciagle rosnie.
Nalezy podkresli¢, iz dzigki bezposrednim dostawom od dystrybutoréw, wzrost sprzedazy
nie wigze si¢ z istotnym zwigkszeniem stanu zapaséw magazynowych sprzetu AGD.

Strategia dla catej grupy kapitatlowej Komputronik zaktada dalsze systematyczne
umacnianie pozycji, jako jednego z wiodacych na polskim rynku dostawcéw sprzetu AGD,
oprogramowania oraz ustug IT.

Z racji rosnacej popularnosci rozwigzan mobilnych takich jak tablety i smartfony,
istotnie zmniejszyta si¢ wielko$¢ rynku tradycyjnej branzy IT powigzanej z komputerami
osobistymi. Jednocze$nie w segmencie rozwigzan mobilnych, kilku czolowych graczy na
rynku $wiatowym, jest w fazie zwigkszenia swojego udzialu rynkowego. To oznacza silng
konkurencje z walczagcymi o przetrwanie mniejszymi firmami. W rezultacie spadajg takze
marze, ktore producenci mogg zaoferowac swoim najwickszym dystrybutorom. Gwattowny
wzrost sprzedazy internetowej, jak réwniez potaczona z tym zjawiskiem coraz wigksza
swiadomo$¢ klienta internetowego, w zakresie latwego porOwnywania cen sprzedazy,

roOwniez wplywa negatywnie na generowang przez sprzedawcow marze handlows.
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Zauwazalnie 1 niespodziewanie zwalnia si¢ dynamika wzrostu tabletow w Polsce.
Rynek nasycil si¢ do§¢ szybko, a prognozy, mowiagce o tym iz sprzedaz tabletoéw bedzie
wyzsza niz sprzedaz notebookdéw, nadal si¢ nie zi$cily. Oferta spotki obejmuje sprzedaz
sprzetu komputerowego, oprogramowania i elektroniki uzytkowej zaro6wno odbiorcom
hurtowym jak i1 detalicznym. Ponadto $wiadczy ustugi w zakresie informatyzacji, w tym
wdrazania  systemOw  wspomagajacych  zarzadzanie klasy = ERP, tworzenia
zindywidualizowanych rozwigzan IT, wspomagajacych analizy biznesowe i projektowania
systemOw oraz oprogramowania na indywidualne zaméwienie, a takze uslugi serwisowe
sprzetu IT.

Spotka Komputronik SA w Poznaniu debiutowata na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w lipcu 2007 roku. Kapital zaktadowy wynosi 979.397,40
PLN a liczba akcji 9.793,74 czyli warto$¢ nominalna akcji 0,10 PLN.

Komputronik jest jednostka dominujgcg w grupie kapitatowej, w sktad ktorej
wchodzi 16 spotek bezposrednio lub posrednio zaleznych

Tabela 5.5. Sktad Grupy kapitatowej Komputronik

Nazwa spolki zaleznej Udziat Emitenta
w kapitale:

ACTIVA SA (dawniej Komputronik Biznes SA) 100,00%
Benchmark Sp. z 0.0. 80,00%
Contanisimo Ltd. 100,00%
Idea Nord Sp. z 0.0. 100,00%
K24 International s.r.o. 100,00%
Signum Komputronik Spétka Akcyjna Spotka Jawna 99,00%
Movity Sp. z 0.0. 70,00%
Cogitary Sp. z 0.0. Sp. k.* -
Komputronik API Sp. z 0.0. 70,00%
B2C Mobile Sp. zo.o. (dawniej KEN Komputer IV Sp. z 0.0.)** 0,00%
Komputronik Biznes Sp. z 0.0. (dawniej KEN Technologie informatyczne Sp. z o.0. 100,00%
Tradus Sp. z o0.0. 100,00%
Komputronik Signum Sp. z 0.0. 100,00%
Signum Sp. z 0.0. SKA 100,00%
SSK Sp. z o.0. 100,00%
Komputronik GMBH 100,00%

* udziat posredni — Cogitary Sp. z 0.0. sp. komandytowa jest jednostkg zalezng w 80
% Contanisimo Limited z siedzibg na Cyprze

Komputronik SA ma dwdéch duzych akcjonariuszy w ktorych posiada 5.285.987 akcji
co stanowi 53,17% sg to:

- WB i Total sp. z 0.0. 2.728.951 akcji — 27,86%

- EKB sp. z 0.0. 2.557.036 akcji — 26,11%
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Kilkadziesiagt spraw sadowych, ktére prowadzit Komputronik SA spowodowato
bardzo trudng sytuacj¢ finansowa spotki. W dniu 2 marca 2020 spoétka otrzymata dwie
negatywne decyzje Naczelnika Wielkopolskiego Urzedu Celno-Skarbowego w Poznaniu
dotyczace postepowan kontrolnych w zakresie podatku VAT za 2014 rok na kwot¢ 39,2 min
PLN (plus nalezne odsetki) w kwocie ok. 18,7 min PLN).

W wyniku ugody Komputronik SA zwrdcit do CCE przejety proba wrogiego
przejecia majatek w kwocie ok. 68 min zt. To wszystko spowodowato, ze banki finansujace
spotke istotnie zmniejszyty limit kredytu kupieckiego, tj. mBank SA, Santander Bank Polska
SA i1 Millenium Bank SA, a jeden Bank Pekao SA wyméwit umowe kredytowa.

W tej sytuacji finansowej Komputronik ztozyt w Sadzie Rejonowym Poznan wniosek
0 otwarcie postgpowania sanacyjnego, sktadajac wstepny plan restrukturyzacyjny w ktorym
zaktada on m.in. umorzenie wysokos$ci wierzytelnosci gidéwnych o 40 proc. 1 ich splate w
kwartalnych ratach, umorzenie catosci odsetek od zaleglych wierzytelnosci naleznym
wierzycielom do dnia otwarcia postgpowania sanacyjnego oraz po tym dniu i umorzenie
catosci pozostatych wierzytelnosci ubocznych (kary, optaty, kary umowne itp.) od
wszystkich rodzajow dtugow. Spotka planuje takze ok. 20 procent redukcj¢ zatrudnienia.

Komputronik rozpoczat tez rozmowy z bankami w celu uzgodnienia dalszego
modelu finansowania dziatalno$ci spotki. Spotka pobrata kredyty, ktére teraz nie jest w
stanie sptaci¢. Komputronik SA jest wigc bankrutem, a wigc w gorszej sytuacji niz spotka
Clean & Carbon Energy SA, ktéra zawiesita swoja dzialalno$¢ gospodarczg ale nie ma
problemow finansowych.

Efektem proby wrogiego przejecia spotki Clean& Carbon Energy w Koszewku przez
Komputronik w Poznaniu byty dlugoletnie batalie sadowe ( ponad 10 lat), ktére zrujnowatly
finansowo obie spotki. Spotka CCE nie prowadzi zadnej dzialalnosci gospodarczej, a
Komputronik SA ogtosil upadtos¢. Najwickszg korzys¢ uzyskaly kancelarie prawne
pobierajac wysokie honoraria za swoje ustugi (ponad 1 mln zt od kazdej spotki). Oceng
skuteczno$ci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia upadto$cia
spotki Komputronik SA zawiera tablica 5.6. W wyniku przeprowadzenia testowania 12

modeli zagrozenia upadioscig ustalono w trzech modelach.
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Sprawozdanie rocznego sprawozdania finansowego Komputronik S.A. w
restrukturyzacji za 2021 rok badata firma audytorska UHJ ECA. Biegly rewident zwrocit
uwage na not¢ 2.1. dodatkowych informacji i objasnien do jednostkowego sprawozdania
finansowego, w ktorej Zarzad Spoiki opisuje znaczacg niepewno$¢ dotyczacg zdarzen i
warunkow, ktore moga budzi¢ watpliwosci co do zdolnosci jednostki do kontynuacji
dziatalnosci. Postanowieniami z dnia 26 kwietnia 2022 r. se¢dzia komisarz stwierdzit
przyjecie uktadu Komputronik S.A. w restrukturyzacji, jednakze na dzien sporzadzenia
niniejszej opinii uktad nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Sad. Zwracamy uwage, ze
zatozenie kontynuacji dzialalno$ci uwarunkowane jest od powodzenia trwajgcego

postepowania sanacyjnego. Nasza opinia nie zawiera modyfikacji w zwigzku z tg sprawag.

5.2 Polska Grupa Energetyczna versus Polenergia

Grupa kapitatowa PGE jest najwickszym w Polsce przedsigbiorstwem sektora
elektroenergetycznego pod wzgledem przychodéw i generowania zysku. Dzigki potaczeniu
wlasnych zasobow paliwa 1 wytwarzania energii oraz posiadaniu sieci dystrybucyjnych,
PGE gwarantuje bezpieczne i stabilne dostawy energii elektrycznej do ponad pigciu
milionow klientow.

Grupa PGE chce odegra¢ kluczowa role w modernizacji sektora energetycznego.
Misja Grupy PGE jest zapewnienie energii dla bezpiecznej przysztosci. Zgodnie z
dlugoterminowa wizja PGE ma zosta¢ liderem zréwnowazonej transformacji energetyczne;j
w Polsce. Wizja spotki przektada si¢ na trzy priorytety strategiczne, ktore obejmuja:

e wytwarzanie energii przyjaznej dla srodowiska,
o $wiadczenie nowoczesnych ustug energetycznych
o sprawne i efektywne funkcjonowanie Grupy PGE
Wyniki PGE w 2020 roku.
Sprzedaz energii do odbiorcow koncowych 40,64 TWh
Produkcja energii elektrycznej przez GK PGE 58,13 TWh
Liczba odbiorcow energii obstlugiwanych przez spoiki sprzedazy PGE 5,41 min
Wydobycie wegla brunatnego w kopalniach GK PGE 39,94 miIn ton
Laczna dhugos¢ linii energetycznych GK PGE 295 613 km

22 maja 2018 r. PGE, za posrednictwem Pekao Investment Banking S.A (petniacego
role doradcy finansowego PGE), oglosita wezwanie do zapisania si¢ na sprzedaz 45.443.547
akcji zwyktych na okaziciela, tj. wszystkich akcji wyemitowanych przez Polenergie,
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uprawniajacych do wykonywania 100 proc. ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
Polenergii, po cenie 16,29 za kazda aukcj¢. PGE jest takze podmiotem nabywajacym akcje
na wezwaniu.

Wezwanie zostalo ogloszone pod warunkami wskazanymi w tre§ci wezwania,
obejmujgcymi uzyskanie bezwarunkowej zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw na koncentracj¢ przedsigbiorstw polegajaca na przejeciu kontroli nad
Polenergia, objgcie zapisami w wezwaniu akcji Polenergii stanowigcych co najmniej 66
proc. ogolnej liczby Polenergii, powotanie kandydatow w sktad Rady Nadzorczej Polenergii
wskazanych przez PGE, podjecie przez walne zgromadzenie Polenergii uchwaty w sprawie
zmian w statusie Polenergii oraz zawarcie przez PGE i Polenergi¢ umowy o wspolpracy
strategicznej 1 integracji Polenergii w ramach Grupy PGE.

Zgodnie z strategia biznesowa PGE misja Grupy jest zapewnienie bezpieczenstwa i
rozwoju poprzez niezawodno$¢ dostaw, doskonato$¢ techniczng, nowoczesne ustugi i
partnerskie relacje. Nadrzgdnymi celami, ktéora Grupa PGE konsekwentnie realizuje, sa
budowanie wartosci dla akcjonariuszy i kluczowa rola w zapewnieniu bezpieczenstwa
energetycznego kraju. Posiadane przez Polenergi¢ aktywa pasuja do profilu biznesowego
PGE 1 odpowiadajg poszczegdlnym segmentom dziatalnosci Grupy, niosgc tym samym
potencjat do zwickszenia jej wynikow finansowych. Zrdéznicowana i wielokierunkowa
dziatalno$¢ Polenergii moze przyczynic si¢ takze do ograniczenia ryzyka dzialalnosci Grupy
PGE. Przejecie aktywdéw Polenergii pozwolitoby Grupie PGE na zwigkszenie produkcji
elektrycznej i ciepta, wzrost udzialu w segmencie dystrybucji, a takze zwigkszenie portfela
posiadanych mocy wiatrowych.

Sprawozdanie biegtego rewidenta dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. sporzadzone zostato przez Deloitte Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. w
Warszawie. Biegly rewident zwrocit uwage na kluczowe sprawy badania piszgc w swoim

sprawozdaniu:

> Wezwanie (,, Wezwanie”) do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Polenergia S.A., oglaszane przez PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. na podstawie art. 74 ust.1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 14 wrzesnia 2017 r. w
sprawie wzoréw wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, szczegétowego
sposobu ich oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan jest prowadzone na podstawie
dokumentu Wezwania sporzadzonego w jezyku polskim, stanowigcego jedyny prawnie wigzacy dokument
zawierajacy informacje dotyczace Wezwania.
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Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktore wedtug naszego zawodowego osadu
byly najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy rok
obrotowy. Obejmuja one najbardziej znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem. Do spraw tych odniesliSmy si¢ w kontek$cie naszego badania sprawozdania
finansowego jako calo$ci oraz przy formulowaniu naszej opinii oraz podsumowalis$my nasza
reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktorych uznaliSmy za stosowne
przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka. Nie

wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto si¢ do tej sprawy

Odzyskiwalnos$¢ wartosci ksiggowej akcji i udziatdéw w jednostkach podporzadkowanych

Jak przedstawiono w Nocie 8 jednostkowego Nasze procedury badania

sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia obejmowaty w szczegdlnosci:

2019 roku Spotka posiada udzialy w jednostkach - zrozumienie Srodowiska kontroli wewngtrznej w
zaleznych, o tacznej wartosci netto 29.995 min zt. zakresie  procesu  oszacowania  podstawy
Spotka wycenia udziaty i akcje w cenie nabycia zawigzania odpisu z tytulu utraty wartosci akcji i
pomniejszonej o ewentualne odpisy z tytutu utraty udziatbw w jednostkach podporzadkowanych,
wartosci. dla ktorych zidentyfikowano przestanki do
W nocie 8.1 sprawozdania finansowego na dzien 31 zawigzania odpisu z tytulu utraty wartosci,
grudnia 2019 roku Spotka przedstawita informacje
dotyczace utraty wartosci tych aktywow. W zwigzku
z dokonang analiza przestanek i identyfikacja
czynnikdOw mogacych przyczyni¢ si¢ do zmiany
wartosci akcji posiadanych przez PGE S.A., Spotka
przeprowadzita testy na utrate wartosci aktywow. W

- krytyczna oceng przyjetych przez Zarzad zatozen i
szacunkow co do wyliczenia przyszlych
przeptywoéw  pienieznych  (przy = wsparciu
ekspertow ds. wycen Deloitte), w tym:

- analize przyjetych zatozen co do przysztych

wyniku przeprowadzonych testow Zarzad dokonat
odpiséw z tytutu utraty wartosci na udziatach na
facznag kwote 3.065 min zl, w tyra w szczegodlnosci
dotyczacych PGE Gornictwo 1 Energetyka
Konwencjonalna S.A. w kwocie 2.220 mln zt oraz
PGE Obrot S.A. w kwocie 795 min zt.

Jako kluczowy obszar ryzyka badania uznalismy, ze
ryzykiem jest osad i elementy szacunku przede
wszystkim zwigzane z zalozeniami co do
ksztattowania  si¢  przysztych  przeplywow
pienigznych, ktorych istotnym czynnikiem sa
zatozenia makroekonomiczne oraz kalkulacja stopy
dyskontowej zawarta w modelu zdyskontowanych
przeptywow  pienigznych bedacych podstawa
zawigzania odpisu.

przeptywow (prognozy finansowe),

- analize zasadnosci kluczowych zalozen
makroekonomicznych,

- ocen¢ ciaglosci stosowania 1 zasadnosci

metodyki przyjmowanych w modelach
dotyczacych zalozen co do ustalania
przeplywow  pienigznych oraz wartoSci
rezydualnych,

- analiz¢ spojnosci metodyki sposobu wyliczenia
stop dyskontowych i poprawnosci ich kalkulacji,

- ocen¢ poprawnosci i kompletnos$ci ujawnien w
zakresie utraty wartosci.
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Grupa kapitalowa PGE Polska to zdywersyfikowana grupa energetyczna, ktora
oprocz posiadanych aktywow wytworczych, zarowno konwencjonalnych, jak i zasilanych
odnawialnymi Zrédlami energii, sieci dystrybucyjnych i projektu morskich farm
wiatrowych, prowadzi takze wiele projektow rozwojowych. Projekty te, wsrod ktorych
wymieni¢ nalezy m.in. elektromobilno$¢, magazyny energii i fotowoltaike, uzupeiniajg
dziatania Grupy PGE w obszarze badan i rozwoju oraz wpisuja si¢ w innowacyjne podejscie,
ktore jest jednym z filaréw strategii PGE. Z uwagi na to, ze Polenergia posiada w swoim
portfelu Elektrocieptowni¢ Nowa Sarzyna, przejecie wpisuje si¢ w ogloszong przez Grupe
PGE w grudniu 2017 r. strategi¢ Cieplownictwa. Grupa PGE jest liderem na rynku ciepta 1
chce w maksylnym stopniu wykorzysta¢ ten potencjat. Ponadto inicjuje zmiany w catym
segmencie, dostosowujac oferte do potrzeb zard6wno obecnych, jak i przysztych klientow.

Potencjalne nabycie akcji Polenergii traktowane jest przez Grupe PGE jako
najszybszy do zrealizowania sposob na zbilansowany rozwdj nieorganiczny, a tym samym
dlugoterminowa inwestycja o charakterze strategicznym. Ogloszenie wezwania, w opinii
PGE, stanowi najbardziej transparentny sposob przedstawienia tych intencji oraz pozwala
na rozpoczecie rozmoéw z akcjonariuszami Polenergii. Rozmowy nie daly rezultatow, a

przejecia nie byto.
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Polenergia to pierwsza polska prywatna grupa energetyczna skladajaca si¢ z
pionowo zintegrowanych spotek dziatajacych na obszarze wytwarzania energii z
odnawialnych 1 niskoemisyjnych gazowych zrodet oraz dystrybucji i obrotu energia
elektryczng. Powstata w wyniku konsolidacji dwoch grup aktywéw kontrolowanych przez
Kulezyk Holding: Polish Energy Partners SA (skoncentrowanej na produkcji energii
elektrycznej z farm wiatrowych) oraz Grupy Polenergia (skoncentrowane na wytwarzaniu,
dystrybucji, sprzedazy 1 obrocie energii elektrycznej, Swiadectw pochodzenia oraz rozwoju
nowych projektow z zakresu wytwarzania energii.) W maju 2005 roku spotka Polish Energy
SA zadebiutowata na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. W wyniku
konsolidacji Grupy Polenergia oraz Polish Energy Partners SA od 2014 roku akcje PEP SA
sg notowane jako Polenergia SA. Jak stwierdza Prezes Zarzadu Polenergii S.A., buduje ona
zdywersyfikowang baze aktywdéw wytworczych oraz tworzy rozwigzania umozliwiajace
efektywne zarzadzanie popytem 1 zapewniajace elastyczno$¢ dziatania Zrédet
rozpraszajacych. Oferta obejmuje szeroka game produktow gwarantujacych
zeroemisyjnos¢, takze w zakresie emobilno$ci 1 zapewnienia dostaw ciepta. Przenosi
cyfrowe kanaty komunikacji, z ktéorych korzysta juz bankowo$¢ i dostawcy ustug
telekomunikacyjnych, do $wiata energetyki. Efektywnie wykorzystuje cyfrowe narzedzia w
budowie partnerskich relacji z Klientami.

Polenergia jest pierwszym podmiotem polskiego sektora energetycznego
reprezentujagcym Nowa Energetyke. Zbudowano wtasny, unikalny model biznesowy
obejmujacy wszystkie ogniwa energetycznego lancucha wartosci, a przy tym nie
nasladowano innych przedstawicieli sektora. Wybrano wilasny kierunek rozwoju, w ktérego
centrum znajduje si¢ ekosystem innowacyjnych rozwigzan i produktow opartych catkowicie
na czystej, zielonej energii odnawialnej. Dziatalno$¢ obejmuje rozwoj 1 budowe aktywow
wytworczych, wytwarzanie energii ze zrddet odnawialnych i niskoemisyjnych Zrédet
gazowych, dystrybucje, obrot i sprzedaz energii elektrycznej oraz handel $wiadectwami

pochodzenia i uprawnieniami do emisji CO2, mowi prezes Polenergii.

Polenergia w liczbach
296 MW Moc projektorow OZE w eksploatacji
3000 MW Moc morskich farm wiatrowych w rozwoju

287 MW Moc ladowych farm wiatrowych w rozwoju
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199 MW Moc ladowych farm wiatrowych w rozwoju
9 MW Moc farm fotowoltaicznych w eksploatacji

84 MW Moc farm fotowoltaicznych w rozwoju

Polenergia jest notowana na Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
od 2005 roku. Oceng kondycji finansowej badanej spotki publicznej za rok 2020 przedstawia
tabela 5.7.

Sprawozdanie finansowe niezaleznego biegtego rewidenta wykonala firma audytorska Grant
Thornton. Badajacy sprawozdanie biegly rewident wskazat na kilka kluczowych spraw

badania:

1) INWESTYCJE W JEDNOSTKI ZALEZNE

Warto$¢ udziatow w jednostkach zaleznych ujetych w sprawozdaniu finansowym wynosi
1 482 899 tysiecy ztotych.

Ryzykiem w tym obszarze jest utrata warto$ci udziatdéw bedaca efektem dzialania na
spotke zalezng czynnikéw wewnetrznych 1 zewnetrznych.

Ujawnienia zwigzane z inwestycjami w jednostki zalezne przedstawione zostaty w nocie
17 sprawozdania finansowego

Oceng utraty warto$ci uwazamy za kluczowa spraw¢ badania ze wzgledu na istotny
element osadu w szczegélnosci dotyczacy zatozen przyjetych w  modelu
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych wpltywajacy na oszacowanie wartosci
uzytkowej udziatow.

Reakcja bieglego rewidenta

Nasze procedury w odniesieniu do opisanej sprawy obejmowaty:

— przenalizowanie przestanek wskazujacych na koniecznos$¢ przeprowadzenia testu na
utrate wartosci,

— uzyskanie od Zarzadu Spotki dokumentacji potwierdzajacej przeprowadzenie testu
na utrat¢ wartosci,

— weryfikacje zasadnosci przyjetej] metodologii wyceny oraz analiz¢ racjonalnosci
zatozen przyjetych w przedstawionych testach na utrat¢ warto$ci przez poréwnanie danych
zrédtowych z przedstawionymi planami finansowymi i danymi makroekonomicznymi,

— analize trafno$ci szacunkow Zarzadu przez pordwnanie, czy zatozenia przyjete w

tescie na utrate wartosci w poprzednim roku zostaty zrealizowane w roku biezacym,
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— analize przyczyn, dla ktorych zostaly utworzone odpisy aktualizujgce warto$¢

udziatow.

2) OBEJSCIE KONTROLI PRZEZ ZARZAD

Opis
Ryzyko to jest zasadniczo obecne w kazdej firmie a jego zmaterializowanie si¢ moze mie¢

znaczacy wpltyw na sprawozdanie.

Reakcja bieglego rewidenta
W ramach naszego badania przeprowadzili§my nastepujace procedury:

— przeprowadzili$my rozmowg¢ z kluczowym kierownictwem na temat obszaréw jakie
w jego ocenie sg identyfikowane jako najbardziej narazone na ryzyko i wprowadzonych w
tych obszarach $rodkach bezpieczenstwa,

— w poszczegolnych obszarach wykonujac testy w zakresie istnienia, kompletnosci,
wyceny - uwzglednilisSmy wyniki testow 1 wnioski wplywajace na mozliwos¢ stwierdzenia

wystgpienia naduzyc.

W wyniku testowania 12 modeli PGEzagrozenia upadto$cig ustalono w 3 modelach.
W tej sytuacji proba Polskiej Grupy Energetycznej wrogiego przejecia Polenergii musiata
zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem. Polenergia jest duzo silniejszg ekonomicznie spotka i nie

okazywata zainteresowania jej przejecia przez PGE.

5.3. Polenergia S.A. versus Edison Energia SA

Przeprowadzone analizy mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w 2020 roku
wykazane w tabeli 5.8. stwierdzaja ze spotka Edison Energia jest bardzo dobra firma.
Roéwniez rekapitulacja przeprowadzonej analizy mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
wedlug modeli z-scoringowych na 12 modeli zagrozenia upadioscig ustalono o braku
zagrozenia. Polenergia tez jest bardzo dobrze zarzadzang spotka, ktora zaczyna przejmowac

inne spotki energetyczne na przyktad Edison Energia.
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Polenergia inwestuje w Edison Energia — przyjazne przejecie

Polenergia — najwigksza polska prywatna grupa energetyczna — podpisata
przedwstepng umowe nabycia 100 proc. akcji spotki Edison Energia. Potaczenie sit obu
spotek pozwoli Polenergii na znaczne zwigkszenie udziatu w dynamicznie rozwijajacym si¢
w Polsce obszarze szeroko rozumianej energetyki rozproszonej. Transakcja uwarunkowana
jest uzyskaniem zgody Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Polenergia ztozyta do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw ( UOKIiK)
wniosek w sprawie przejecia kontroli nad Edison Energia i jej spotkami zaleznymi o tresci:
»Zgtaszamy zamiar koncentracji dotyczy przejecia wylgcznej kontroli nad Edison Energia
S.A. z siedzibg w Warszawie i jej dwoma spotkami zaleznymi, tj. spotka Edison Heat Sp. z
0.0. siedzibg w Warszawie oraz spotka Zielony Rys$ Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przez
spotke Polenergia S.A. z siedzibg w Warszawie. Przejgcie wylacznej kontroli nastapi
poprzez nabycie akcji spotki Edison Energia” — czytamy w komunikacie.

Polenergia to polska spotka notowana na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie dzialajaca jako spotka holdingowa dla jej zaleznych spdtek operacyjnych
dziatajacych w obszarze wytwarzania energii z konwencjonalnych i odnawialnych zrédet oraz
dystrybucji 1 obrotu energig elektryczng. Grupa Polenergia jest wspolnie kontrolowana przez
Dominik¢ Kulczyk oraz spotke Brookfield Asset Management Inc. z siedzibg w Kanadzie.

Edison Energia to polska spotka prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza w sektorze
sprzedazy 1 montazu instalacji fotowoltaicznych. Edison Energia to jedna z najszybciej
rozwijajacych si¢ polskich spotek fotowoltaicznych. Oferuje innowacyjne rozwigzania z
zakresu fotowoltaiki, ciepla 1 optymalizacji zuzycia energii. W niecale 2 lata firma
wybudowata dla klientow indywidualnych i biznesowych ponad 20 tysigcy instalacji
fotowoltaicznych o tgcznej mocy 120 MWp. Kazdego miesigca zespot blisko 1500
pracownikow 1 wspdlpracownikow realizuje pond 1000 instalacji, co daje pigte miejsce w
Europie. Edison Energia nalezy rowniez do najszybciej rosngcych instalatorow na rynku
pomp ciepta.

Transakcja umacnia Polenergie na pozycji lidera transformujacego polska
energetyke w kierunku zeroemisyjnej gospodarki. Grupa rozszerza dziatalno$¢ o nowe
segmenty biznesowe 1 uzyskuje dostep do najwyzszej jakosci ogoélnopolskiej sieci
sprzedazy, duzej bazy klientdw oraz szerokiego portfolio innowacyjnych produktow i ustug.
Skutecznie dywersyfikuje obecne obszary swojej dziatalnosci i staje si¢ znaczacym graczem

w nowo powstajagcym segmencie rynku. Postepujaca decentralizacja krajowej energetyki, w
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ktorej od dawna uczestniczy Polenergia, juz przynosi wymierne korzysci gospodarce oraz
spoteczenstwu. Znaczny postep technologiczny umozliwia obecnie budowe ekologicznych
zrodet wytwarzania i zarzadzania energia bezposrednio u odbiorcy koncowego i pozwala na
osiggniecie pozytywnego efektu ekonomicznego oraz stabilizacje wydatkoéw koncowych
klientow.

Dla Polenergii, a wigc najwigkszej prywatnej polskiej pionowo — skonsolidowanej
spotki energetycznej ( ma wytwarzanie, dystrybucje i sprzedaz) to szansa na dalszy rozw;.
Przede wszystkim koncern pozyska dobrze utozony i efektywny zespdt sprzedawcow i
instalatorow. Po drugie od razu ma duzy udzial w sprzedazy instalacji PV. Po trzecie zyska
dostep do bazy 20 tys. klientow Edisona, ktorym bedzie mogt tatwo zaoferowa¢ kolejne
produkty. To by¢ moze jeden z kluczowych elementéw transakcji, bo Polenergia chce
budowac swoja pozycje na detalicznym rynku energii. Po przejeciu Edisona bedzie oferowac
dotychczasowym i nowym klientom nie tylko fotowoltaike, ale takze pompy ciepta (Edison
juz zaczat to robi¢, cho¢ na razie brak dostgpnosci samych urzadzen na globalnym rynku
ogranicza plany spolki w tym obszarze), a takze magazyny energii i ladowarki do
samochodéw elektrycznych.

Natomiast Edison Energia stwierdza, ze dzigki transakcji bedzie mogta zaoferowac
klientom polaczenie oferty budowy instalacji fotowoltaicznych z uslugami bilansowania i
dostawy w 100 procentach zielonej energii elektrycznej wytwarzanej w odnawialnych
zrodtach Polenergii. To zagwarantuje sukces w przyszitosci. Wykorzystanie potencjatu
Polenergii pozwoli rowniez zaoferowac klientom nowe ustugi m.in. agregatora, ktory bedzie
w stanie kupowa¢ nadwyzki zielonej energii z instalacji prosumenckich i odsprzedawac je
w rynku w cenach gwarantujacych optacalnos¢ inwestycji w fotowoltaike.

Moc elektrowni fotowoltaicznych w Polsce w latach 2015 — 2021 znacznie wzrosta co

wskazuje ponizszy rysunek 5.1.

283



Rysunek 5.1. Moc elektrowni fotowoltaicznych w Polsce w latach 2015 - 2021

Moc elektrowni fotowoltaicznych w Polsce
w latach 2015-2021

. mmmﬁrqu'mHM‘

2015 2016 2017 2018 2019 &

Zrodto: https:/ wysokienapiecie.pl/42067-edison-drugi-najwickszy- instalator-pv...w Polsce, trafi do
Polenergii-

Zarzad Polenergii podpisat przedwstepng umowe zakupu 100 proc. akcji Edison
Energia — wynika z komunikatu spotki. Cena zostata wstgpnie ustalona na 76,5 mln zt, ale
po ostatecznym rozliczeniu moze siggna¢ maksymalnie 86 miln zi. Warunkiem dopigcia
transakcji jest zgoda UOKIK.

Ustalona cena zakupu akcji Edison Energia jest bardzo korzystna dla Polenergii i
zadawalajaca dla Edison Energia.
Z modeli z-scoringowych wynika, ze w 2020 roku Edison Energia byla spotka majaca

bardzo dobre wskazniki finansowe, co wykazuja dane zawarte w tabeli 5.9.
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5.4 BEST S.A. versus KREDYT INKASO S.A

BEST S.A to jedna z wiodacych firm na polskim rynku ustug finansowych — jeden z
lideréw w branzy windykacyjnej w Polsce. Jest ekspertem w swojej dziedzinie. Zarzadza
duzymi portfelami wierzytelnos$ci nieregularnych, rozwigzujac problem braku terminowych
rozliczen pomig¢dzy stronami umow 1 przywracajac rOwnowage w obiegu gospodarczym.

Jej misja jest niesienie pomocy w sptacie zadtuzenia wszystkim klientom. Stara si¢ tak
dobiera¢ mozliwosci sptaty dtugu, aby realnie odpowiada¢ na potrzeby klientow i tym
samym pomagac¢ im w odzyskaniu kontroli nad wiasnymi finansami. Jej doradcy to osoby o
duzym doswiadczeniu w windykacji i ogromnej wiedzy, gotowi doradza¢ i wspolnie z
klientem wybiera¢ najlepsze rozwigzania.

BEST S.A jako cztonek i wspotzatozyciel Zwigzku Przedsigbiorstw Finansowych
oraz wspottworca 1 moderator Zasad Dobrych Praktyk Windykacyjnych, aktywnie wplywa
na rozwoj 1 ksztattowanie rynku wierzytelnosci w Polsce. BEST S.A, jest jednym z
najwiekszych podmiotéw dzialajacych w branzy windykacyjnej w Polsce. Spotka jest
podmiotem dominujagcym Grupy BEST, ktora aktywnie inwestuje w portfele wierzytelnosci
nieregulowanych.

Spoéika zostata utworzona w 1994 r. pod nazwg BEST Przedsigbiorstwo Handlowe
S.A i zajmowala si¢ sprzedaza ratalng oraz dystrybucja produktéw kredytowych. W 2002 r.
przeszta reorganizacj¢ operacyjng 1 finansowa, zakonczyla dziatalno$¢ w zakresie
posrednictwa kredytowego, a skoncentrowala si¢ na dziatalno$ci windykacyjnej 1
zarzadzaniu portfelami wierzytelnosci. W 2005 r. BEST S.A powotala jeden z pierwszych
funduszy sekurytyzacyjnych na rynku, BEST i NSFIZ, a w 2007r. spotke — corke do
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi — BEST TFI S.A. W 2010 r. BEST S.A otrzymata
zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na zarzadzanie sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych ( jako pierwszy podmiot na polskim rynku).
Nastepuje dalszy rozwdj spotki 1 w 2011 roku obligacje BEST S.A, BEST II NSFIZ oraz
BEST III NSFIZ debiutujg na Catalyst. W 2017 roku utworzenie BEST IV NSFIZ oraz
CAPITAL ITALY na rynku wioskim.

Niemniej rekapitulacja przeprowadzonej analizy mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej w wyniku przeprowadzenia testowania 12 modeli zagrozenia

upadtoscig ustalono w 5 modelach.
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Tabela 5.10. Rekapitulacja przeprowadzonej
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Sprawozdanie niezaleznego biegltego rewidenta z badania spotki za 2021 rok dla Walnego
Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej BEST S.A. sp .k. sporzadzita firma audytorska EY
(Ernnst & Young Audyt Polska) Sp. z o0.0. sp.k. Opinia byla z zastrzezeniem dotyczacym
ograniczenia zakresu badania.

Podstawa opinii z zastrzezeniem dotyczacym ograniczenia zakresu badania

Na dzien 31 grudnia 2021 roku Spotka wykazuje w jednostkowym sprawozdaniu
z sytuacji finansowej w kwocie zero ztotych akcji Kredyt Inkaso S.A. (,,Kredyt Inkaso™)
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy. Jak opisano w nocie 5.6
jednostkowego sprawozdania finansowego w IV kwartale 2021 roku Spotka uznata. iz
utracita znaczacy wptyw na Kredyt Inkaso i w zwigzku z tym dokonala reklasyfikacji
posiadanych akcji Kredyt Inkaso z inwestycji w jednostke stowarzyszong do aktywow
finansowych wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik finansowy, Na dzien ustania
znaczacego wpltywu na te¢ inwestycje Spotka ustalita warto$¢ godziwa posiadanych i
notowanych na GPW akcji Kredyt Inkaso w wysokosci zero ztotych i o kwote 51
milionéw ztotych obnizyta jednostkowy wynik finansowy.

Nie bylismy w stanie uzyska¢ odpowiednich 1 wystarczajacych dowodow badania
dotyczacych wysokos$ci zanizenia wartosci inwestycji w akcje Kredyt Inkaso SA na dzien
31 grudnia 2021 roku, a w konsekwencji potwierdzi¢ warto$ci posiadanej przez Spotke
inwestycji w akcje Kredyt Inkaso S.A. na dzien 31 grudnia 2021 roku. a takze wysokosci
kwoty obnizajacej jednostkowy wynik finansowy za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2021 roku.

KREDYT INKASO S.A. jako spoélka cel

KREDYT INKASO od lat nalezy do S$cistej czoldwki firm zarzadzajacych
wierzytelnosciami. Grupa Kapitatowa KREDYT INKASO skutecznie dziata dzi§ w 4
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

W roku 2001 jako pierwsi w Polsce zaczgli inwestowaé w pakiety wierzytelnosci.
Regularnie wspotpracujac z najwigkszymi bankami, firmami ubezpieczeniowymi oraz
firmami $wiadczacymi ustugi telekomunikacyjne. Swoja pozycje na rynku zbudowano
skutecznoscig 1 profesjonalizmem. Dzigki temu rozwineli dziatalnos$¢ nie tylko w Polsce, ale
rowniez w Rosji, Rumuni 1 Bulgarii. Dzi$ partnerom biznesowym oferuja kompleksowa
obstuge zarzadzania wierzytelno$ciami; od monitoringu platnosci, przez windykacje
polubowna, az po procesy sadowo — egzekucyjne. Osoby zadluzone znajduja zrozumienie

dla ich sytuacji oraz fachowg pomoc doradcow finansowych KREDYT INKASO. Sg jednym
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z nielicznych podmiotow majacych kompetencje w likwidacji portfeli zabezpieczonych
hipotecznie. Specjalizujg si¢ w portfelach wierzytelnosci o skali 500 tys. — 600 mln zt.
Partnerom zapewniaja pelng obstuge procesu inwestycyjnego — zaczynajac od wyszukania i
wyceny portfela, przez opiniowanie nabycia, a konczgc na likwidacji portfela wraz z
ewentualnym odkupieniem go po okreslonym czasie obstugi.

Uruchomienie przez BEST TFI w 2016 r procedury uzyskania zgody prezesa Urzgdu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow na dokonanie koncentracji zwigzanej z przejeciem
zarzgdzania dwoma funduszami nalezgcymi do Kredyt Incaso (KI) S.A nositlo znamiona
dziatania wrogiego spotce, wyrazajacego intencj¢ pozbawienia KI kontroli nad znaczacymi
sktadnikami jej majatku, stuzacymi prowadzeniu podstawowej dziatalno$ci operacyjne;j,
uwaza KREDYT INKASO S.A. W ocenie zarzadu spolki, ujawnienie zamiaru przej¢cia
zarzadzania funduszami bylto ewidentnym przejawem dzialania, ktorego ewentualne skutki
( tj. realizacja tego zamiaru) bytyby catkowicie sprzeczne z interesem spotki, powodujac
istotnie ostabienie efektywnos$ci biznesowej spoiki.

KREDYT INKASO podkresla, ze samo wyrazenie przez prezesa UOKiK zgody na
przejecie zarzadzania funduszami nie przesadzatoby o dokonaniu tego rodzaju operaciji,
gdyz jakiekolwiek decyzje w tym zakresie nalezg do samej spoiki, jako jedynego uczestnika
obu funduszy i bez akceptacji spotki (kierowanej obecnie przez dwuosobowy zarzad) organ
zarzadzajacy funduszy, tj. Allianz TFI S.A., nie moze zawrze¢ umowy w sprawie przej¢cia
zarzadzania.

Zarzad KREDYT INKASO S.A zapowiada to przeciwstawianie si¢ wszelkimi
przewidzianymi prawem metodami jakimkolwiek wrogim wobec niej dziataniom, w tym
wszelkim dziataniom, ktérych skutkiem mogloby by¢é w przysztosci niekorzystne
rozporzadzenie mieniem spotki. KREDYT INKASO wskazywato, ze zamierzone przez
BEST TFI S.A przejecie kontroli nad funduszami KREDYT INKASO S.A 1
Niestandardowy Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty z siedzibg w
Warszawie oraz KREDYT INKASO II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty z siedzibg w Warszawie ma by¢ konsekwencja wydanej przez
prezesa UOKIK decyzji z 19 listopada 2015 r. wyrazajacej zgode na dokonanie koncentracji
polegajacej na potagczeniu BEST S.A oraz KREDYT INKASO S.A.

UOKIiK podat Zze 14 marca 2016 BEST Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
ztozyto do Urzedu wniosek w sprawie przejecia kontroli nad dwoma wymienionymi

powyzej funduszami nalezgcymi do KREDYT INKASO S.A
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Uzyskanie decyzji prezesa UOKiK z 2015 r. bylo bowiem konsekwencja
wczesniejszych uzgodnien obu spotek co do przeprowadzenia procesu potaczenia w drodze
przejecia KREDYT INKASO (KJ) przez BEST S.A., czego wyrazem byto w szczeg6lnosci
zawarcie 28 wrzesnia 2015 r. umowy o wspodlpracy. Przebieg dalszych negocjacji ujawnit
jednak istotne rozbiezno$ci, co skilonito KREDYT INKASO do podjecia decyzji o
zaniechaniu kontynuowania rozméw w sprawie potaczenia (zarzad KI nie osiagnat z
BESTem konsensusu w zakresie ustalenia szczegdétow warunkéw potaczenia, w tym w
przedmiocie ustalenia parytetu wymiany akcji spotki na akcje BEST). W efekcie 5 stycznia
2016 KI wypowiedzial umowe¢ o wspodtpracy i1 ulegta ona rozwigzaniu.

,lym samym, aktualnie nie obowigzuja zadne uzgodnienia uzasadniajgce
podejmowanie przez ktorgkolwiek ze stron dalszych czynnos$ci zmierzajacych do realizacji
procesu polaczenia. Zarzad spotki jednoznacznie wskazuje, ze nie jest obecnie
zainteresowany potaczeniem z BEST S.A 1 nie toczg si¢ zadne rozmowy na ten temat, a
wszelkie inicjatywy w tym zakresie, jakie bylyby lub sa podejmowane przez inne podmioty,
w tym powigzane z BEST S.A., nie maja poparcia ze strony spotki stwierdza KREDYT
INKASO.” Prezes podkreslit tez, ze KREDYT INKASO S.A nie bedzie zwleka¢ z decyzja
0 wystgpieniu na droge sadowag w kwestii odszkodowania za utrate umow o wspotpracy z
Trigon TFI i AgioFunds. Nie bgdziemy zwleka¢ z decyzja, natomiast pion finanséw musi
precyzyjnie wyliczy¢ warto$¢ utraconych korzysci z tytulu utraty umow z TFI, tym bardziej
ze chodzi o duze kwoty-powiedziat prezes KREDYT INKASO. Wedtlug zarzadu KREDYT
INKASO, BEST S.A od kilku miesiecy gra na destabilizacje Kredyt Inkasa i wrogie
przejecie. Jeszcze w trakcie negocjacji w sprawie potaczenia BEST S.A podjal probe
przejecia zarzadzania funduszami wierzytelnosci. KREDYT INKASO podat kolejny
przyktad, to kwestionowanie umowy subpartycypacji, szantaz cztonkéw poprzedniej rady
nadzorczej w celu zmuszenia ich do ztozenia rezygnacji, proba odwotania zarzadu przez
cztonkoéw rady nadzorczej wskazanych przez BEST S.A na nieformalnym posiedzeniu oraz
rozpowszechnianie w mediach nieprawdziwych informacji na temat kondycji finansowej
spoiki, sposobu jej zarzadzania, ochrony danych osobowych oraz dziatan zarzadu.

KREDYT INKASO dodato, ze po rozwigzaniu trzech uméw o wspotpracy z Trigon
TFI w maju 2016 spotka zamyka kooperacje z AgioFunds TFI. W obu przypadkach
powodem byt konflikt w akcjonariacie KREDYT INKASO S.A, wywolany proba przejecia
kontroli nad spotka przez konkurencyjng firm¢ - BEST S.A i formutowane przez tego

akcjonariusza zarzuty o nieprawidtowosci w spoice 1 dziatalnos$ci zarzadu na szkode spotki,
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a stron¢ inicjujacg rozwigzanie uméw byto ponownie TFI. Kwota utraconych korzysci z
wypowiedzianych umoéw z Agio Funds TFI zostata przez spotke KREDYT INKASO
oszacowana na 30,6 mln zt. Istotnej kwoty mozna spodziewaé si¢ réwniez w przypadku
utraconych kontaktow z Trigon TFI. KREDYT INKASO podato woéwczas, ze analizuje
mozliwos¢ podjecia krokdéw prawnych, aby otrzymac¢ odszkodowanie od oséb 1 podmiotow,
ktore przyczynily si¢ do powstania szkody wskutek wypowiedzenia uméw z Trigon TFL.
Jak wskazywat dyrektor finansowy w Kredyt Indeko S.A koinwestycje przenosity
KREDYT INKASO S.A do wyzszej ligi firm windykacyjnych w regionie, dzigki czemu
mogla wygra¢ przetargi na duze, atrakcyjne portfele, jak zakup w Rumunii, sfinalizowany
w 2016 r. o warto$ci nominalnej okoto 1,5 mld zl i cenie zakupu okoto 120 mln zt.
Na poczatku stycznia 2016 KREDYT INKASO S.A zakonczylo negocjacje w sprawie
potaczenia z BEST S.A i1 Gamex oraz skierowato do BEST S.A pisemne wypowiedzenie
umowy o wspotpracy. BEST S.A posiada bezposrednio oraz posrednio poprzez Actinium
Inwestycje, Gamex Inwestycje oraz Gamex 4 268 134 sztuk akcji KREDYT INKASO,
uprawniajacych do wykonywania 32,99% ogdlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu
KREDYT INKASO. BEST jest obecnie najwigkszym pojedynczym akcjonariuszem
KREDYT INKASO S.A. Nie ma zadnych planéw zwigzanych z fuzjg lub potaczeniem z
BEST S.A inie toczg si¢ zadne rozmowy na ten temat, a wszelkie inicjatywy w tym zakresie,
jakie bytyby lub s3 podejmowane przez inne podmioty, w tym powigzane z BEST S.A., nie
maja poparcia ze strony spotki — stwierdza Zarzad Kredyt Inkasa.
Kredyt Inkasa podobnie jak BEST ma niskie notowania mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci wedtug przedstawionych modeli z-scoringowych. W wyniku przeprowadzenia
testowania 12 modeli zagrozenia upadloscia ustalono w 6 modelach. Modele oceny

zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przedstawiono w tabeli 5.11
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Badanie sprawozdania finansowego za 2021 rok przeprowadzita firma audytorska
Grant Thornton dla Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki KREDYT INKASO S.A. Biegly
Rewident stwierdzit, ze nalezy zbada¢ kluczowe sprawy.

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktore wedtug jego zawodowego osadu byly
najbardziej znaczace podczas badania rocznego sprawozdania finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy. Obejmuja one najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztalcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem. Do spraw tych odnieslismy si¢ — pisze biegly rewident - w konteks$cie naszego
badania rocznego sprawozdania finansowego jako calosci oraz uwzgledniliSmy je przy
formulowaniu naszej opinii o tym sprawozdaniu. Ponizej podsumowali$my réwniez nasza
reakcj¢ na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktorych uznaliSmy za stosowne,
przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka. Nie

wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

WYCENA PAKIETOW WIERZYTELNOSCI

Opis

Spotka wycenia pakiety wierzytelnosci w zamortyzowanym koszcie z zastosowaniem
efektywnej stopy procentowej skorygowanej o ryzyko kredytowe. Z uwagi na specyfike i
charakter = nabytych  pakietow  wierzytelnosci,  zawierajacych  wierzytelnosci
przeterminowane i niejednokrotnie podlegajace wczesniejszym procesom windykacyjnym,
prognozy dotyczace zwigzanych z nimi przeplywow pieni¢znych zawierajg istotny element
osadu 1 znaczgcego szacunku oraz sg obarczone znacznym stopniem niepewnosci. Z tego
wzgledu, a takze majac na uwadze udzial tych inwestycji w aktywach ogétem, obszar ten

uznali$my za kluczowa sprawe badania.
Reakcja bieglego rewidenta

W ramach przeprowadzonego badania udokumentowaliSmy nasze podejscie do wyceny
pakietow wierzytelnosci zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Sprawozdawczosci

Finansowej nr 9.

Procedury audytowe przeprowadzone w tym obszarze obejmowaty migdzy innymi:

e analiz¢ zasad rachunkowosci pod katem wyceny pakietow wierzytelnosci,

e analize zmian w obszarze nabytych wierzytelnosci wynikajacych z transakcji
przeprowadzonych w ciggu roku. Nasza analiza dotyczyta takze charakteru ekonomicznego

tych transakeji,
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e zapoznanie si¢ z procesem nabywania wierzytelnosci, obrotu wierzytelno$ciami oraz
szacowania prognozowanych odzyskow z wierzytelnosci,

e sprawdzenie racjonalno$ci prognoz poprzez porOwnanie rzeczywistych wptat do
prognozowanych wpltywow oraz uzgodnienie samych wptat do obrotow odnotowanych na
rachunkach bankowych,

e sprawdzenie na probie konieczno$ci przeszacowania wyceny pakietow
wierzytelnosci, ktorych rzeczywiste realizacje w znaczacy sposob rdznity si¢ od wezesniej
zaktadanych wptywow,

e sprawdzenie na probie prawidtowosci wykazywania splat z pakietow wierzytelnosci,

e sprawdzenie na probie kontroli funkcjonujacych na poziomie nabywania pakietow
wierzytelnosci,

e sprawdzenie na probie szacowanych prognozowanych odzyskéw-bedacych
podstawa wyceny pakietow,

e rekalkulacje warto$ci wyceny pakietdéw na dzien bilansowy na podstawie danej stopy

IRR oraz prognozowanych odzyskow.

Aktualnie dwie spotki windykacyjne nie wspotpracuja ze soba.

5.5 ROBYG przejety za 2,5 mld zl przez TAG Immobilien

ROBYG — deweloper mieszkaniowy w Warszawie —od ponad 20 lat dziata na rynku
pierwotnym. Inwestuje w 4 duzych miastach Polski: Warszawie, Gdansku, Wroctawiu 1
Poznaniu. Inwestycje deweloperskie ROBYG cieszg si¢ duzym powodzeniem ze wzgledu
na wysoki standard mieszkan, kompleksowg obstuge klienta — pomoc w procesie
kredytowania i mozliwo$¢ wykonczenia mieszkania pod klucz — oraz rzetelnych i solidnych
wykonawcow. Inwestorem strategicznym jest Goldman Sachs, jeden z najwigkszych
bankow inwestycyjnych na §wiecie.

Oferta ROBYG skupia si¢ na mieszkaniach w stanie deweloperskim od niewielkich
kawalerek dla singli, przez mieszkania 2-pokojowe dla par, po wigksze metraze powyzej 60
m dla rodzin. Wigkszo$¢ oferowanych mieszkan posiada balkon lub loggie. Do mieszkan na
parterze przynaleza zielone ogrodki oraz tarasy. Dla wygody mieszkancéw przewidziane sg
miejsca w halach garazowych 1 miejsca postojowe na zewnatrz budynkéw. ROBYG na
wybudowanych osiedlach sprzedal 26000 mieszkan. W okresie 2010-2018 byl notowany na
GPW w Warszawie. ROBYG od lat jest pionierem wprowadzajacym nowe standardy na

rynku deweloperskim. Jako pierwszy oferowal w standardzie, bez dodatkowych optat,
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system SMART HOUSE — dom inteligentny. Takie rozwigzanie pozwala obnizy¢ koszty
eksploatacji mieszkania nawet o 30%. W celu obnizenia kosztow wynikajacych z
uzytkowania cz¢$ci wspolnych ROBYG montuje panele fotowoltaiczne i energooszczgdne
oswietlenie LED.

Dzigki najwigkszej na polskim rynku deweloperskim transakcji przejecia, TAG
Immobilien wzmocni pozycje w segmencie PRS, czyli instytucjonalnego najmu mieszkan.
Niemiecka spoltka, ktéra wezesniej kupita wroctawskie Vantage, do 2028 r. chce mie¢ w
Polsce portfel na ponad 20 tys. mieszkan. Na koniec wrzesnia 2021 jej niemiecki zasob liczyt
prawie 88 tys. lokali.

ROBYG w ciggu trzech kwartalow 2021 sprzedat 3,5 tys. mieszkan, zajmujac
pierwsze miejsce na rynku. TAG zapowiedzial, ze okolo 12 tys. lokali z projektéw
dewelopera w fazie przygotowania i planowania zasili jego platforme¢ najmu, a 11 tys. trafi
na rynek sprzedazy. ROBYG zostal wyceniony na 3,15 mld zt, ale przed transakcja wyptacit
sprzedajacemu, Goldman Sachs, okoto 700 mln zt dywidendy. TAG na zakup akcji wylozy
2,45 — 2,55 mld zt. Na poczatku 2018 r. Goldman $ciagnat ROBYGa z warszawskiego
parkietu kosztem ponad 1 mld zt ( Rogulski 2021) — Che¢ przejecia ROBYGa przez TAG 1
deklaracja wyprowadzenia 12 tys. mieszkan na rynek najmu jest kolejnym bardzo waznym
sygnatem potwierdzajacym atrakcyjno$¢ polskiego sektora PRS — mowi prezes Fundacji
Rynku Najmu oraz partner w think tanku ThinkCo. Podkresla, ze rynek przechodzi dzisiaj
przyspieszong lekcj¢ instytucjonalizacji 1 tworzenia standardow, ktore sg norma u naszych
zachodnich sgsiadow. — Jednoczes$nie niesie to ze sobg wielkg szans¢ profesjonalizacji rynku
najmu, ktory od lat charakteryzowat si¢ niskg jakos$cig mieszkan i obstugi- przekonuje. — To
dzieki duzym podmiotom udaje si¢ zwigkszy¢ stabilno$¢ najmu, czas obowigzywania umow,
tempo naprawy usterek czy wdraza¢ technologie usprawniajace najem. Postepujacy rozwoj
sektora PRS w Polsce nie powinien by¢ widziany jako zagrozenie, ale wielka szansa
polskiego rynku najmu.

Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego za 2021 rok sporzadzita firma audytorska PwC PricewaterhouseCoopers
Polska sp. z 0.0. sp. k. Kluczowe sprawy badania obejmowaty najbardziej znaczace ocenione
rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odniesli§my si¢ w kontekscie
naszego badania sprawozdania finansowego jako calo$ci oraz przy formutowaniu naszej
opinii. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.
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5.6 Zaklady Magnetyzowe Inwest S.A. versus Zaklady Magnetyzowe ,, Ropczyce” S.A.

Zaktady Magnetyzowe ,,Ropczyce” (ZMR) tworza Grupe Kapitalowa, w sktad ktorej
wchodza: Zaklady Magnezytowe Ropczyce S.A ( spotka dominujaca), ZM Serwice Sp.
z.0.0. ( spotka zalezna), Haicheng Ropczyce Refractory Materials Co. Ltd. ( spétka zalezna)
oraz ZM Nieruchomosci Sp z o0.0. ( spotka zalezna).

Przedmiot dziatalnosci ZMR obejmuje projektowanie, produkcje i sprzedaz
zasadowych i1 niezasadowych wyroboéw ogniotrwatych, ktére sa niezbednym elementem
konstrukcji wylozen piecow i urzadzen cieplnych pracujacych w wysokich temperaturach,
gltownie w hutnictwie zelaza 1 stali, hutnictwie metali niezelaznych i szkta, przemysle
cementowo- wapienniczym, odlewniczym, koksowniczym oraz w innych branzach, gdzie
wystepuja procesy wysokotemperaturowe. Wytozenia ceramiczne w procesie eksploatacji
ulegaja zuzyciu, co powoduje koniecznos¢ ich cyklicznej regeneracji lub wymiany. ZMR
swiadczy takze ustugi w zakresie naweglania i ulepszania cieplnego wyrobow oraz prowadzi
prace badawczo- rozwojowe w dziedzinie zwigzanej z przedmiotem jej dziatalno$ci.

Spotki zalezne to:

- ZM Service Sp z.0.0

Przedmiotem dziatalnos$ci spotki zaleznej ZM Service Sp z 0.0 jest produkcja maszyn
do aplikacji wyrobdéw ogniotrwatych przez ich uzytkownikow (torkretnice i tynkownice), a
takze produkcja maszyn i urzadzen mechanicznych, linii technologicznych oraz cze¢$ci
eksploatacyjnych maszyn 1 urzadzen na potrzeby przemyshu wyrobow ogniotrwatych,
hutnictwa 1 cementowni. Spotka swiadczy ponadto ustugi w ramach Centrum Serwisowego
w zakresie biezacego utrzymania ruchu w zaktadach produkcyjnych Emitenta (a takze ustugi
o podobnym charakterze na rzecz innych podmiotow zewngtrznych) oraz obstuguje
oprzyrzadowanie niezbedne do utrzymania dyspozycyjnosci linii produkcyjnych Emitenta.

- Haicheng Ropczyce Refractory Materials Co. Ltd.

Przedmiotem dzialalno$ci spotki zaleznej Haicheng Ropczyce Refractory Materials
Co. Ltd. ( spotka nadal nie prowadzi dziatalnosci i nie jest obj¢ta konsolidacja) jest wsparcie
aktywnos$ci Grupy Kapitalowej ZMR na rynku chinskim w zakresie kontraktacji wyroboéw
ogniotrwatych przeznaczonych na eksport, produkowanych pod nadzorem i wg technologii
ZMR, zaopatrzenie ZMR w surowce do produkcji wyroboéw ogniotrwatych oraz funkcji
operatora w zakresie kontaktow z chinskimi partnerami handlowymi oraz administracja

handlowa w Chinach.
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ZM Nieruchomosci Sp. z o.0.

Przedmiotem dziatalno$ci ZM Nieruchomosci Sp. z 0.0. jest realizacja procesu
restrukturyzacji aktywow ( nieruchomosci) nie zwigzanych bezposrednio z dzialalnoscia
produkcyjng w zakresie ceramiki ogniotrwate;.

Biorgc pod uwage technologi¢ wytwarzania i sktad chemiczny oraz przeznaczenie wyroboéw
produkowanych przez Grupe Kapitalowa ZMR oraz jej dziatalno$¢ ushlugowa, mozna
wyr6zni¢ nastgpujace podstawowe grupy produktowe:

e wyroby formowane wypalane

e wyroby formowane niewypalane

e wyroby nieformowane

e wyroby ztozone (obejmujace wysoko zaawansowang technologicznie ceramike
aplikowang w newralgicznych obszarach piecow 1 urzadzen cieplnych)

e pozostate ( w tym ustlugi przemystowe)

Proces pozyskania i utrzymania klienta coraz czgéciej zwigzany jest z szerszym
zakresem dziatalno$ci Grupy ZMR, ktora realizuje procesy doboru, produkcji, dystrybucji
oraz aplikacji ceramicznych materialdow ogniotrwatych w ramach zaréwno biezacych
projektow remontowych piecéw 1 urzadzen cieplnych, jak i jednorazowych projektow
inwestycyjnych. Ustugi dodatkowe maja coraz czesciej charakter kompleksowy i obejmuja
uzgodnienia z klientem, prace konstrukcyjne, projektowe, wykonawstwo, montaz, rozruch
eksploatacyjny 1 pdzniejszy serwis.

Po instalacji urzadzen u klienta prowadzony jest ich serwis, a takze przeprowadzone
sg testy 1 badania, stuzace udoskonalaniu oferty i dostosowaniu jej do wymagan odbiorcy.
Dziatania te prowadzone sg we wspotpracy z renomowanymi podmiotami inZynieryjnymi,
ktorych profil dziatalnosci obejmuje kompleksowe ustugi doradcze, projektowe,
instalacyjne, logistyczne 1 serwisowe dotyczgce procesu inwestycyjnego zwigzanego z
ceramika ogniotrwala. Zgodnie z zatwierdzonymi jeszcze w I polowie 2017 roku
strategicznymi kierunkami rozwoju, z sukcesem realizowana jest wielowymiarowa
dywersyfikacja dzialalnoSci m.in. w obszarze szeroko rozumianego inzynieringu.
Dynamiczny rozwo0j dzialalno$ci inzynieringowej jest realizowany przy wykorzystaniu
wiasnych zasobdw oraz przy wspolpracy z wieloma krajowymi 1 zagranicznymi partnerami
biznesowymi, a takze z renomowanymi firmami $wiatowymi. Kontynuowana jest
wspolpraca z ZM Invest S.A na zasadach konkurencyjnosci ofert. Zdywersyfikowane grono

parteréw biznesowych w zakresie obslugi inzynieringowej zwigzanej z branzag wyrobow
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ogniotrwatych zapewnia ZMR duzg swobode 1 elastyczno$¢ oraz umozliwia peine
dostosowanie oferty do wymagan poszczegdlnych klientéw, zarowno w ukladzie
geograficznym jaki branzowym.

Grupa Kapitatowa ZMR intensywnie rozwija realizacj¢ kompleksowych projektow

inwestycyjnych. Wzrost zainteresowania tym kierunkiem dziatalno$ci wynika z faktu, iz
tego typu projekty pozwalaja nie tylko na dostawy pilotazowe, ale w wigkszo$ci przypadkow
gwarantuja kontynuacje¢ wspotpracy na danym kierunku w postaci realizacji dostaw
kontynuowanych. Ponadto w ramach tego typu projektow istotng role¢ odgrywaja prace
inzynieringowe — obszar dziatalno$ci mocno rozwijany przez Grupe Kapitatowa ze wzgledu
na zmiany rynkowe i oczekiwania klientow. W strukturze sprzedazy coraz wigksza role
odgrywaja kompleksowe projekty inwestycyjno — remontowe, realizowane we wszystkich
segmentach rynku. Na rynku wyrobow ogniotrwatych od lat zauwaza si¢ tendencj¢ do
traktowania budowy 1 remontow urzadzen -cieplnych przez uzytkownikéw jako
kompleksowych projektéw inwestycyjnych, gdzie zakres dostaw obejmuje doradztwo
techniczne, projektowanie, dostawy wyrobow, instalacj¢, serwis eksploatacyjny i
poeksploatacyjny z jednoczesnym przejeciem odpowiedzialnosci dostawcy wyrobow za
catos¢ inwestycji. Posiadanie oferty obejmujacej wszystkie fazy cyklu inwestycyjnego u
uzytkownikéw wyrobow ogniotrwatych jest konieczne dla zachowania konkurencyjnej
pozycji na rynku i dla dalszego rozwoju. ZMR oferuje na rynku swoj portfel produktowy
poszerzony o kompleksowe ustugi zwigzane z ceramikg ogniotrwalg przy wspotpracy z
renomowanymi podmiotami inzynieryjnymi, dedykowanymi dla poszczegolnych branz na
calym $wiecie.
Grupa Kapitalowa ZMR posiada szerokie portfolio produktow spetniajacych standardy
swiatowe ( okoto 500 pozycji katalogowych ( gatunkowych)w blisko 10.000 formatéw) 1
rozbudowany park maszynowy ( m.in. duza ilo$¢ pras i form wyrobow oraz wiasna linia do
topienia surowcow) pozwalajacy na optymalizacj¢ procesu produkcyjnego oraz szybka i
elastyczng realizacje zamowien. Grupa w sposob efektywny zabezpiecza dostep do
kluczowych surowcow ( wieloletnie umowy z dostawcami, magazyn, sktad konsygnacyjno-
celny), co pozwala na elastyczne reagowanie na potrzeby odbiorcow.

Kompleksowy zakres ustug przedstawia rys 5.2.
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Rys. 5.2. Kompleksowy zakres ustug Grupy Kapitatowej ZMR

Projektowanie
wytozen
ogniotrwatych

Oferta maszyni i
urzadzen do inzyniering
aplikacji
wyrobow
ogniotrwatych KOMPLEKSOWY ZAKRES
UStUG

Analiza pracy Kompetencja i
wyrobow analizy dostawa

pouzytkowej wyrobéw

ogniotrwatych

Serwis instalacyjny,
eksploatacyjny i
poeksploatacyjny

Wskazniki z przeprowadzonej analizy mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
ustalone na podstawie funkcji O. Jacobsa Zm za lata 2018-2020 oceniaja ZMR jako
przedsiebiorstwo bardzo dobre. Rowniez rekapitulacja analizy mozliwos$ci kontynuowania
dziatalnoséci wskazuje, ze w wyniku przeprowadzenia testowania 12 modeli zagrozenia

upadtoscig ustalono w 3 modelach, co przedstawiono w tabeli 5.12.
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kontynuowania

analizy mozliwos$ci

Tabela 5.12. Rekapitulacja przeprowadzonej

dziatalnosci wedtug modeli Z-scoringowych Zaktadow Magnezytowych w Robczycach
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Spotka Zaklady Magnezytowe Invest zostata zalozona 20 grudnia 2002 r. Siedziba
Spotki znajduje si¢ w Ropczycach przy ul. Przemystowej 7, w bezposrednim sasiedztwie
Zaktadow Magnezytowych Ropczyce S.A. Oferuje ona swoim klientom kompleksowe
ustugi doradcze, projektowe, instalacyjne i serwisowe dotyczace procesu inwestycyjnego
zwigzanego z ceramika ogniotrwalg, dostosowane do indywidualnych oczekiwan klientow,
przy zachowaniu wysokiego poziomu jakosci tych ustug oraz ich kompleksowosci.

Spotka ma na swoim koncie znaczace sukcesy zwigzane z kompleksowg obstugg
ceramiczng przy wykorzystaniu wysokiej jakos$ci materiatow ogniotrwatych, polegajace na
zwigkszeniu eksploatacyjnej wytrzymatosci urzadzen cieplnych. Prace zaréwno uslugowe
jak i serwisowe, dopasowywane sg do potrzeb i wymagan klienta i realizowane sg sitami w
wyspecjalizowanych oddziatach zamiejscowych dziatajacych w bezposrednim sgsiedztwie
odbiorcéw ich ustug. Invest S.A wspodlpracuje z liderem w produkcji zasadowych
materiatéw ogniotrwatych na rynku polskim- Zaktadami Magnezytowymi ,, Rapczyce” S.A.
oraz z innymi krajowymi i zagranicznymi producentami materiatdéw ogniotrwatych.

W ciggu 15 lat zbudowano marke jednego z najbardziej znanych przedsiebiorstw na
Podkarpaciu, zatrudniajagcego ponad 200 oséb oraz realizujacego kontrakty na catym
Swiecie. Firma §wiadczy swoje ustugi u kontrahentow m.in. z takich krajow jak Finlandia,
Niemcy, Francja, Austria, Portugalia czy Ukraina, a takze uwaznie poszukuje dla siebie
nowych rynkéw w dynamicznie rozwijajacych si¢ Indiach i1 Rosji- podkresla spotka.

ZM Ropczyce oraz ZM Invest to jedne z najwazniejszych firm na Podkarpaciu.
Pierwsza — jeden z najwigkszych w Europie producentéw ceramicznych materiatow
ogniotrwatych. Druga skupia si¢ na pracach projektowych, instalacyjnych i serwisowych w
tym zakresie. Majg siedziby na znajdujacych si¢ blisko dziatkach. Pierwsza ze spotek od
1997 roku jest notowana na warszawskiej gietdzie. Druga przed laty zostata zatozona przez
bylych pracownikow ZM Ropczyce. Przez 15 lat obie firmy bardzo $cisle wspotpracowaty.
ZM Invest byl glownym odbiorcg produktow Zaktadow Magnezytowych Ropczyce, a ZM
Ropczyce byly jednym z najwazniejszych dostawcoéw dla ZM Invest.

W 2016 roku pomiedzy ZM Invest S.A. a Zaktadami Magnezytowymi ,, Ropczyce”
S.A. powstal konflikt. Wszystko zaczeto si¢ od tego, ze wtadze ZM Robczyce ( ZMR)
odebraty prawo decydowania o spdétce swojemu najwickszemu akcjonariuszowi, cho¢ nie
mialy do tego prawa, na co wskazywala m.in. Komisja Nadzoru Finansowego. ZM Invest

S.A. posiada 351 333 akcji stanowigcych 32,56% kapitalu zaktadowego ZM ,, Robczyce”.
301



P&zniej spirala konfliktu szybko si¢ nakrecita, az doszio do sytuacji, w ktorej
pojawily sie niejasne transakcje na papierach spotek, blokowanie kont itd. Doszto nawet do
sytuacji, ze Leon Marciniec (prezes ZM Invest) wraz z innymi pracownikami nie opuszczali
siedziby spotki przy ul. Przemystowej w Ropczycach. Bali sie, ze gdy tylko ja opuszcza, to
do niej nie wroca. Po kilkumiesiecznych negocjacjach strony doszly jednak do ugody 1
zawarty porozumienie. W jego ramach zobowigzaly si¢ do wzajemnej sprzedazy
posiadanych akcji. W konsekwencji ZM Invest i ZM Ropczyce sprzedali posiadane przez
siebie akcje. Tym samym zupetnie zrywaja powigzania wiascicielskie, cho¢ biznesowo majg
dalej $cisle wspotpracowac. Zrzekly sie tez wzajemnych roszczen, konczac wielomiesieczny
konflikt. W ramach ugody firmy zobowigzaty si¢ m.in. do wypeknienia i kontynuacji
faczacych ich umow wspolpracy oraz do nieprowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej
poprzez niesktadanie ofert wspotpracy kluczowym klientom przez okres 5 lat od podpisania
porozumienia.

Dodatkowo, strony zobowiazaly si¢ zrzec wzajemnych roszczen oraz wygasi¢ wszystkie
toczace si¢ postgpowania. U prokuratorach toczyto si¢ facznie kilkanascie réznych spraw.
W trakcie wielomiesigcznego konfliktu do organdéw panstwa obie strony ztozyty blisko 20
skarg, wnioskow 1 pozwow.

Charakterystyka i zakres transakcji majacych istotne znaczenie dla Z.M ,, Robczyce”
S.A i jej Transakcje z ZM Invest S.A.:

v" W dniu 12 grudnia 2017 roku ZMR oraz spotka ZM Invest S.A zawarty
porozumienie (,, Porozumienie”), ktorego celem bylo zakonczenie trwajacego miedzy nimi
sporu korporacyjnego oraz doprowadzenie do stanu, w ktérym ZM Invest S.A. oraz
akcjonariusze tej spotki nie beda akcjonariuszami ZMR, a on oraz jego akcjonariusze nie
beda akcjonariuszami ZM Invest S.A.

v’ Strony zobowigzaty sie do realizacji tego celu w dwoch etapach:

1) wramach pierwszego etapu ( Etap I) Strony zobowigzaty si¢ do dokonania czynnosci

ktére miaty na celu:

a) zbycie przez ZMR na rzecz ZM Invest S.A 2.139 akcji posiadanych przez ZMR w
ZM Invest S.A., stanowigcych 48,11 % kapitalu zaktadowego ZM Invest S.A za cen¢
(wynagrodzenie) 17.037,44 zt za jedna akcje, tj. facznie za kwote 36.443.084,16 zi,

b) zbycie przez ZM Invest S.A. na rzecz ZMR 2.283.528 akcji ZMR, stanowigcych
32,56% kapitatu zakladowego za cen¢ (wynagrodzenie) 22,75 zt za jedng akcje tj. tacznie
na kwote 51.950.262,00 zt
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2) w ramach drugiego etapu (Etap II) ZMR albo wskazany przez niego podmiot trzeci
zobowigzany byt naby¢ od ZM Invest S.A 351.333 akcji ZMR stanowigcych — na dzien
zawierania Porozumienia — 5,01% kapitatu zaktadowego ZMR za cene (wynagrodzenie)
22,75 zt za jedng akcje, tj. tacznie za kwotg 7.992.825,75 zt. Warunkiem nabycia przez
Spotke lub podmiot przez nig wskazany ww. 351.333 akcji Spotki od ZM Invest S.A byto
zwolnienie przez ZM Invest S.A zabezpieczenia na akcjach bedacych przedmiotem
sprzedazy i1 uzyskanie prawomocnego postanowienia w przedmiocie wykre$lenia zastawow
rejestrowanych obcigzajacych te akcje. Zakonczenie Etapu II realizacji Porozumienia miato
nastapi¢, w przypadku spetnienia si¢ warunkéw zastrzezonych w Porozumieniu, do dnia 30
czerwca 2018r.

v" Jednocze$nie Strony zobowigzaty si¢ w Porozumieniu, ze m.in. w dacie zakonczenia
Etapu I Strony podejma wszelkie czynnosci faktyczne 1 prawne, jakie okazg si¢ konieczne
do zakonczenia wszystkich toczacych si¢ miedzy stronami postepowan procesowych i
nieprocesowych, tak aby zakonczyly si¢ one ugodami polegajacymi na cofnieciu pozwow
wraz ze zrzeczeniem si¢ roszczen i nie obcigzaniem wzajemnie kosztami tych postepowan,
umorzeniem postepowan nieprocesowych i rejestrowych w zwigzku z cofnigciem skarg oraz
uchyleniem uzyskanych przez strony zabezpieczen roszczen (zgodne wnioski o uchylenie
zabezpieczen).

v’ Zgodnie z Porozumieniem ZMR oraz ZM Invest S.A zobowigzaly sie wzajemnie,
pod rygorem zaptaty kary umownej za kazde naruszenie, do zaniechania jakichkolwiek
dziatan faktycznych i prawnych skierowanych przeciwko sobie lub organom spotek lub
cztonkom organéw.

v' ZMR oraz ZM Invest S.A zobowigzaly si¢ rowniez w porozumieniu nie nabywac
wzajemnie ani posrednio, ani bezposrednio swoich akcji, pod rygorem kary umownej w
kwocie 10.000.000,00 zt za kazde naruszenie.

v' W celu realizacji etapu I Porozumienia, dnia 12 grudnia 2017r. Strony zawarly
Przedwstgpna Warunkowa Umowe¢ Nabycia Akcji ZM Invest S.A celem umorzenia
(,,Przedwstgpna Umowa Nabycia Akcji ZMI”) oraz Przedwstepng Warunkowg Umowe
Nabycia Akcji ZMR celem umorzenia (,, Przedwstgpna Umowa Nabycia Akcji ZMR”). Na
podstawie Przedwstepnej Umowy Nabycia Akcji ZMI Spotka ZMR zobowigzata si¢ zby¢,
a ZM Invest S.A zobowigzata si¢ naby¢ od Spotki celem umorzenia 2.139 akcji imiennych
ZM Invest S.A serii A, o warto$ci nominalnej 500,00 zt kazda, o facznej wartosci nominalnej

1.069.500 =z, stanowiacych 48,11 % kapitatu zakladowego ZM Invest S.A., za
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wynagrodzeniem w wysokosci 17.037,44 zt za jedng akcje, tj. tacznie 36.443.084,16 zt za
wszystkie nabywane akcje. Na podstawie Przedwstepnej Umowy Nabycia Akcji ZMR
Invest S.A. zobowigzata si¢ zby¢, a Spotka ZMR obowigzala si¢ naby¢ od ZM Invest S.A.
celem umorzenia 2.283.528 akcji Spotki na okaziciela o warto$ci nominalnej 2,50 zt kazda,
stanowigcych 32,56% kapitatu zaktadowego Spotki, za wynagrodzeniem w wysokosci 22,75
zt za jedna akcje, tj. Iacznie 51.950.262,00 zt za wszystkie nabywane akcje.

v" W dniu 3 stycznia 2018 r., po spelnieniu warunkoéw okreslonych w Porozumieniu
oraz w ww. Przedwstepnych Umowach Nabycia Akcji, Spotka ZMR zawarta z ZM Invest
S.A Umowe Zbycia akcji ZM Invest S.A. celem umorzenia ( ,,Umowa Zbycia Akcji ZMI”)
oraz Umowg Nabycia akcji Spotki celem umorzenia (,,Umowa Nabycia Akcji ZMR?”).

v" W dniu 4 stycznia 2018 roku nastgpito rozliczenie zawartych transakcji, tj. zbycia
przez Spoétke ZMR akcji ZM Invest S.A. wraz z przekazaniem odcinka zbiorowego akcji
ZM Invest S.A oraz nabycia przez Spotke akcji ZMR z ich przeniesieniem na rachunek
inwestycyjny ZMR. W ramach rozliczenia transakcji strony dokonaty w trybie art. 498 1
nast. Kodeksu Cywilnego wzajemnego potracenia naleznosci do wysokosci kwoty
36.443.084,16 zt i w tej wysokosci uznaty wierzytelnosci wzajemnie za umorzone. Pozostata
do zaptaty roznica w kwocie 15.507.177,84 zt po pomniejszeniu o zaptacong przez Spotke
ZMR na rzecz ZM Invest S.A w dniu 12 grudnia 2017 r. zaliczke w kwocie 5.000.000,00 zt.
tj. kwota 10.507.177,84 zt zostala zaptacona przez Spotke w dniu 4 stycznia 2018 r.

v" Dnia 20 czerwca 2018 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto
m.in. uchwate nr 9, w ktorej upowaznito Zarzad Spotki ZMR do nabycia od ZM Invest S.A
w celu umorzenia 180.439 akcji wlasnych po cenie 22,75 zt za jedna akcj¢. Upowaznienie
zostato udzielone do dnia 6 lipca 2018 r.

v Dnia 29 czerwca 2018 r., po spetnieniu warunkéw okreslonych w Porozumieniu,
Spotka ZMR zawarta z ZM Invest S.A. umowe nabycia akcji Spotki celem umorzenia (,,
Umowa Nabycia Akcji ZMR”), na podstawie ktorej Spotka nabyta od ZM Invest S.A
351.333 akcji wlasnych, stanowigcych 5,61% kapitalu zakladowego ZMR, za
wynagrodzeniem w wysokosci 22,75 zt za jedng akcje, tj. tacznie 7.992.825,75 zt za
wszystkie nabywane akcje.

v" Wykonanie ww. Umowy Nabycia Akcji ZMR oznacza, ze Porozumienie zostalo w

calo$ci wykonane, a ZM Invest S.A. utracit z dniem 29 czerwca 2018 r. status akcjonariusza

ZMR.
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Z satysfakcja przyjmuje zakonczenie negocjacji z Zakladami Magnezytowymi
Ropczyce. Od poczatku kierowaliSmy si¢ checia prowadzenia dialogu i1 osiggnigcia
kompromisu na jego podstawie. Po wielu miesigcach intensywnych rozméw obydwie strony
doszty do zgody 1 moga skupi¢ si¢ na dalszym rozwoju — komentuje dla money.pl, prezes
ZM Invest. Zarzad Magnezytowych Zaktadu ,,Robczyce” przeniesiony zostat do Warszawy.

Sprawozdanie  niezaleznego  bieglego rewidenta z badania rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2021 sporzadzita firma audytorska Grant
Trornton. Opinia ta wymienia kluczowe sprawy badania.

Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w
tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do
spraw tych odniesliémy si¢ - pisze audytor - w kontek$cie naszego badania rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako catosci oraz uwzgledniliSmy je przy
formutowaniu naszej opinii o tym sprawozdaniu. Ponizej podsumowali§my rowniez nasza
reakcj¢ na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktorych uznaliSmy za stosowne,

przedstawili$my najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka.

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Opis

Spoétka Dominujaca prowadzi sprzedaz na rynkach zagranicznych, L.aczna warto§¢
przychodéw ze sprzedazy zagranicznej stanowi ponad 56% ogétu przychodow ze
sprzedazy Grupy. W odniesieniu do takiej sprzedazy moga wystepowac specyficzne
warunki dostawy 1 zwigzany z tym r6zny moment uzyskania przez kontrahent kontroli nad
przedmiotem transakcji. Powoduje to ryzyko niewlasciwego rozpoznania przychodow w
odpowiednim okresie sprawozdawczym.

Ujawnienia zwigzane z przychodami ze sprzedazy przedstawiono w notach nr 1-2

do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Reakcja bieglego rewidenta
W ramach przeprowadzonego badania udokumentowali$my nasze zrozumienie

procesu rozpoznawania przychodow.

Procedury audytowe przeprowadzone w tym obszarze obejmowaty miedzy innymi:
— przeglad polityki rachunkowos$ci w czg¢$ci dotyczacej rozpoznawania przychoddw i

zwigzanych z nimi szacunkéw,
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— analize transakcji na przetomie okresOw sprawozdawczych,
— niezalezne potwierdzenia sald,

— procedury analityczne polegajace w szczegdlnosci na analizie miesi¢cznych danych

oraz trendéw w podziale na poszczegolne zrodta przychodow.

ZAPASY
Opis
Spétka Dominujaca w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na
dzien 31 grudnia 2021 roku prezentuje zapasy, ktorych wartos¢ wynosi 124 096 tysiecy
ztotych, co stanowi 24% sumy bilansowej. Ryzykiem w tym obszarze jest utrata warto$ci
zapasOw spowodowana okresem ich zalegania oraz wycena zapasu powyzej ceny
sprzedazy netto mozliwej do uzyskania.
Ujawnienia zwigzane z zapasami przedstawiono w nocie 17 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.
Reakcja bieglego rewidenta
W ramach przeprowadzonego badania przeprowadziliSmy nast¢pujace procedury:
— analiza polityki rachunkowosci pod katem tworzenia odpiséw aktualizujacych
zapasy,
— analiza struktury wiekowej zapasow oraz kompletnosci odpisow
aktualizujgcych warto$¢ zapasow,
— analiza sprzedazy po dniu bilansowym pod katem poréwnania ceny sprzedazy
do ceny zakupu i kosztu wytworzenia,
— obserwacja inwentaryzacji zapasow — weryfikacja prawidlowos$ci

przeprowadzanej inwentaryzacji.
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5.7 Inter Cars S.A. broni si¢ przed wrogim przejeciem

Spotka Inter Cars S.A to najwigkszy dystrybutor cze$ci zamiennych do samochodow
osobowych, dostawczych i ciezarowych w Europie Srodkowo — Wschodniej zatozona
zostala w 1999 r. Od maja 2004 r. spotka jest notowana na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych. W lipcu 2007 r. spotka podpisata porozumienie o potaczeniu z firmg JC
Auto — liderem w segmencie cze$ci do samochodow japonskich i koreanskich. Dzigki tej
fuzji na polskim i europejskim rynku motoryzacyjnym wzmacnia si¢ istotnie jej rola. Inter
Cars S.A. posiada obecnie 122 filie w kraju oraz 34 oddzialy w Polsce i zagranica.

Roéznorodnos¢ sprawia, ze w tej chwili jest to najbogatsza oferta w Polsce. ,, Milion
czgsci pod jednym dachem” — to gtowne hasto trwajacej kampanii marketingowej. Obok
dystrybucji czg$ci, stanowigcej glowny przedmiot dziatalnosci Inter Cars S.A., firma
prowadzi sprzedaz legendarnej marki TRIUMPH / poprzez sie¢ placowek o nazwie Inter
Motors/ oraz czesci i akcesoriow do innych marek motocykli. Inter Cars S.A. jest
wiascicielem dwoch spotek zaleznych: Lauber Sp. z 0.0. / wcze$niej pod nazwa Eltek/
(od 2003) zajmujace;j si¢ regeneracja czesci samochodowych oraz Feber Sp z 0.0. ( od 2004)
produkujacej przyczepy i naczepy. W 2006 roku skonsolidowane przychody Grupy Inter
Cars S.A. pierwszy raz w historii przekroczyty miliard ztotych. Firma jest takze
wlascicielem ogolnopolskiej sieci warsztatow Q-Service, Q-Service Truck, ktdra obecnie
liczy ponad 490 punktow w Polsce oraz posiada licencj¢ na rozwdj w Polsce, w Czechach 1
na Stowacji ogolnoeuropejskiej sieci serwisow AutoCrew, w sktad ktorej wchodzi ponad 60
warsztatow samochodowych. W potaczeniu z siecig Perfect Service, nalezaca do JC Auto,
lo$¢ warsztatow przekroczy 1000.

W marcu 2017 r zwolane zostato nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy
Inter Carsu. Wtlasciciele $rodkowoeuropejskiego potentata w  dystrybucji  czegséi
samochodowych gtosowali nad uchwala o ograniczeniu prawa glosu akcjonariuszy
dysponujacych ponad 33 proc. akcji, do 33proc. ogolnej liczby gltoséw. Taka propozycije
ztozyta holenderska spotka OK Automotive Investments, nalezaca do Krzysztofa
Oleksowicza, zatozyciela, a obecnie czlonka zarzadu Inter Carsu. Jest najwigkszym
akcjonariuszem, ale dysponuje tylko 26,3 proc. akcji i glosow (w spodtce nie ma akcji
uprzywilejowanych). Drugim co do wielkos$ci akcjonariuszem byta OFE Aviva BZ WBK.
ktéra miata 13,6 proc. akcji. Niemal 10 proc. miata takze OFE Nationale — Nederlanden.
Mozna szacowacé, ze razem z mniejszymi OFE pakiet funduszy emerytalnych sktada si¢ na

39 - 45 proc. akcji spotki. To wigcej niz maja tacznie Krzysztof Oleksowicz z Andrzejem
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Oliszewskim (inny zatozyciel Inter Carsu, obecnie dysponuje 9,2 proc. akcji). Analitycy
sugerowali, ze uchwata to ucieczka przed ryzykiem nacjonalizacji OFE, a tym samym
faktycznego upanstwowienia spotki. Tyle ze juz w lipcu 2016 r. rzad przedstawit plan
przeksztatcenia OFE w TFI, a nie nacjonalizacji funduszy. Ta uchwata to jednak bezpiecznik
przed nacjonalizacja i zagrozeniem przejecia aktywoéw OFE przez ZUS lub inny podmiot
quasi- rzadowy.

Proponowana zmiana statutu spotki zawierala zapis o zniesieniu ograniczen w prawie
gtosu do 33 proc., jesli jaki$ akcjonariusz nabedzie ponad 50 proc. akcji i wszystkie powyzej
33 proc. progu nabedzie w drodze wezwania na 100 proc. akcji. Mozna wiec rowniez
postawi¢ tezg, ze uchwata to przygotowanie gruntu pod zmiang¢ gtownego akcjonariusza. We
wrzesniu 2016 r. Krzysztof Oleksowicz sprzedat 5,1 proc. akcji. Z komunikatow spotki
wynika, ze przynajmniej w czesci trafity one do OFE. Z drugiej strony wskazuje to, ze
gltowny akcjonariusz jest gotow redukowaé swoje zaangazowanie. W grudniu 2016 r.
pozostate Krzytofowi Oleksowiczowi 26,3 proc. przestalo by¢ jego osobista wlasnoscia, a
zostalo przetransferowane do holenderskiej spotki OK Automotive Investments. Sprzedaz
udziatow w spotce majacej akcje spotki gietldowej to znany od lat sposdb na zmiang
wlasciciela znacznego pakietu akcji z pominigciem wezwania. W takiej sytuacji uchwata
NWZA mogtaby by¢ wstgpem do przejecia kontroli nad Inter Carsem przez nowego
inwestora strategicznego. Zwlaszcza jes$li kupilby akcje nie tylko od Krzysztofa
Oleksowicza, ale rowniez Andrzeja Oliszewskiego, co jest ulatwione po zniesieniu przepisu
o tzw. Matych wezwaniach. Dzigki zmianie statutu moéglby stosunkowo tanio przejac
kontrol¢ nad Inter Carsem S.A., wycenianym obecnie na 4,3 mld z}. Do przej¢cia kontroli
wystarczytoby mu kupno akcji od dwoch zatozycieli. Jest bowiem mato prawdopodobne, by
inny inwestor strategiczny chcial zablokowa¢ taka transakcje, oglaszajac klasyczne
wezwanie, na ktore odpowiedziatby np. OFE. Jesli by nie skupit ponad 50 proc., nic by nie
uzyskal, a w spoice zapanowalby pat.- Taka teza tez ma sens, ale to gruba spekulacja —
podkresla jeden z analitykdw. Inny zwraca uwage, ze akcje Krzysztofa Oleksowicza i
Andrzeja Oliszewskiego to tacznie 35,5 proc., a wigc tacznie podlegalby minimalnemu
ograniczeniu prawa glosu.

Wariant uzgodnionego przejecia uprawdopodobnia pierwotna tres¢ uchwaly.
Zaktadata ograniczenie prawa glosu do zaledwie 20 proc., z wylaczeniem akcjonariusza,
ktéry na walnym wprowadzajacym ten zapis do statusu miat zrejestrowane wigcej. Takim

akcjonariuszem mogta by¢ spotka Krzysztofa Oleksowicza. Ograniczenie znikatoby dopiero
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wtedy, gdyby kto$§ skupit ponad 66 proc. akcji, a wszystkie powyzej 20 proc. w drodze
wezwania na 100 proc. Rownoczesnie spotka nalezaca obecnie do Krzysztofa Oleksowicza
musiataby sprzeda¢ akcje stanowigce co najmniej 4% ogotu papierdow Inter Carsu. Do tego
nie doszto 1 spotka obronita si¢ przed wrogim przejeciem.

(Kosinski https:// www.pb.pl/inter-cars-broni-sie-przed-wrogim-przejeciem-856849)

Rekapitulacje przeprowadzonej analizy mozliwosci kontynuacji dziatalnos$ci na
podstawie 12 modeli zagrozenia w Inter Cars przedstawia tabela 5.14.

Niezbedne w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem jest wykorzystanie narzedzi
pozwalajacych na wczesne zidentyfikowanie zagrozenia upadtoscig. W badanej spotce
funkcja O. Jacobsa Zm zaadaptowana do polskich warunkéw ( E.Maczynska) ma wskazniki
za lata 2018 -2020 sa dos¢ dobre. Rekapitulacja przeprowadzonej analizy mozliwosci
kontynuowania dziatalnosci przedstawionych modeli z-scoringowych wskazuje ze w
wyniku przeprowadzenia testowania 12 modeli zagrozenia upadios$cig ustalono w 2
modelach firmy Inter Cars.

Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego za 2021 rok sporzadzita firma audytorska PwC [PriceWaterHouseCoopersp].
Kluczowe sprawy z badania to:

1) Bonusy handlowe od dostawcow (premia, nagroda, rabat)

Spotka otrzymuje bonusy handlowe od dostawcow zwigzane z nabywanymi towarami.
Rabaty przyznawane sg i uyymowane w oparciu o zrealizowany obrét w okresie oraz ustalenia
umowne dotyczace obliczenia kwoty naleznego rabatu. Polityka rachunkowosci w zakresie
ujecia bonuséw handlowych od dostawcow zostata opisana w nocie 3.3 1) do jednostkowego
sprawozdania finansowego. Ujecie bonuséw prowadzi do obnizenia kosztu sprzedanych
towarow w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw oraz wartosci zapasOw w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej.

Czg$¢ rabatdw jest ujmowana i rozliczana w ciggu roku, natomiast pozostala czgsc,
nalezna za dany okres i pozostajaca do rozliczenia w okresie przysztym, jest uyymowana jako
pomniejszenie pozycji zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania do
wysokosci salda i zobowigzania wobec dostawcy na dzien bilansowy, natomiast nadwyzka
jest prezentowana w pozycji naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug oraz pozostate naleznosci.
Ujecie rabatow od dostawcow, ktore nie zostaly rozliczone na dzien bilansowy byto jedng z
kluczowych kwestii w naszym badaniu, poniewaz ich wpltyw na koszty sprzedanych

towaréw,
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zapasy, nalezno$ci oraz zobowigzania handlowe Spoétki jest istotny, a liczba uméw z
dostawcami jest znaczna.
Tabela 5.14. Rekapitulacja przeprowadzonej analizy mozliwo$ci kontynuowania

dziatalnosci wedtug modeli Z-scoringowych Inter Cars SA
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e zrozumienie i ocen¢ zaprojektowania i odpowiednich dziatan kontrolnych, ktore
Spotka ustanowita w zwigzku z rozpoznawaniem bonuséw od dostawcow,

e zrozumienie i ocen¢ polityki rachunkowosci stosowanej przez Spotke do
rozliczania bonusow od dostawcow,

e zapoznanie si¢ z wybranymi umowami z dostawcami 1 zrozumienie warunkow
uprawniajacych Spotke do bonusow od dostawcow,

* przeprowadzenie retrospektywnej analizy naleznych premii z lat ubiegltych z
pOzniejszymi rozliczeniami w celu oceny trafnosci szacunkow Spoétki w biezacym roku,

e przeprowadzenie procedur analitycznych dotyczacych poprawnos$ci i istnienia
bonusow rozpoznanych w biezagcym roku na podstawie danych historycznych,

e uzgodnienie bonuséw naleznych na dzien bilansowy z potwierdzeniami
otrzymanymi od dostawcdw na podstawie wybranej proby lub alternatywnymi procedurami,
poprzez uzgodnienie ujgtych kwot rabatow do warunkdéw zawartych w umowach i innej
stosownej dokumentacji,

e przeprowadzenie procedur analitycznych w celu oceny alokacji bonuséw do
zapasOw pozostajacych na stanie na dzien bilansowy,

e rozwazenie adekwatno$ci ujawnien informacji o bonusach handlowych od
dostawcow w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki.

2) Istnienie i wycena zapasow

Na dzien bilansowy warto$¢ zapasow towarow handlowych w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym wyniosta 1.762 mln. zl, co stanowi 36% aktywow Spotki. Nota 13 do
jednostkowego sprawozdania finansowego zawiera informacje finansowe dotyczace
Zapasow.

Zapasy rozlokowane sg w trzech gléwnych magazynach (tzw. ,,hub'ach”),

Nasze procedury badania obejmowaty w szczegdlnosci:

e zrozumienie zasad ksiggowan zwigzanych ze standardowymi transakcjami
dotyczacymi zapasow,

e zrozumienie procedur kontroli przeprowadzanych przez Spotke w ramach
proceséOw zwigzanych z zapasami, dokonanie oceny zaprojektowania tych kontroli 1 test
kontroli w zakresie prawidtowosci przeprowadzania inwentaryzacji cyklicznych, kilkuset
innych lokalizacjach. W celu potwierdzenia istnienia zapaséw Spotka przeprowadza
biezaca inwentaryzacje w roznych lokalizacjach w ciggu roku (inwentaryzacja cykliczna).

Na warto$¢ zapaséw majg wptyw takze takie czynniki, jak ceny zakupu i utrata wartosci.
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Na ceny zakupu bardzo istotny wpltyw wywieraja ustalenia umowne z dostawcami w
zakresie rabatow 1 premii za zakup towardw. Rabaty i premie, sg oparte na osiggni¢tych
wolumenach obrotu, ktéore w duzej mierze na moment sporzadzania jednostkowego
sprawozdania finansowego sa ustalane w sposob szacunkowy.

Ocena utraty warto$ci wymaga dokonania szacunkow 1 osadow przy wycenie zapasow, w
szczegblnosci w zakresie okreslenia ceny sprzedazy netto oraz oszacowania zbywalno$ci
danego sktadnika zapasow.

Polityka rachunkowos$ci w zakresie wyceny zapasoOw zostal.a opisana w nocie 3.3 1) do
jednostkowego sprawozdania finansowego. Majac na uwadze nieodtaczne ryzyko
niepewnos$ci zwigzane z istotnymi szacunkami dokonywanymi przez Zarzad oraz istotno$¢
kwot zapaséw wykazanych na bilansie uznali$my, ze jest to kluczowe zagadnienie dla
naszego badania. Wykonany na wybranej prébie czynnosci kontrolnych;

e udzial w wybranych inwentaryzacjach przeprowadzonych przez Spotke w celu
uzyskania potwierdzenia istnienia i przydatnosci zapasOw oraz przeprowadzenie testow na
wybranej probie arkuszy spisowych do stanu magazynowego i odwrotnie,

e sprawdzenie poprawno$ci ujecia rozliczenia inwentaryzacji w  ksiegach
rachunkowych,

® zrozumienie i ocen¢ procesu wyceny zapasOw dokonanej przez Zarzad, w tym
ocen¢ prawidlowosci korekty wyceny zapasOw o rabaty 1 premie przyznane przez
dostawcow, oraz testy detaliczne na wybranych probach:

a) wyceny zapasow wedlug ceny sprzedazy netto (poréwnanie wartosci
magazynowej do wartosci z faktur zakupu oraz uzyskanych cen sprzedazy netto),
b) kwot naleznych ale nieotrzymanych rabatéw (sprawdzenie matematycznej
poprawnosci
kalkulacji, zgodnosci z umowami oraz potwierdzenie danych wsadowych),
c) rabatow w badanym roku (uzgodnienie do faktur korygujacych),
d)  otrzymanych skont (uzgodnienie do wyciggdw bankowych),

e rozumienie i oceng procesu szacowania przez Zarzad utraty wartosci zapasow, a
takze ocen¢ prawidlowos$ci ustalenia kwot odpisow aktualizujacych ich warto$¢ dla
zapasoOw, dla ktorych mozliwa do uzyskania cena sprzedazy netto (stanowigca ceng
pomniejszong o opusty, rabaty oraz koszty zwigzane z dokonaniem sprzedazy) jest nizsza
od ceny nabycia (kosztoéw wytworzenia) oraz dla zapaséw trudno zbywalnych, w tym testy

szczegOtowe (sprawdzenie matematycznej poprawnosci kalkulacji oraz pordwnanie
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wartosci bilansowej do faktycznych cen na fakturach sprzedazy dokonanej po dniu
bilansowym) na wybranej probie;
e ocen¢ kompletno$ci i prawidlowosci ujawnien na temat zapaséw i odpisow

aktualizujacych warto$¢ zapasow

5.8 Wojna o wladze w gieldowej spélce i Albatros Group

Satis Group S.A z siedzibg w Warszawie, tworzy grupe kapitalowa spotek
dziatajacych gléwnie w branzy IT i zarzadzania flotg pojazdow. Spotka zostata powotana w
2000 r. pod nazwg ADV S.A., od 2013 roku funkcjonowata pod nazwg SMT, za$ dnia 5
kwietnia 2016 roku zmienita nazw¢ na iAlbatros Group S.A. W pazdzierniku 2007 roku
akcje spolki zostaty wprowadzone na dziatajacy w ramach Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. rynek New Connect, a od dnia 13 kwietnia 2011 roku akcje te sa
notowane na gtownym parkiecie tej gieldy. Obecnie gléwnym aktywem grupy kapitatowe;j
jest Spotka Satis GPS.

Grupa koncentruje si¢ na 3 segmentach:

- systemy IT do kompleksowego zarzadzania i optymalizacji procesow w firmach
korzystajacych z floty samochodowe;j

- technologie w zakresie leczenia nieptodnosci

- innowacyjne rozwigzania w zakresie pielggnacji skory 1 diagnostyki zmian
przednowotworowych skory.

Glownymi aktywami Satis Group s3:

a) Satis GPS, w ktorym koncentruje si¢ dziatalno$¢ w zakresie tworzenia systemow
IT do kompleksowego zarzadzania i optymalizacji procesow w firmach posiadajacych
pracownikow mobilnych korzystajacych z firmowej floty samochodowej. SATIS GPS jest
producentem rozwigzan informatycznych, ktére od ponad 10 lat pomagaja Klientom
polskich i1 §wiatowych marek w osigganiu wigkszej rentownos$ci poprzez wykorzystanie
nowoczesnych rozwigzan IT,

b) INVO Bioscience Inc, notowana na NASDAQ, spotka bedaca autorem
technologii INVOcell® pierwszego systemu do inkubacji wewnatrzpochwowej (IVC)
dopuszczonego przez FDA w Stanach Zjednoczonych. Jest to nowatorskie urzadzenie i
procedura zapewniajgca bardziej naturalne, bezpieczne, skuteczne 1 tansze leczenie
nieptodnosci. Urzadzenie INVOcell oraz Procedura INVO® stanowia alternatywe dla

tradycyjnych metod leczenia nieptodnosci, takich jak inseminacja domaciczna ( IUI) 1
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zaplodnienie in vitro (IVF). Obecnie Satis Group posiada 2,3% w amerykanskiej spotce i
zamierza rozpoczaé wspolprace strategiczng na rynku Europy Srodkowo — Wschodnie;j,

¢) Myneviskin, spotka ktora realizuje projekt badawczo- rozwojowy, ktérego celem
jest opracowanie funkcjonalnej aplikacji polaczonej ze skanerem wraz ze zbiorem
materiatow edukacyjnych 1 instruktazowych, ktéra pozwoli na kontakt pacjenta z lekarzem,
a takze u mozliwi wstgpng diagnostyke réznych form i odmian zto§liwych nowotwordw, a
takze zmian skornych na podstawie charakterystycznych znamion. Pomystodawca skanera
oraz zatozycielem spoiki jest Yulianna Yussef, blogerka oraz influencerka znana na catym
swiecie poprzez dziesigtki artykutow opisujacych jej zycie ze znamionami na skorze.
Yulianna Yussef jest rowniez autorka linii naturalnych kremow z filtrem
przeciwstonecznym, w ktorej 100% udziatowcem ma by¢ docelowo Myneviskin.

2 czerwca 2017 r. Prokuratura Regionalna w Warszawie wszczeta Sledztwo w
sprawie wyrzadzenia szkody majatkowej w wielkich rozmiarach. Winni mieliby by¢
cztonkowie zarzadu spotki, ktorzy w marcu oraz w maju 2017 r. sprawowali wiadze w
spotce. W ramach wszczetego Sledztwa prokurator badat dwie sprawy. Pierwsza dotyczy
tego, co wydarzyto si¢ 28 marca 2017 r. Tego dnia spotka skupita z rynku ponad 2,4 min
akcji whasnych, ptacac za kazdg 59,05 zi. Rzecz w tym, Ze cena byta zawyzona, bo w tym
czasie na rynku za jedng akcje ptacono 16,65 zi. W ten sposdb zarzad wydat na skup akcji
ponad 145 mln zI - co najmniej o 104 mln za duzo, jak podejrzewa prokuratura.

Druga sprawg sg wydarzenia, ktére mialy miejsce pomiedzy 18 a 26 maja 2017. W
tych dniach miato doj$¢ do wyrzadzenia szkody majatkowej na rzecz spotki w jeszcze
wigkszej skali. Tym razem chodzi przynajmniej o 184 mln zt. Wedlug prokuratury w tym
okresie spotka iAlbatros Group S.A. zbyta ponad 3,8 mln swoich akcji spotce Centrum
Innowacyjnych Rozwigzan Biomedycznych. 2,4 min akcji to te skupione za 145 min 28
marca po cenie jednostkowej 59,05 zt. Reszta to akcje skupione z rynku jeszcze wezesniej,
we wrzesniu 2016 roku za prawie 40 mln zt po cenie jednostkowej 28,9 zt. Tymczasem
kwota, za jaka iAlbatros S.A. sprzedat caty pakiet CIRB, to zaledwie 998 tys. zt, co daje
0,26 zt za jeden walor.

Centrum Innowacyjnych Rozwigzan Biomedycznych (CIRB) odstgpito do umowy
nabycia akcji iAlbatros oraz porozumienia dotyczacego wzajemnych roszczen oraz
sprzedazy akcji tej spotki, a takze opcji zakupu i1 opcji sprzedazy oraz umowy opcji
sprzedazy o europejskim stylu wykonania, wynika z komunikatu spotki. Wojna o wtadzg w

gietdowej spotce i1Albatros Group przeniosta si¢ do banku. Stare wtadze przelaty 3,5 min zt
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z kont spotki. Nowy zarzad zorientowat si¢ i zabral pienigdze z kont spoitki zalezne;j. A kiedy
Alior Bank us$wiadomil sobie, ze nie wiadomo, kto ma prawo dysponowa¢ kontami,
zablokowat je.

Satis GPS to spotka zalezna iAlbatros S.A. Zostata ona wydzielona jeszcze w 2014
roku. To wtasnie o jej konto bankowe toczy si¢ boj pomigdzy starym a nowym zarzadem
gieldowej iAlbatros Group S.A. W dniu 19 czerwca 2017 nowo wybrane wtadze iAlbatros
Group S.A przejety konta spotki zaleznej Satis GPS i przelaly ponad 1 mln zt na inny
rachunek. Po co? ”Zeby ochroni¢ je przed wyprowadzeniem przez poprzednie wiadze
spotki”. Twierdza, ze kilka dni wezesniej z kont iAlbatros wyprowadzono 3,5 min zt.” Nowy
zarzad spotki Satis GPS (...) otrzymat od banku Alior dostep do wszystkich rachunkow
bankowych Spotki Satis GPS. Zarzad Spoétki po otrzymaniu kodéw dostepoéw do rachunkow
spotki Satis zabezpieczyt znajdujaca si¢ na kontach gotéwke poprzez zawarcie umowy
depozytu i przelaniu srodkoOw na konto bankowe przechowawcy. Zarzad Satis zdecydowat
si¢ na taki krok aby uchroni¢ majatek spotki Satis przed ewentualnym wyprowadzeniem go
przez poprzednie wladze spotki, ktore moglyby podja¢ probg ponownego uzyskania
dostepdéw do rachunkoéw poniewaz pomimo skutecznego ich odwotania ciagle wystgpuja w
dostepnych dokumentach KRS.”- poinformowata spdtka United w komunikacie biezgcym.
United S.A. to spotka z NewConnect, ktdra posiada znaczny pakiet akcji iAlbatros S.A. To
m.in. dzigki akcjom United udato si¢ zebra¢ nowa wiekszo$¢ i powota¢ nowe wladze w
1Albatros S.A. Zdaniem United S.A. istnialo duze ryzyko, ze poprzednie wtadze spotki Satis
wyprowadza z kont reszt¢ pieniedzy, bo byly prezes Satis dokonal niekorzystnego
rozporzadzenia mieniem spotki iAlbatros Group S.A. Wedhug nowych wiladz, byly prezes
nie miat prawa dokona¢ przelewu $rodkéw, bo jego uprawnienie zostalo odwotane. Mimo
to, 16 czerwca 2017 z konta spotki iAlbatros przelano 3,5 min zt na rachunki innych
podmiotow.

Co na to stare wiladze iAlbatros? Twierdza, z¢ te 3,5 mln zt to ,,zobowigzania
umowne Emitenta wzgledem zewngtrznych niezaleznych podmiotéw”. To wilasnie z tego
powodu — podejrzen, ze zarzad firmy dziala na jej szkode — grupa nowych akcjonariuszy
chciata odwota¢ dotychczasowe wladze spotki 1 powota¢ nowe. Nie bylo to jednak takie
proste, bowiem dotychczasowe wtadze nie chcialy ich wpusci¢ na zaplanowane wcze$niej
walne zgromadzenie akcjonariuszy. Stad zamieszanie i przepychanki w siedzibie spotki. W
srode 14 czerwca 2017 ostatecznie toczyty si¢ jednoczesnie dwa walne zgromadzenia. Nowi

akcjonariusze, na czele ze spotka United S.A. ktéra ma pakiet akcji iAlbatros S.A. zebrali
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wiekszos¢, ok 25 proc. gltosOw 1 wybrali nowa rade nadzorcza oraz prezesa Stawomira
Karaszewskiego. Jednak nie mieli odpowiednich dostepéw do systemu ESPI, za
posrednictwem, ktérego spotki maja obowigzek informowac rynek o takich zamiarach.
Kody dostepu mial bowiem stary zarzad, ktéry nie chcial ich odda¢. Co wigcej tez
prawdopodobnie uwazat, ze to on ma wigkszos¢. To dlatego ze liczyl gltosy wynikajace z
akcji posiadanych przez CIRB — 33 proc. akcji. Jednak byty one decyzja Sadu nieme.

Nowe wtadze, uwazajace si¢ za legalne, opublikowaly komunikat ze swojego

walnego za posrednictwem spotki United notowanej na NewConnect. Czy to oznacza, ze to
one majg prawo kierowac spotka? Powstato takie zamieszanie, ze w piatek 16 czerwca 2017
notowania iAlbatros S.A. zostaty zawieszona uchwala Zarzadu GPW w Warszawie.
- Notowania spotki zostaly zawieszone na wniosek nowych wiadz spoétki ( Stawomir
Karaszewski - Prezes Zarzadu). Nie chcemy, aby Spotka byta notowana, kiedy kody do
systemow raportujacych sag w rekach ludzi, ktorzy nie chcg ich odda¢ i1 postugujac sie
ktamstwem publikujg nieprawde¢. Nie ma zadnych watpliwosci, kto sprawuje wladze w
Spotce - informuje money.pl Jan Karaszewski przedstawiajacy si¢ jako Wiceprezes Zarzadu
spoltki iAlbatros Group.

Jednak GPW wecale nie byla tego pewna, informujgc o zawieszeniu notowan
tlhumaczyta, ze powodem tej decyzji sa ,,istotne watpliwosci co do jednoznacznego
okreslenia os6b uprawnionych do prowadzenia spraw i reprezentacji Spotki”. Rowniez KNF
nie wie, kto teraz rzadzi w spdice. — Ocena wazno$ci wybrania nowych wiadz w spotce
pozostaje we witasciwosci niezaleznych sadow — podkresla rzecznik prasowy KNF. To
komunikat, ktory pojawit si¢ w systemie ESPI, wydany przez stare wladze spotki. Tylko one
mialy hasta dostgpow do tego systemu. Pelnomocnik i osoby zwiazane z poprzednim
zarzagdem prébowaty zrobi¢ walne, ale postugujac si¢ glosami z akcji, z ktorym na mocy
sadu nie mogly wykonywa¢ prawa glosu, spotkaty si¢ z odmowa zatwierdzenia przez
notariuszy protokotu z WZA. W zwigzku z powyzszym, akcjonariusze reprezentujacy
wigkszos$¢, przeprowadzili NWZA i maja zatwierdzony przez notariusza protokot z NWZA
1 nowe wladze. Kwestig niedtugiego czasu jest potwierdzenie tych faktow, a przede
wszystkim odebranie pelnomocnikowi zwigzanemu ze starym zarzadem kodéw do systemu
ESPI, ktéry rozporzadza mieniem na szkode spotki 1 przede wszystkim bezprawne.

Problem w tym, Zze nowa wigkszo$¢, ktora podjeta te decyzje, nie posiadata haset
dostepu do ESPI, wigc opublikowata t¢ decyzje za posrednictwem spotki United notowanej
na NewConnect. United jest jednym z akcjonariuszy iAlbatros Group. UNITED to firma
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inwestycyjna angazujgca si¢ w polskie spotki na wczesnym etapie rozwoju. Wyszukuje
perspektywiczne podmioty oferujagc im wsparcie kapitatlowe i merytoryczne. Ponadto
inwestuje w akcje spolek notowanych na GPW i NewConnect. Taki sposob publikacji
raportu przez inng spotke jest dos¢ niecodzienny. I wcale nie ma pewnosci, czy zgodny z
prawem. Ocena jego poprawnosci w pierwszej kolejnosci nalezy do Sadu, niemniej faktem
jest, ze jego tres¢ odnosi sie¢ wprost do aktywow emitenta (udziaty w iAlbatros). Kwestia ta
bedzie przedmiotem odrgbnych analiz- wyjasnia rzecznik prasowy KNF.

Najwazniejsze jednak, czy nowa rada nadzorcza i1 prezes wybrany majg prawo
kierowa¢ iAlbatrosem ? Stare wtadze spotki twierdza przeciez, ze spotka obecnie nie ma
organéw. Urzad KNF na biezaco monitoruje sytuacje w iAlbatros S.A. Nie przesadza
jednak, ktére wiadze w spoétce dziataja obecnie legalnie. — Ocena wazno$ci wybrania
nowych wtadz w spoice pozostaje we wlasciwosci niezaleznych sadow.

Akcjonariuszom iAlbatros S.A zostaly przedstawione dwa sprzeczne w zakresie
NWZA komunikaty, ktore w zwigzku z sytuacja w spotce maja dla niej kluczowe znaczenie.
W tym kontek$cie istnieje realne zagrozenie interesu akcjonariuszy poprzez brak
jednoznacznych informacji pozwalajacych na rzetelng wycene akcji. Jest to sytuacja, w
ktorej zawieszenie notowan do chwili wyjasnienia tych okoliczno$ci jest catkowicie
uzasadnione —wyjasnia KNF.

Akcjonariusze iAlbatros Group zawigzali oficjalne porozumienie. Ich celem byto

powotanie w spotce kuratora, zwotanie WZA, wytonienie nowych wtadz oraz przywrocenie
obrotu akcjami iAlbatros na GPW.
- Brak zarzadu, rady nadzorczej oraz konflikt pomi¢dzy jednym z gtownych akcjonariuszy
a dotychczasowym zarzadem spowodowal, iz w spoice brakuje nadzoru wlascicielskiego, a
spotka nie wywigzuje si¢ ze swoich obowigzkoéw wynikajacych z ustawy o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spolkach publicznych. Powyzszy scenariusz doprowadzil do
zawieszenia notowan spotki, narazajac akcjonariuszy na dotkliwe straty finansowe —
czytamy w komunikacie.

Obecnie gtownym aktywem grupy kapitalowej iAlbatros Group jest spotka Satis
GPS. Rekapitulacja przeprowadzonej analizy mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
wedlug modeli z-scoringowych wskazuje iz w wyniku przeprowadzenia testowania 12

modeli, zagrozenia upadtoscig ustalono w 11 modelach, co przedstawiono w tabeli 15.
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Sprawozdanie niezaleznego biegltego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego za 2021 rok sporzadzita firma audytorska KPW Audyty, ktora uznata ze
kluczowa sprawa badania to:

Prawomocne postanowienie sadu o zatwierdzeniu wykonania uktadu

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XVIII

Wydziat Gospodarczy dla spraw Upadlosciowych i Restrukturyzacyjnych w Warszawie
postanowieniem z dnia 26 maja 2021 r., postanowil, ze uktad przyjety w przyspieszonym
postepowaniu uktadowym spotki SATIS GROUP S.A. w Warszawie zatwierdzony
postanowieniem z dnia 10 marca 2020r. (sygn. akt XIX GRp 13/19) zostal wykonany.
Postanowienie to jest prawomocne.

W wyniku uktadu redukcja dlugu wynosi 99,99%, umorzono 271 mln zt zobowigzan spotki.

Kwota ta istotnie zmienia warto$¢ kapitaléw . wlasnych a jej wptyw na sprawozdanie
finansowe jest rozlegty.

Jak nasze badanie odnioslo si¢ do sprawy

Nasze procedury badania, w odniesieniu do opisanej kluczowej sprawy obejmowaly,
mie¢dzy innymi:

Analize 1 zrozumienie postanowienia sadu, zapoznanie si¢ z dokumentami postepowania
restrukturyzacyjnego

- Weryfikacj¢ poprawnosci ujecia umorzenia zobowigzan w ksiegach i sprawozdaniu spotki

Oceng poprawnosci wyceny 1 kompletnosci wykonania uktadu

5.9 Proba wrogiego przejecia majatku grupy Hawe S.A. przez Agencje Rozwoju
Przemyshu S.A. (ARP)

Grupa kapitatowa Hawe SA $wiadczy kompleksowe ustugi operatorskie na bazie
posiadanej infrastruktury $wiattowodowej oraz ustugi projektowe i budowlane dla branzy
telekomunikacyjnej, elektroenergetycznej i samorzadéw terytorialnych. Notowana byta na
warszawskiej gietdzie od 2007 roku do 2018 roku. Firma prowadzi dziatalno$¢ od 1990 roku,
jako spotka akcyjna, od lutego 2007 roku. Hawe S.A powstala w wyniku potaczenia
notowanej wczesnie] na rynku GPW CeTO oraz spotki venture capital Ventus SA 1 Hawe
Sp. z 0.0. W dniu 30 grudnia 2010 roku Agencja Rozwoju Przemystu S.A. podpisata z
HAWE Telekom Sp. zo.o. umowe pozyczki na cele inwestycyjne w wysokosci 100 min zt.
W lipcu 2016 roku Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) jednogtosnie natozyta na spotke

Hawe S.A. kar¢ pieniezng w wysokosci 250 tys. zt, wobec naruszenia obowigzkéw
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informacyjnych, a w pazdzierniku 2016 roku powstato Porozumienie Akcjonariuszy Hawe
S.A.

27 marca 2018 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata decyzj¢ bezterminowo
wykluczajaca akcje spotki Hawe S.A. z siedzibg w Warszawie S.A. z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A oraz
naktadajacg na Hawe S.A kare pieniezng w wysokosci 700 tysiecy ztotych. Powodem byto
mig¢dzy innymi kilkukrotne naruszenie przez Hawe S.A ustawy o ofercie publicznej, m.in.
poprzez nieprawidlowosci w publikacjach raportow biezacych i okresowych.

Od 2018 roku akcjonariusze bezskutecznie domagaja si¢ wydania odcinkow
zbiorowych akcji. Na wniosek Akcjonariuszy tocza si¢ w tej sprawie postgpowania przed
organami $cigania. Spotka nie prowadzi rejestru akcjonariuszy wymaganego prawem. W
opinii Akcjonariuszy Zarzad HAWE S.A. od wielu lat uniemozliwia realizacj¢ ich praw. Nie
sg tez publikowane sprawozdania Spotki. Na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministrow z
23 grudnia 2019 roku (Dz.U 27 grudnia 2019r. poz. 2501) Hawe Telekom Sp. z 0.0. znalazta
si¢ w wykazie podmiotow podlegajacych ochronie. Hawe byta w 2015 roku w fatalnej
sytuacji finansowe;j. Telekom w 2015 roku nie wykupit zadnej z zapadajacych serii obligacji.
Obecnie warto$¢ przeterminowanego dtugu opiewa na blisko 42 min zl plus odsetki.
Ratunkiem dla spotki miata by¢ gigantyczna emisja akcji bez prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy. Jednak na Walnym Zgromadzeniu uchwata dodruku od
956,1 mln do 1,5 mld akcji serii I nie przeszta. Plany pokrzyzowata dramatycznie niska
frekwencja (zabrakto kworum). Okazalo si¢, ze na WZ stawili si¢ akcjonariusze
odpowiadajacy jedynie za 1,39 proc. kapitalu zakltadowego. Telekom zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami zawarl wstgpne porozumienie (tzw. term sheet) w zakresie
uzgodnienia podstawowych warunkéw umowy restrukturyzacyjnej i sptaty zadtluzenia
finansowego. Podpisany dokument nie gwarantuje spokoju operatorowi sieci
Swiattowodowej. Hawe, Hawe Telekom, Mediatel oraz Agencja Rozwoju Przemystu i Alior
Bank wcigz negocjuja szczegdlowe warunki restrukturyzacji i splaty zadluzenia wobec
wierzycieli 1 obligatariuszy opisanych w umowie standstill. Termin podpisania ostatecznego
dokumentu wyznaczono na 20 pazdziernika 2015r.

Wierzyciele we term sheet postawili twarde warunki. Jednym z nich jest rolowanie
obligacji. Telekom jeszcze przed podpisaniem umowy restrukturyzacyjnej musi przekona¢
inwestorow reprezentujacych przynajmniej 90 proc. dlugu do objecia obligacji
wyemitowanych przez Hawe Telekom. W wypadku Agencji Rozwoju Przemystu, Alior
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Banku oraz open Finance FIZAN nowe papiery dtuzne bgda oprocentowane w wysokosci
WIBOR 3M plus 2,5 proc. Pozostali obligatariusze otrzymuja ofert¢ obligacji z
oprocentowaniem statym w wysoko$ci 6 proc. w skali roku. Zabezpieczenia nowych
obligacji obejmowac¢ beda takze zabezpieczenia ustanowione w poprzednich emisjach.
Termin sptaty wierzytelnosci i wykupu papieréw dluznych wyznaczono na 30 wrzes$nia
2016r.

Wykonanie umowy restrukturyzacyjnej polegato m.in. na:

A. Emisji obligacji przez Hawe Telekom Sp. zo.o. kierowanej do wierzycieli obligacji
Hawe SA oraz obligacji Hawe Telekom sp. z 0.0. oraz kierowanej do Open Finance
Obligacji Przedsigbiorstw FIZAN (nowe obligacje)

B. Zawarciu ugody w odniesieniu do wierzytelnosci Agencji Rozwoju Przemystu SA i
wierzytelnosci Alior Banku SA

C. Zawarciu umowy pomiedzy dtuznikami 1 wierzycielami, ktéra regulowaé bedzie
kolejnos¢ zaspokojenia wierzycieli i posiadaczy nowych obligacji, zasady dochodzenia
roszczen, zasady egzekucji zabezpieczen, zasady zwalniania zabezpieczen w zwigzku z
refinansowaniem wierzytelnos$ci i sprzedazg sktadnikow majatku przez Hawe Telekom Sp z
0.0., dokonywang zgodnie z umowa restrukturyzacyjng

D. Ustanowieniu przez Hawe Telekom Sp z 0.0. zabezpieczenia uzupetniajacego w
postaci zastawu rejestrujacego na jednym rurociggu sieci Hawe Telekom Sp z.0.0 na odcinku
Warszawa Biala-Podlaska i Poznan-Wroclaw,

oraz

E. Ustanowieniu dodatkowych zabezpieczen w postaci:

1. Poreczenia wierzytelno$ci Alior Banku SA, wierzytelnosci Agencji Rozwoju
Przemystu SA 1 nowych obligacji udzielone przez Mediatel SA wraz z o$§wiadczeniem
ztozonym przez Mediatel SA w trybie art. 777§ 1 pkt 4 KPC,

2. Zabezpieczenia porgczenia Mediatel SA, nowych obligacji, wierzytelnosci Agencji
Rozwoju Przemystu S.A. i wierzytelnosci Alior Banku SA zastawem rejestrowanym lub
majacymi rowne pierwszenstwo zastawami rejestrowanymi ustanowionymi na udziatach
Hawe Telekom,

3. Zabezpieczenia wierzytelnosci agencji Rozwoju Przemystu SA, wierzytelnosci Alior
Banku SA i nowych obligacji zastawem rejestrowym na rzecz agenta (ustanowionego w
umowie migdzy dluznikami i wierzycielami) na rurociagach kablowych (z wylaczeniem

kabli 1 wtokien swiattowodowych) Hawe Telekom,
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4. Podporzadkowania pozyczek wewnatrzgrupowych powigzanego z cesja
podporzadkowanych wierzytelno$ci na zabezpieczenie,

5. Przeniesienia przez Mediatel SA jednego udziatu w kapitale zaktadowym Hawe
Telekom na rzecz agenta (ustanowionego w umowie mi¢dzy dtuznikami i wierzycielami) na
zabezpieczenie wierzytelnosci Agencji Rozwoju Przemystu SA, wierzytelnosci Alior Banku
SA i nowych obligacji
Czynnoéci wskazane w punktach A oraz D mialy nastapi¢ do 30 pazdziernika 2015r.7¢

Kolejnym warunkiem bylo wprowadzenie do witadz Hawe Telekom osoby
wyznaczone] przez wierzycieli. Rolg nowego czlonka zarzadu bedzie czuwanie nad
sprawami finansow. Zarzad Hawe Telekom bedzie skladal si¢ z dwoch osob. Wierzyciele
majg otrzymac takze gwarancje na wypadek transakcji uszczuplajacych majatek spotki w
grupie Hawe. W przypadku transakcji sprzedazy, dzierzawy lub innej podobnej transakcji
dotyczacej czesci sieci swiattowodowej Hawe Telekom Sp z 0.0. innej niz zwigzana z
dziatalnos$cig operacyjng, Hawe Telekom zobowigzane bedzie do proporcjonalnej sptaty
wierzytelnosci i przedterminowego cze$ciowego wykupu nowych obligacji, przeznaczajac
na ten cel przychody z ww. transakcji w wysokosci 1 na zasadach ustalonych w umowie
restrukturyzacyjnej. — czytamy w komunikacie. Podpisany term sheet ulegnie rozwigzaniu
m.in., gdy ktokolwiek z grupy Hawe lub wierzycieli ztozy wniosek o ogloszenie upadtosci,
wystapi z o$wiadczeniem o Wwszczgciu postgpowania naprawczego, lub likwidacji
podmiotow wchodzacych w sktad grupy telekomunikacyjne;.

Dla gietdowego telekomu porozumienie to wazny krok w stron¢ ustabilizowania
sytuacji. Agencja Rozwoju Przemystu jeszcze niedawno domagata si¢ zwrotu pozyczki 80
mln zl z odsetkami, a Alior Bank splaty 15 mln zt tytulem porgczen kredytow osobistych
Marka Falenty i Krzysztofa Rybki. Na liscie wierzycieli sg tez obligatariusze. Z dost¢pnych
informacji wiadomo, ze w tym gronie oprocz Open Finance Obligacji Przedsi¢biorstw
FIZAN jest wielu drobnych inwestoréw. Wedhlug doniesien Pulsu Biznesu, ci ostatni z
inicjatywy Vestor DM wystapili do sadu z wnioskiem o egzekucje z dochodéw Hawe
Telekom (spotki posrednio zaleznej od Hawe). Obligatariusze liczg na mate, regularne sptaty
z zyskow generowanych przez operatora sieci $wiattowodowe;j. Jesli sad przychyli si¢ do

tego wniosku, w Hawe Telekom zostanie wprowadzony zarzad przymusowy.

76 7Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportu biezacego Hawe nr. 79/2015
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Sygnatariusze pisma majg tacznie ok. 200 mln ztotych wymagalnych wierzytelnosci
wobec spotek Grupy Kapitalowej Hawe — czytamy w komunikacie Agencji Rozwoju
Przemystu (APR). Zobowigzania grupy kapitalowej Hawe wobec ARP z tytulu udzielonej
w 2010 roku pozyczki w wysokosci 100 mln zt, wymagalnej od pazdziernika 2015r.,
wynoszg obecnie ponad 90 min zt.

W sierpniu 2017 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie umorzyt
postgpowanie upadtosciowe wobec Hawe. Sad jako podstawe umorzenia uznat, ze spotka
nie posiada srodkéw na pokrycie biezacych kosztow postepowania upadtosciowego z uwagi
na to, ze wierzyciele nie wpftacili zaliczki. Prezes Hawe zapowiedziat wowczas, ze spotka
nie bedzie odwotywaé si¢ do postanowienia sadu, a takze zamierza prowadzi¢ dalsze
dziatania zmierzajace do restrukturyzacji. Prezes wskazywal, Ze dokladna analiza
mozliwosci generowania biznesu przez Hawe Telekom opracowana przez renomowang
firm¢ audytorskg przyblizy spotke do ztozenia i1 zaakceptowania przez wierzycieli
propozycji ukladowych. Wedhlug niego, ,,przy konstruktywnej wspotpracy wszystkich
zainteresowanych stron” moze si¢ to stac jeszcze w 2017 roku. Prezes nie wykluczyt takze
wtedy ztozenia w sadzie wniosku o otwarcie ponownego postepowania sanacyjnego Hawe.

W tej sytuacji zarzad spotki MEDIATEL S.A wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowe;j
Hawe zwotal Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, gdzie podj¢to decyzjg, ze plan
restrukturyzacji Grupy Kapitatowej HAWA S.A zostanie wdrozony i zrealizowany przez
MEDIATEL S.A. Celem tej uchwaty byla obrona Grupy Kapitatowej] HAWE przed proba
wrogiego przejecia przez ARP. W zataczeniu pismo do Komisji Nadzoru Finansowego o
tresci ogloszenia.

Nazwa arkusza: Raport biezacy

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Raport biezacy nr 7/2017
Data sporzadzenia: 2017-04-11
Skrocona nazwa emitenta
MEDIATEL
Temat
Ogloszenie o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na dzien 05.05.2017r. wraz
z projektami uchwat w zwiazku z obrong Grupy Kapitalowej] HAWE przed proba wrogiego
przejecia.

Podstawa prawna
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Art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie — informacje biezace i okresowe

Tres¢ raportu:

Zgodnie z 38§ ust 1. Pkt 1-3 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych [...], Zarzad MEDIATEL S.A _ Spéika
informuje o zwolaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na dzien 8 maja 2017 roku na
godz. 10:00. Walne Zgromadzenie odbegdzie si¢ w siedzibie spotki w Warszawie przy ul.
Francesca Nulla 2.

W zataczeniu tre$¢ ogloszenia oraz projekty uchwat.

Propozycja Zarzadu Spotki dotyczaca podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly w
sprawie obnizenia kapitalu zakladowego z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji serii C, a nastgpnie drugiej uchwaly w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emis;ji akcji serii D podyktowana jest
kilkoma krytycznie waznymi powodami i celami:

Celem zarzadu Spoiki jest obrona Grupy Kapitalowej HAWE, w tym w szczegdlnosci jej
aktywow w postaci przedsigbiorstva Hawe Telekom sp z 0.0. w restrukturyzacji_dalej: ”
Hawe Telekom”- przed proba wrogiego przejecia, do ktorego — w ocenie Zarzadu Spoiki -
moga prowadzi¢ dzialania realizowanie przez Agencji Rozwoju Przemystu S.A., ktora jest
glownym wierzycielem Hawe Telekom. Zarzad spotki wskazuje, ze Agencja Rozwoju
Przemyshu S.A od samego poczatku i konsekwentnie zmierza do sprzedazy przedsigbiorstwa
Hawe Telekom i likwidacji samej spotki Hawe Telekom, co w konsekwencji oznaczatoby w
praktyce likwidacje catej Grupy Kapitatowej HAWE. Juz w grudniu 2015r. ARP S.A ztozyta
wniosek o upadtos¢ Spoétki oraz o zaspokojenie wierzycieli ze sprzedazy -catego
przedsigbiorstwa Hawe Telekom. APR S.A caty czas konsekwentnie dazy do zlikwidowania
Spoiki 1 przejecie jej przedsigbiorstwa, nie biorgc pod uwage zmieniajacych si¢ okolicznosci,
a tym w szczegbélnosci pozytywnych dziatan podjetych przez dotychczasowe Zarzadce i
zarzad Spoitki, ktore zmierzaja do uzdrowienia Hawe Telekom, utrzymania jej dziatalno$ci i
generowanych przez nig miejsc pracy, jak rowniez sptaty wierzycieli w mozliwie najwyzszej
wysokosci. Dziatania dotychczasowego zarzadcy oraz Zarzagdu Hawe Telekom sg pozytywnie
oceniane przez wielu wierzycieli 1 pracownikow spoiki, jak réwniez akcjonariuszy.
Tymczasem, ARP S.A. aktywnie i skutecznie blokuje przeprowadzenie restrukturyzacji Hawe
Telekom dazac do sprzedazy przedsiebiorstwa Hawe Telekom i likwidacji samej spotki Hawe
Telekom, a tym samym catej Grupy Kapitalowe HAWE. Majac na uwadze, ze gltowny

wierzyciel Hawe Telekom tj. Agencja Rozwoju Przemystu S.A aktywnie i1 skutecznie blokuje
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przeprowadzenie restrukturyzacji Hawe Telekom dazac do sprzedazy przedsigbiorstwa Hawe
Telekom z kwote zaledwie 120 mln ztotych i likwidacji samej spotki Hawe Telekom oraz
majac na uwadze wysokos¢ zadtuzenia Hawe Telekom, to nalezy przyjac, ze warto$¢ udziatow
w Hawe Telekom obecnie jest szacowana na poziomie ,,zero” ztotych 1 bedzie tak szacowana
az do czasu powstania nowych, istotnych i wiarygodnych przestanek i okolicznosci
uzasadniajacych, ze jest mozliwe i wysoce prawdopodobne przeprowadzenie restrukturyzacji
Hawe Telekom 1 jej rozw¢j, a nie likwidacja. W tej chwili — z uwagi na skuteczng dziatalno$¢
Agencji Rozwoju Przemystu S.A dazacej do likwidacji Hawe Telekom — takich przestanek nie
ma.

Zarzad Spotki zwraca uwagg, ze w przypadku sprzedazy przedsigbiorstwa Hawe Telekom za
kwotg forsowang przez ARP S.A., Mediatel S.A. nie uzyska zadnych $rodkow z tytulu
sprzedazy w/w aktywa 1 pozostanie bez jakichkolwiek aktywow 1 $rodkow, ktore
umozliwialtby jej dalsze funkcjonowanie. W konsekwencji Mediatel S.A. bedzie zmuszona do
zakonczenia dziatalno$ci 1 bedzie konieczne przeprowadzenie likwidacji Mediatel S.A., a w
dalszej kolejnosci HAWE S.A

Ponadto, Zarzad Spotki zwraca uwage, ze dziatania gtownego wierzyciela HAWE S.A. tj.
Agencji Rozwoju Przemystu S.A. oraz zarzadcy HAWE S.A. tj. Wojciecha Makué
doprowadzito do celowego paralizu dziatalnosci operacyjnej HAWE S.A. Paraliz HAWE S.A
przejawia si¢ miedzy innymi brakiem sprawozdawczosci finansowo ksiggowej  brak
raportow okresowych za lata 2015 1 2016 rok , ztozonym przez zarzadc¢ wnioskiem o
umorzenie sanacji _w czerwcu 2016 roku , postanowienia sagdu o umorzeniu 04.07.2016 ,
ktore zostalo przez HAWE S.A zaskarzone i do dnia dzisiejszego nie ma rozstrzygniecia sadu
w tej sprawie. Powyzsza sytuacja catkowicie zablokowala mozliwo$¢ realizacji uchwalonej
przez Walne Zgromadzenie HAWE S.A emisji akcji 160 mln zt sierpien 2015 _, ktorej celem
bylo ratowanie i restrukturyzacja calej Grupy Kapitatlowej. Powyzsza sytuacja ma réwniez
wptyw na cen¢ akcji HAWE S.A, ktora jest mocno ponizej ceny nominalnej 1zt , co
powoduje, ze szanse na realizacje emisji uchwalonej w sierpniu 2015r. sg bardzo ograniczone.
Jednoczes$nie Zarzad zwraca uwagg, ze sytuacja w spotce MEDIATEL S.A. jest inna niz w
HAWE S.A 1 daje wigksze mozliwos$ci na zrealizowanie planu naprawczego dla caltej Grupy
Kapitatowej HAWE. Dlatego tez zarzad Spoétki podjat decyzje, ze plan restrukturyzacji Grupy
Kapitatowej HAWE zostanie wdrozony i zrealizowany przez MEDIATEL S.A.

W aktualnej sytuacji, w ocenie Zarzadu Spoéiki konieczne i nieuniknione jest wigc

przeprowadzenie restrukturyzacji zadluzenia Grupy Kapitalowej HAWE z wykorzystaniem
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instrumentoéw kapitalowych, takich jak podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki w drodze
emisji akeji, ktora postuzy do rozliczenia zobowigzan finansowych, jak rowniez bedzie mogla
stuzy¢ jako zrodto pozyskania nowych srodkow finansowych wnoszonych jako wkiady na
pokrycie akcji. Zalozenia do planu restrukturyzacyjnego wymagaja dofinansowania Spotki, co
z kolei umozliwi ustabilizowanie sytuacji w catej Grupie Kapitatowej HAWE 1 jej rozwo;.
Wobec aktualnego braku mozliwosci pozyskania satysfakcjonujacych srodkow finansowych
ze zrddet zewnetrznych, celem splaty 1 restrukturyzacji zadluzenia, koniecznym jest
przeprowadzenie emisji nowych akcji.

Zakaczniki

Plik

Agencja Rozwoju Przemystu S.A ( dalej ARP S.A., ARP, Spotka) jest
jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa. Powstata 25.01.1991 r. w wyniku przeksztalcenia
Funduszu Zmian Strukturalnych w Przemysle. Zgodnie z obowigzujaca od 1.01.2017 r.
ustawg o zasadach zarzadzania mieniem ARP S.A jest spétka o istotnym znaczeniu dla
gospodarki Panstwa wykonujacg misj¢ publiczng. Spotka jest obecna na rynku od ponad 30
lat. Dziala na zasadach spotki prawa handlowego, wykonujac jednoczesnie zadania
instytucji rzagdowej. Ustroj Spotki, zasady dziatania Spoétki i jej organdow reguluja przepisy:
ustawy z dnia 16 grudnia 2016r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym, ustawy z
dnia 9 czerwca 2016r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb kierujacych niektorymi
spotkami, ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000r. — Kodeks spotek handlowych oraz
postanowienia Statutu ARP.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest obszar finansowania
podmiotow gospodarczych oraz zarzadzanie powierzonym majatkiem Skarbu Panstwa w
postaci akcji 1 udziatéw spotek. Szeroka oferta instrumentéw wsparcia obejmuje zardwno
produkty finansowe, jak réwniez pozafinansowa pomoc w realizacji przedsigwzig¢, m.in.
poprzez udostepnienie terenoOw inwestycyjnych i obiektéow produkcyjnych w ramach
Specjalnych Stref Ekonomicznych (dalej SSE). Spotka kojarzy réwniez partnerow
zainteresowanych nawigzaniem wspolpracy przy realizacji projektow innowacyjnych.
Oferta finansowa skierowana jest dla duzych przedsigbiorstw, a od 2019 r. rowniez dla
sektora MSP.

ARP S.A poprzez swoje dwa oddziaty (Oddziat ARP S.A w Mielcu, Oddziat ARP
S.A w Tarnobrzegu,) zarzagdza SSE EURO-PARK MIELEC oraz TSSE EURO-PARK
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WISLOSAN. Od stycznia 2020 r. rozpoczal funkcjonowanie nowy Oddzial ARP S.A. we
Wroctawiu. W strukturze ARP S.A znajduje si¢ takze Oddzial w Katowicach, ktory
monitoruje rynek wegla w Polsce, Europie i na §wiecie oraz prowadzi m.in. badania na temat
sytuacji ekonomiczno — finansowej gornictwa wegla kamiennego. Oddziat ten analizuje
rowniez sprzedaz wegla przez producentow krajowych, jakos¢ oraz ceny zbytu surowca, a
takze wptyw importu na krajowy rynek paliwowo- energetyczny.

Spotka w aktywach posiada takze dwa Zespoty Zamkowo-Parkowe: w Krasiczynie i
Baranowie Sandomierskim, zarzadzane przez utworzong w 2014 r. Fundacj¢ PRO ARTE
ET HISTORIA.

Ponadto w 2020 r. Spotka stata si¢ operatorem Programu Polityka Nowej Szansy
polegajacego na udzielaniu pomocy publicznej dla przedsiebiorcow znajdujacych sie¢ w
trudnej sytuacji ekonomiczne;.

ARP S.A. jest spotka akcyjng w nadzorze Prezesa Rady Ministrow ze 100-procentowym
udziatem skarbu Panstwa.

Agencja Rozwoju Przemystu S.A. udziela pozyczki, poreczenia, faktoring oraz
leasing skierowane zardwno do prywatnych jak i panstwowych przedsi¢biorstw. Umozliwia
ulokowanie inwestycji na terenie jednej ze swoich Specjalnych Stref Ekonomicznych oraz
udziela pomocy w ramach Tarczy Antykryzysowe;.

Agencja udzielita prawie 460 pozyczek od 2015 roku na kwote 6,2 mld PLN. Srednia
wysoko$¢ pozyczki wynosita ponad 23 min. PLN. Najwyzsza udzielona pozyczka to ponad
150 min PLN. Suma naktadéw inwestycyjnych w Specjalnych Strefach Ekonomicznych
ARP wyniosta ponad 21 mld PLN.

Oceng kondycji finansowej badanej spotki publicznej za rok 2020 przedstawia tabela
5.16. Rekapitulacja przeprowadzonej analizy mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
wedtug przedstawionych modeli z-scoringowych wskazuje iz w wyniku przeprowadzenia

testowania 12 modeli zagrozenia upadtoscia ustalono w 2 modelach.
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5.10. Grupa Azoty S.A. versus Acron — proba wrogiego przejecia
Najwi¢ksze zaklady chemiczne w Polsce — Grupa Azoty S.A.

Wielka synteza chemiczna — dzial przemyshlu chemicznego, ktéry zajmuje si¢
procesami syntezy chemicznej na wielkg skale, wytwarzajacy minimum kilkaset tysiecy ton
produktéw rocznie. Dzial ten specjalizuje si¢ w wytwarzaniu potproduktéw 1 produktow
chemicznych, takich jak kwas siarkowy, formaldehyd, metanol, polietylen czy nawozy.

Sektor ma w Polsce dlugg tradycj¢. Jako ciekawostke mozna wymieni¢ tworce
sektora naftowego, Ignacego Lukaszewicza. To wtasnie w Polsce ropa naftowa zostata po
raz pierwszy wykorzystana na masowg skale. Obecnie dominujgcymi podsektorami
przemystu chemicznego sa petrochemiczny, tworzyw sztucznych i nawozow sztucznych.
Nadal udziat przemyshu farmaceutycznego i kosmetycznego jest relatywnie niski w
poréwnaniu do pierwszych trzech wymienionych. Przemyst chemiczny pozostaje drugim
najwickszym pod wzgledem produkcji po przemysle spozywczym.

Tabela 5.17 Podsektory polskiego przemystu chemicznego

Produkcja chemikaliow Wytwarzanie produktéw gumowych i z
tworzyw sztucznych

e Podstawowe chemikalia (produkty i
polprodukty organiczne i nieorganiczne)

e Pestycydy i inne $rodki chemiczne na *  Produkty gumowe
potrzeby rolnictwa e  Produkty z tworzyw sztucznych
Farby i lakiery
Farmaceutyki
Produkty chemii uzytkowe;j
Materialy wybuchowe, kleje, zelatyna i
chemia fotograficzna
e  Widkna sztuczne

Zrédto: opracowanie wiasne PAIIIZ, 2013.

Funkcjonujace w Polsce przedsigbiorstwa wielkiej syntezy chemicznej na poczatku
XXI wieku przechodzity proces intensywnej restrukturyzacji. Poniewaz wigkszo$¢
podmiotéw sektora wielkiej syntezy chemicznej nalezala wowczas do Skarbu Panstwa,
opracowano Strategi¢ Restrukturyzacji i prywatyzacji sektora wielkiej syntezy chemiczne;j.

Zidentyfikowano w niej m.in. niskie powigzania pomiedzy poszczegolnymi
zaktadami produkcyjnymi oraz koniecznos¢ ich restrukturyzacji.

Efektem tej strategii byta migdzy innymi konsolidacja przemystu chemicznego i
nawozowego, m.in. poprzez powotanie Grupy Azoty.
Przedstawiciele wielkiej syntezy chemicznej w Polsce (najwigksze zaktady chemiczne w

Polsce) to:
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Grupa Azoty:

e Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach z siedzibg w Tarnowie.

e Grupa Azoty ,,Pulawy” (dawne Zaklady Azotowe ,,Putawy” S.A.): w sklad grupy
wchodzg m.in. zaktady w Putawach, Zaklady Azotowe w Chorzowie, Gdanskie Zaktady
Nawozoéw Fosforowych ,,Fosfory”,

e Grupa Azoty ,,Police” w Policach (dawne Zaktady Chemiczne ,,Police” S.A.),

e Grupa Azoty ,Kedzierzyn” w Kedzierzynie-Kozlu (dawne Zaktady Azotowe w
Kedzierzynie Kozlu; ZAK S.A.),

e Grupa Azoty Siarkopol z siedzibg w Grzybowie.

e Anwil, wchodzacy w sktad koncernu PKN Orlen (Zaktady Azotowe we Wtloctawku),

e (Ciech:

e CIECH Pianki (dawne Zaklady Chemiczne ,Zachem S.A”), z siedzibg w
Bydgoszczy,

e CIECH Sarzyna S.A. (dawne Zaktady Chemiczne Organika-Sarzyna) z siedzibg w
Nowej Sarzynie,

e CIECH Soda Polska S.A., wchodzace w jej sktad: zaktady sodowe w Janikowie 1
Inowroctawiu,

e CIECH Vitrosilicon S.A., wchodzace w sktad zaktady w Zorach i Itowe;j.

Grupa Azoty S.A. — przedsi¢biorstwo z branzy chemicznej zlokalizowane w
Moscicach, dzielnicy Tarnowa, to najwigkszy koncern chemiczny w Polsce, zalozone w
1927 roku.

W 2010 roku Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach nabyly wigkszosciowy
pakiet (52,5%) akcji Zaktadow Azotowych Kedzierzyn. Nabycie kolejnych 41% akcji miato
miejsce w 2011 i pozwolito na rozpoczecie procesu konsolidacji obu przedsiebiorstw. W
sierpniu 2011 spotka nabyta takze 66% akcji Zaktadow Chemicznych Police.

Konsolidacja, zwtaszcza zaktadow wielkiej syntezy chemicznej, 1 przenoszenie
produkcji w kierunku tanszych surowcow to istotne trendy na $wiatowych rynkach
chemicznych. Sg one widoczne rowniez w Polsce. W 2012 roku utworzono Grupe Azoty
S.A. w sklad ktorej weszly Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A., Zaklady
Azotowe Putawy S.A., Zaktady Chemiczne Police S.A., Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A.
oraz spotki-corki tych firm.

Wedlug danych z roku 2016 Grupa Azoty byta drugim pod wzgledem wielkosci

producentem nawozow mineralnych oraz trzecim — nawozoéw wielosktadnikowych w Unii
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Europejskiej Ma tez znaczaca pozycje na rynku tworzyw konstrukcyjnych, alkoholi OXO 1
plastyfikatorow. Produkcja prowadzona jest w zakladach w Tarnowie, Pulawach,

Kedzierzynie-Kozlu, Policach, Gdansku, Grzybowie, Chorzowie i Guben.

Tabela 5.18. Struktura akcjonariatu Grupy Azoty S.A.

Akcjonariusz Liczba akcji llig;iil‘;v Liczba gloséw Ul?czzi;iiewg?f:;gej

Skarb Panstwa 32,734,509 | 33,00% 32,734,509 33,00%
Norica Holdning S.A.R.L.

407 0,41% 406,998 0,41%
(posrednio 19,82%)
Opansa Enterprises Limited* 9,430,000 9,51% 9,430,000 9,51%
Rainbee Holdings Limited* 9,820,352 9,90% 9,820,352 9,90%
ING OFE 9,883,323 9,96% 9,883,323 9,96%
TFIPZU S.A. 8,530,189 8,60% 8,530,189 8,60%
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 2,850,000 2,87% 2,850,000 2,87%
Pozostali 25,540,113 25,75% 25,540,113 25,75%
Razem 99,195,484 100,00% 99,195,484 100,00%

*spotka bezposrednio zalezna od Norica Holding S.A.R.1.

W tym:

akcje serit AA1B 39 116 421

akcje serii C 24 999 023

akcje serii D 35 080 04077
Grupa Azoty S.A. utworzona na bazie Zaktadow Azotowych w Tarnowie-Moscicach tworzy
Grupe Kapitatowa, w sktad ktorej wechodza migedzy innymi spotki-corki:

eGrupa Azoty Zaktady Azotowe ,,Putawy” S.A. (skrécona nazwa: Grupa Azoty
PULAWY) — polska grupa chemiczna z siedzibg w Pulawach, specjalizujaca si¢ w
wielkotonazowej produkcji nawozow azotowych, jeden z najwigkszych na S$wiecie
producentéw melaminy.

e Grupa Azoty Zaktady Chemiczne ,,Police” S.A. (skrocona nazwa: Grupa Azoty
POLICE, dawniej: Zaktady Chemiczne ,,Police”)

77 Zrédto: http:/ tarrow.grupy azoty.com/pl/relacje/spotka/struktura
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e Grupa Azoty Zaklady Azotowe Kedzierzyn S.A. (skrécona nazwa: Grupa Azoty
ZAK S.A., dawniej: ZAK S.A.)

e Grupa Azoty Polyolefins S.A. — spétka powotana w celu wybudowania w
Policach kompleksu chemicznego produkujacego propylen i polipropylen

e Compo Expert GmbH(niem.) — producent nawozow specjalistycznych

e Grupa Azoty ATT Polymers GmbH — producent poliamidu 6 (PA6).

e Grupa Azoty Kopalnie i Zaktady Chemiczne Siarki ,,Siarkopol” S.A. (skrécona
nazwa: Grupa Azoty SIARKOPOL, dawniej: KiZCHS Siarkopol S.A. w Grzybowie)

e Grupa Azoty Koltar Sp. z 0.0. (skrocona nazwa: Grupa Azoty KOLTAR) —
wykonywanie licencjonowanych przewozow towaréw, wynajem taboru kolejowego,
remonty i utrzymanie nawierzchni torowej.

e Grupa Azoty Polskie Konsorcjum Chemiczne Sp. z 0.0. (skrocona nazwa: Grupa
Azoty PKCh)

e Grupa Azoty Jednostka Ratownictwa Chemicznego Sp. z o.0. (skrécona nazwa:
Grupa Azoty JRCh) — wykonuje ustugi w zakresie ratownictwa chemicznego.

e Grupa Azoty Automatyka Sp. z o0.0. (skrécona nazwa: Grupa Azoty
AUTOMATYKA) — gtowna dziedzina dziatalno$ci to automatyka przemystowa.

e Grupa Azoty PROReM Sp. z 0.0. (skrécona nazwa: Grupa Azoty PROREM) —
instalacje technologiczne dla przemystu chemicznego energetycznego, spozywczego i
innych.

W ostatnich kilku latach Grupa Azoty zrealizowata strategi¢ konsolidacji
najwazniejszych firm polskiego przemystu chemicznego. Wsréd skonsolidowanych spotek
znalazty si¢ polskie firmy Wielkiej Syntezy Chemicznej: Zaklady w Tarnowie,
Kedzierzynie-Kozlu, Policach i Putawach (wraz z zaktadami w Gdansku 1 Chorzowie).

W dazeniu do konsolidacji, grupa opracowata strategi¢ dziatalno$ci obejmujaca
m.in.: misj¢ 1 wizj¢, kierunki rozwoju, strategi¢ produktowa, innowacyjnosci, dziatalnosci
operacyjnej i handlowej, zarzadzania korporacyjnego, strategi¢ finansow i polityke
dywidend.

Strategia produktowa koncentruje si¢ na czterech obszarach: nawozy mineralne,
tworzywa, energetyka i chemikalia. Grupa Azoty posiada rozproszony akcjonariat.

Najwieksze spotki w koncernie to:

Azoty Tarnéw S.A. to jeden z najwigkszych przedsigbiorstw producentow nawozow

mineralnych 1 chemikaliow. Zaktady zadebiutowaty na warszawskiej gieldzie w czerwcu
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2008 roku, oferta publiczna przyniosta spotce boisko 295 min zt na inwestycje. 49 proc.
akcji ma nalezaca do Skarbu Panstwa Nafta Polska S.A.; blisko 3,5 proc. akcji posiada sam
Skarb Panstwa. Ponad 10 proc. nalezy do PGNiG, a 6,54 proc. — do Ciechu.

Zaktady Azotowe ,,Putawy” S.A. od ponad 40 lat sg liderem polskiego przemystu
nawozowo-chemicznego. Sprzedaz chemikaliow stanowi obecnie 40 proc. ogdlnej produkcji
1 sukcesywnie rosnie; Pulawy specjalizujg si¢ w melaminie. Skarb Panstwa posiada 40,73
proc. akcji spoiki.

W tabeli 7.17. sa podane modele dyskryminacyjne do prognozowania zagrozenia
spotki zaktadow Chemicznych Police za lata 2018-2020.

Wskazane modele dyskryminacyjne konstruowane s3a oparciu o dane finansowe.
Wykorzystanie danych w trakcie badania analizy dyskryminacyjnej jest pomocnym
narzedziem do oceny zasadnosci kontynuacji dziatalnosci. Pozwala to rowniez podnies¢
wiarygodno$¢ obrotu gospodarczego i duzo wczesniej wskazywac jednostki zagrozone
upadioscia, co pomoze kierownictwo tych jednostek podjeciu stosownych dzialan
zaradczych. W wyniku przeprowadzenia testowania 12 modeli zagrozenia upadlo$cig w

Zaktadach Chemicznych w Policach ustalono w 3 modelach.
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1 kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej zaktadoéw

1wosc

Tabela 5.19. Analiza mozl

chemicznych Police.

grosoppedn d1udazo.a3e7 = erupaasod ejas

‘yor[apouw ¢ M ouofeysn epsopedn
nJ)sd) YIUAA

BIUJZO0.ISEZ [[POU [ BIUEBA0)SI) BIUdZpemo.adazid nyjruim p\

MONIUAM JTUBMOWNSPO]

¢ ¢ ¢ . . erosorpedn Auozo.agez
€X:960 1€ 0-FXx8796596 0+€X::SL609L 0+TXLTOE100°0+IX::S8686007°0=7

(1) eso)s " 1 pipleD *r PPOIN

WA .
1-01:LS THOZOMP-01:TL 9+ INZE-0169°6+ZS T-01:X96° I-dAAd 1-01::18°9+509°0=IHZ BIuL01382 eI APIOH 'V PPOI
89€T-UX 61 L9+EX88T P+TX:88S [+1X+795°€= dOHZ BIUIZ0ISRZ Yeiq Djsueuzod, PPOIN
89S I-hXabSLITHEXx 190F 0+TX08F 10+ XxSHTS'9=,1d9Z épsoppedn Auozoidez eyesnid g [9POIN
EILST-EXx6TT0°S+TX8LBI°0+1XE8€ 1=,7dHZ épsoppedn Auozoigez eyesnid ‘g PPON
867 T-6MSM=TSH 0+LNSM#E06°T +SMSM <995 E+TNSM+86F'6 = NVd ANI L=IZ eruozoISez yeiq =17 amojoSazozs
. . . ’ . 8L eIu9Z013ez Yeaq 9=17 amo}o30z0zs
STTSAN=T08°0 +6 MMM SSH0+L NS AN =9V T E +S MSA €19 E+TISM =8LY 6= NVd ANI 9=1Z
. mg,E~.ﬁ\sawnfcﬁ.v_?cnf,?%_w?%mﬁc eiuazoadez yeaq =17 omojoSazozs
+FLASMPETE+9 S A «688°T +§MSMLLT THTSM=$00°6= NVd ANI S=I1Z ’
) ) m%f 1ASMF 1 §+2.v_>3~¢1?@%3*%2 eIuaz013ez yeaq p=17 omojoSozozs
FLASANS8S E +9 S A= EOF T +SNSAM=OPS T +TMSAAx9FS 9 +1 MM =870°9=NVd ANI p=IZ
8L90-TTMSA =89T0+0T MM =9TT'0 +6MSM=6LT 0 +8"MSAA LIV 0
FLASM 2SS9°E +9NSM 2 8ES THS NS M6ES 0+TASM = TE8THI NS M x968°S=NVd ANI €=1Z BIudZ0a3ez Yeiq ¢=17 YOV EVATAS
T6€°0
STEASAN=0€00+0T MAA =S6T°0 +6 ISM=99T°0 +8™MSM =560 +LMSAN=TLEE +9 MM »870°T eludzoagez yeuq =1z am0}502078
+ SASM=EP6°0 +F ASA 968 0 +EASMATTT0 +TASMLTETT +TASM=LES'S=NVd ANI T=IZ
TE8°6-MOMAVOIS0T +T 1" MSAN=98E0+0T A =01 10
+6MSA=TOT 0 +8"MSAL=9EH0 +L MM =E0T E +9™MSAL =865 T +SMSM=LEG'T eludzoagez yeuq 1=1Z 2M0}3020z8

P USM #0TE0 +ENSAFSTO+TAS AL LTH THTMSMLLS'S=NVd ANI 1=1Z

UX UM+ TX IMAH X IM + 0M= NVd NI 1Z

nppow eldynisuoy eujo3Q

N[OPOW IIZI0ZM AUBMOSO)SBZ 0207 Y01 &z n)sd) 03duozpemoadozad ruim

NJOpOU EMZEN

JIAmMo3uL103s-7 1opou [dzAmod yoLuoime)spazad Sm

DSoURIRIZP BIUBMONUAIUOY dsoMmIjzow Azijeue [duozpemoaddzad eldeimydeydy

4!

~ oo N O

336



Inwestycje koncernu w latach 2014-2020

Na latach 2014-2020 koncern planowal inwestycje w zakresie: produkcji amoniaku,
granulacji mechanicznej, roztworu saletrzano-mocznikowego, produkcji kwasu
fosforowego, poliamidu, oraz plastyfikatorow. Bylo to 68 projektéw inwestycyjnych o
warto$ci 7 mld zt.

o Inwestycje w zakltadach w Tarnowie: nowa wytwdrnia tworzywa sztucznego
poliamid 6, o mocy produkcyjnej 80 tysigcy ton rocznie (w efekcie Grupa Azoty stanie si¢
drugim producentem tego tworzywa w Europie); nowa instalacja granulacji nawozéw
sztucznych o warto$ci 140 min zt; modernizacja instalacji c-nonu z fenolu, rozbudowa
instalacji przetworstwa poliamidow oraz wprowadzenie na rynek nowej generacji
katalizatora zelazowo-chromowego.

o Inwestycje w zaktadach Grupy Azoty POLICE w Policach: powotana zostata
spotka celowa Grupa Azoty Polyolefins S.A. (wcze$niej PDH Polska S.A.) do budowy
kompleksu chemicznego produkujacego propylen i polipropylen. Koszt inwestycji szacuje
si¢ na ok. 1,5 mld euro — bedzie to najnowoczesniejsza i najwieksza instalacja tego typu w
Europie obejmujgca m.in. rozbudowe polickiego portu o terminal chemikaliow ptynnych,
ktorych docelowo ma obstugiwa¢ dostawy LNG.

o Inwestycje w zakladach Grupy Azoty PULAWY w Putawach: budowy bloku
energetycznego o mocy 440 Mw, nowa instalacja granulacji nawozdéw, a takze modernizacja
starej oraz budowa nowej linii kwasu azotowego.

o Inwestycje w zaktadach Grupy Azoty ZAK w Kedzierzynie-Kozlu: budowa
nowej elektrocieptowni, produkujacej 25 MW energii elektrycznej oraz 140 Mg/h
megawatow energii termicznej; instalacja do produkcji RSM.

e Podpisanie, 6 wrzesnia 2018 r., warunkowej umowy nabycia 100% udziatow
w niemieckiej spotce Goat TopCo GmbH kontrolujacej grupe COMPO EXPERT, za nie

wiecej niz 235 mln €. Firma dziata w obszarze nawozéw specjalistycznych.
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Polimery Police to jedna z najwickszych inwestycji w historii polskiego przemystu
chemicznego, warta ponad 5 mld zl. Za t¢ kwote do 2022 roku w Policach ma ruszy¢
produkcja polipropylenu. Problem w tym, Ze inwestycj¢ wlasnie zacze¢li torpedowac
Rosjanie. Na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Grupy Azoty rosyjska spotka Acron,
majaca 20 proc. udziatéw w polskim koncernie, sprzeciwita si¢ podjetej uchwale dotyczacej
finansowania projektu Polimery Police. Wszystkie $rodki z tej emisji w wysokosci 1,1 mld
7zt maja by¢ przeznaczone na kapital wlasny spotki celowej, realizujacej ten projekt
[Michatowski, 2019].

To byla proba zablokowania naszej najwazniejszej inwestycji. Do tej pory
przedstawiciele Acronu, mniejszosciowego akcjonariusza, zachowywali si¢ biernie, czyli w
glownych glosowaniach wstrzymywali si¢ — mowit prezes Grupy Azoty. Tym razem
glosowali przeciw. Postgpili tak po raz pierwszy od czasu brutalnej proby przejecia Azotow
sprzed kilku lat, dokonanej przez Acron.

Wspomniana préba przejecia polskiej spotki miata miejsce w czerwecu 2012 roku.
Acron zlozyt wtedy wezwanie na zakup 66 proc. Azotow Tarnow. W dwoch kolejnych latach
Rosjanie nabyli akcje za ponad 1 mld zt, ale ich ekspansje udalo si¢ zatrzymac dzigki
potaczeniu w 2013 roku Zaktadéw Azotowych w Tarnowie i w Putawach, co rozwodnito
udziaty Rosjan i w efekcie maja oni obecnie okoto 20 proc. akcji Grupy Azoty.

Niektorzy niezalezeni eksperci probowali przedstawi¢ nieprawdziwe informacje na
temat optacalnosci Polimerow Police — podkresla prezes. Twierdzili na przyktad, ze nie tylko
Rosjanie moga mie¢ pewne watpliwosci do co tej inwestycji, poniewaz jest ona kosztowna
1 kapitalochtonna. Ponadto jest sporo czynnikow ryzyka, ktore moga sprawic, ze nie bedzie
tak rentowna, jak oczekiwaliby inwestorzy.

Prezes Grupy Azoty odpierat te zarzuty, poniewaz jego zdaniem Polimery Police to
niezwykle istotna inwestycja dla spétki i dla calej polskiej gospodarki. Zwraca przy tym
uwage na zainteresowanie rosyjskich koncernow polipropylenem, wrgcz na boom
inwestycyjny z tym zakresie. Wedlug niego Rosjanie woleliby, zeby polipropylen byt
produkowany u nich, a nie w Polsce.

Kolejng ogromnag inwestycja petrochemiczng realizuje Grupa Azoty. Chodzi o
projekt budowy w Policach fabryki polipropylenu.

Grupa Azoty chca zbudowaé¢ przy swoich polickich zakladach chemicznych
kompleks produkcyjny, sktadajacy si¢ z instalacji do produkceji propylenu i polipropylenu,

portu z bazg zbiornikdw na surowce oraz infrastruktury pomocniczej i logistycznej. Prace
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na budowie, ktore prowadzi Hyundai, juz ruszyly. Zgodnie z harmonogramem kompleks ma
ruszy¢ z konicem 2022 r.

Inwestycja ma zwigkszy¢ przychody catej Grupy Azoty do 12,1 mld zt w 2024 r. i
poprawi¢ jej marze. Chemiczna spotka podkresla, ze wigkszos$¢ instalacji do produkcji
polipropylenu zlokalizowana jest w Europie Zachodniej. Dzi¢ki nowej inwestycji bedzie
fatwiejsza obstuga klientéw z Europy Centralnej. Wskazuje tez na globalng nadwyzke
propanu oraz niedobor polipropylenu na polskim i europejskim rynku. Inwestor zwraca tez
uwage na przewage w kosztach produkcji polipropylenu dzigki zastosowaniu najnowszych
technologii. Instalacja Azotow ma mie¢ rdéwniez przewage logistyczng nad
konkurencyjnymi zaktadami w Europie Zachodniej z uwagi na sprzyjajaca lokalizacje w
centrum europejskich rynkéw o wysokim popycie na polipropylen.

Ostatecznie finalizujemy trwajace wiele miesiecy prace zwigzane z zapewnieniem
finansowania projektu. To jedna z najwigkszych obecnie inwestycji nie tylko w polskim, ale
tez europejskim przemysle. Grupie Azoty pozwoli na strategiczng dywersyfikacje
przychodéw, a nasz kraj dzigki niej z importera polipropylenu stanie si¢ jego eksporterem —
stwierdzit prezes Grupy Azoty.

W projekcie biorg udzial Grupa Lotos i dwaj inwestorzy koreanscy — Hyundai
Engineering i Korea Overseas Infrastructure & Urban Development Corporation (KIND),
ktérych taczny udziat w finansowaniu inwestycji wyniesie ok. 1 mld zt. Wkiad Lotosu
siegnie 500 mln zi, a taczny wkiad Hyundai 1 KIND uksztaltuje si¢ na poréwnywalnym
poziomie 130 mln dolaroéw.

Dodatkowo nieco ponad 1 mld dolarow kredytu Azoty pozyskaty od konsorcjum 11
mig¢dzynarodowych i polskich instytucji finansowych [Oksinska, 2020].

Acron (ros. AkpoH) — rosyjski koncern sktadajacy sie z kilku podmiotéw, dziatajacy
w przemysle chemicznym, majacy swa siedzibe w Nowogrodzie Wielkim. Jest to spotka
publiczna zatrudniajaca ok. 11200 osob.

Przedsigbiorstwo zostalo zatozone w 1961 roku, jest jednym z wiodacych
producentéw nawozoéw mineralnych na $wiecie. Przedsigbiorstwo posiada udziaty w
spotkach branzy chemicznej w kilku krajach swiata, m.in. w Kanadzie.

Grupa Acron jest §wiatowym producentem nawozow mineralnych. Poza rynkiem
rosyjskim spotka zdobyta mocng pozycj¢ w Chinach, Tajlandii, Brazylii oraz Stanach
Zjednoczonych. Ze wzgledu na produkcj¢ mineralnych nawozow wieloskladnikowych

zawierajacych azot, fosfor i potas w postaci przyswajalnej przez rosliny (nawozy klasy NPK)
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zajmuje pierwsze miejsce w Rosji oraz jedno z pierwszych miejsc na §wiecie.

Gléwnymi aktywami Grupy sa spotki Acron i Dorogobuz, ktore byly gtownymi
producentami nawozow mineralnych w Zwiazku Radzieckim. Po upadku radzieckiego
systemu obie spoiki sprywatyzowano. Na poczatku tego wieku Grupa rozpoczeta budowe
holdingu.”® W sktad Grupy wchodza spotki odpowiadajace za wydobycie surowcow i
produkcje¢ nawozdow oraz spotki organizujace logistyke i zbyt produkc;ji.

Wsrod firm Grupy Acron sg trzy specjalizujace si¢ w produkcji amoniaku, a takze nawozow
wielosktadnikowych.

Obecnie rosyjskie koncerny Sibur i Gazprom Neft przyjety petng kontrole nad spotka
Poliom 1 jej fabryka w Omsku. Ta wytwarza ponad 200 tys. ton polipropylenu rocznie .
Dodatkowo rosyjska spotka chemiczna Titan, ktora sprzedata te udziaty, realizuje duza
inwestycje w produkcje polietylenu w Pskowie.

W Polsce za posrednictwem zaleznego od siebie holdingu Norica Holding koncern
jest w posiadaniu okoto 20 procent udziatéw w Grupie Azoty .SA. W 2012 roku grupa Acron
oskarzana byta o probg ,,wrogiego przejecia” spotki Azoty Tarndw nalezacej do Grupy
Azoty, poprzez przejecie w niej pakietu kontrolnego akcji.

W 2012 roku, kiedy akcjami w notowanych na gieldzie Azotach Tarnéw
zainteresowat si¢ izraelsko-rosyjski przemystowiec Wiaczestaw Kantor, rozpgtala si¢ burza.
Kontrolowana przez panstwo strategiczna spolka stata si¢ obiektem wrogiego przejecia,
ktore miato duze szanse powodzenia. Aby ostudzi¢ zapat biznesmena, rzad Polski potaczyt
zaktady chemiczne w Putawach, Policach i Tarnowie, znaczaco podnoszac warto$¢ spoiki.

Acron zgromadzit przez cztery lata 20 proc. akcji Grupy Azoty. Zaczeto si¢ od kupna
za 103 mln dolaréw 12 proc. akcji Azotow Tarnéw w 2012 roku. Do konca tamtego roku
zwiekszyt swoj udzial do 13,8 proc. i oglosit wezwanie z planem przejecia dwoch trzecich
akcji. Nie przystat na to Skarb Panstwa, wlasciciel 32 proc. akcji oraz PZU (10 proc.).
Wkrétce potem Azoty Tarnow ztozyly wezwanie na akcje Zaktadow Azotowych Putawy. W
tym celu wyemitowano za 1,5 mld zl akcje Tarnowa dla udzialowcoéw Putaw i Skarb

Panstwa zwigkszyt kontrole nad catos$cia.

78 Holding jest spotka dysponujaca pakietem kontrolnym akcji innych firm. Teoretycznie wystarczy posiadanie
nieco wigcej niz 50% akcji innych spotek, aby je mozna byto kontrolowaé. Spotki akcyjne, wehodzace w sktad
holdingu dysponuja kapitalem wilasnym i uzyskanym ze sprzedazy obligacji oraz .same kontrolujg inne
przedsigbiorstwa, dlatego tez holding moze kontrolowaé kapitat wielokrotnie przewyzszajacy jego wilasny
kapital. Przyktadami holdingdow w Polsce sa: Holding spotki weglowe, a w skali migdzynarodowej: General
Motors czy Imperial Chemical Industries.
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Dodatkowo w 2013 r. rzad wprowadzit zapis do statutu, ktory ograniczat mozliwo$¢
glosowania pakietem wigkszym niz 20 proc. przez wszystkich udzialowcow z wyjatkiem
Skarbu Panstwa. Acron jednak nie rezygnowat. W polaczonej spdtce o zmienionej nazwie
Grupa Azoty Rosjanie mieli 15,3 proc. akcji, na rynku dokupili jeszcze pdzniej tyle, zeby
dysponowac¢ pakietem 20 proc. (za 4,1 mld rubli). Najwyrazniej mieli nadziej¢, ze uda im
si¢. w koncu dogada¢ z wiladcicielami lub... przejma kontrol¢ do spoéitki z innym
akcjonariuszem.

Ujawnienie planow przejecia zarzadzania w OFE przez przyszty panstwowy fundusz
emerytalny rowniez miato nieoczekiwanie dobroczynny wptyw dla Grupy Azoty.
Pojawienie si¢ tej informacji moglo zawazy¢ na decyzji Wiaczestawa Kantora o odstgpieniu
od proby przejecia polskiej spotki chemicznej.

Obecny sktad akcjonariatu Grupy Azoty obejmuje udziaty Skarbu Panstwa z 33 proc.
proc. akcji, spotki Kantora z 20 proc., ING OFE z prawie 10 proc., TFI PZU z 8,6 proc. 1
Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju z 5,75 proc. Gdyby spoiki rosyjskie miaty
przychylno§¢ ING OFE i EBOiR-u oraz ktérego$ z mniejszo$ciowych akcjonariuszy,
moglyby przeja¢ wtadze¢ 1 zmieni¢ statut na bardziej korzystny dla Rosjan.

22 listopada 2019 r. na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu Grupy Azoty jeden
z akcjonariuszy ztozyt deklaracje objecia 93 min akcji nowej emisji, z ktorych pienigdze
maja sfinansowac projekt Polimery Police. Gdyby je rzeczywiscie objal, uzyskalby w
podwyzszonym kapitale spotki z Polic 50 proc. plus jedng akcje i teoretycznie moglby ja
wrogo przejac.

Wiadomo, Ze nie bytyby to jego pienigdze, zwtaszcza ze — jak ustalono — 6w akcjonariusz
to radca prawny ze Slaska. Kto w takim razie wylozytby miliard? — Z analizy liczby glosow
oddanych na walnym zgromadzeniu dwa tygodnie wczesniej] wynika, ze cztowiek ten
glosowat przeciwko uchwale dotyczacej finansowania Polimeréw,a wigc tak jak
posiadajacy 20 proc. udziatéw w Grupie Azoty rosyjski Acron — twierdzi prezes Polic.

Rosjanie z Acronu juz w 2012 r. probowali wrogo przeja¢ Azoty Tarndéw. Teraz
chcieli zablokowa¢ jedna z najwigkszych inwestycji w polskim przemysle — projekt
Polimery Police 1 najwyrazniej zamierzali przeja¢ kontrole nad spotka z Polic, jednym z
najwiekszych polskich przedsiebiorstw chemicznych.

Gdyby doszto do sytuacji, ze wspomniany akcjonariusz objatby 93 mln akcji z emisji
liczacej 110 mln, to biorgc pod uwage, ze obecnie liczba akcji Polic wynosi 75 mln, w
podwyzszonym kapitale spotki uzyskatby 50 proc. plus jedng akcje, na podstawie ktorej
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ztozylby zapis w ofercie — wyjasnia prezes Polic.

Jednak zgodnie z art. 338 § 2 K.s.h. pierwszefstwo maja inwestorzy, ktdrzy sa
zatozycielami w ramach realizacji prawa poboru i dostang tyle akcji, na ile si¢ zapisali.
Zapisy dodatkowe zostang zredukowane proporcjonalnie do tego, ile akcji nie zostanie
objetych w drodze prawa poboru. Dziwny udziatlowiec szanse na objecie 93 min akcji ma
Zerowe — ocenia prezes.

Jezeli w wyniku wezwania Acron kupitby akcje dajace ponad 33 proc. og6lnej liczby
glosow na WZ, to zgodnie z prawem nie musiatby ponawia¢ wezwania na 66 proc. "Dzieki
temu moglby zwigksza¢ pakiet posiadanych akcji poza trybem tzw. duzego wezwania. To
datoby mu wigksza swobod¢ w nabywaniu akcji 1 prowadzeniu indywidualnych negocjacji
z instytucjami finansowymi. W takim scenariuszu Acron powaznie liczyltby si¢ w rozgrywce
o przejecie kontroli nad spotka.

W przestanym komunikacie spotka podkreslita, ze "Grupa Kapitatowa Azoty
Tarndéw odniosta duzy sukces, Zaklady Azotowe w Tarnowie-MoS$cicach S.A. obronity si¢
przed wrogim wezwaniem". Dodano, Ze nieznane s3 ZA Tarnéw powody, dla ktorych
rosyjski Acron przedtuzat kilka razy terminy wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
Tarnowa, ani tez dlaczego zdecydowat si¢ kupi¢ mniejszosciowy pakiet akcji Tarnowa.
Mimo iz wezesniej deklarowat, ze wykup akcji nastapi przy osiggnigciu progu 66 proc. akcji
Azotow Tarnow.

Nawet bardzo istotne podwyzszenie ceny z wezwania, jak widaé, nie pozwolito
Grupie Acron osiggna¢ swojego celu" - stwierdzit prezes Azotow Tarnow. "Zarzad Spotki z
satysfakcja zapoznat si¢ z podsumowaniem rezultatow, jakie osiggnat Wzywajacy. Wyniki
kilkutygodniowych prob przejecia firmy przez spotke Norica Holding s3 na pewno mato
satysfakcjonujace dla Wzywajacego. Swiadcza jednak niezbicie, ze akcjonariusze Zaktadow
Azotowych w Tarnowie-Moscicach S.A. zdecydowali si¢ zaufa¢ Spoéice, ktora notuje juz
duze osiagnigcia - dodal prezes.

Catos¢ planu opiera¢ si¢ mogla tylko na przychylnosci funduszy emerytalnych. Jak
tu jednak na nig liczy¢, skoro pojawily si¢ deklaracje ze strony panstwa o scaleniu OFE w
jeden fundusz, zarzadzany przez panstwowe instytucje? W ten sposéb potencjalny plan
Wiaczestawa Kantora traci racj¢ bytu.

Acron posiadat 19 670 764 akcji (19.82%) w akcjonariacie Grupy Azoty S.A.
poprzez swoja spotke Norica Holding S.A. R.J. w Polsce. Rekapitulacje przeprowadzone;j

analizy mozliwosci kontynuowania dziatalnosci wedlug przedstawionych modeli
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W potowie 2019 r. spétki Acrona zmniejszyty swoj udzial w Grupie Azoty o 0,3

punktu procentowego. Taka transakcja nie przeszta jednak bez echa, gdyz gielda ma
ograniczong ptynno$¢. Pakiet 0,3 proc. akcji, czyli 300 tysigcy sztuk to tyle samo, ile
wynoszg zazwyczaj tygodniowe obroty akcjami Grupy Azoty. Dlatego w maju kurs spadt az
0 22 proc. po 10-procentowym spadku kursu w kwietniu 2019.
Co W. Kantor zrobi z reszta swoich akcji? Na pytanie money.pl Rosjanie odpowiedzieli, ze
nie komentujg sytuacji. "Puls Biznesu" sugeruje, ze Acron bada mozliwos$ci sprzedazy reszty
posiadanego pakietu. Wsrod potencjalnych kupcéw wymieniany jest Skarb Panstwa.
Kontrolowana przez W. Kantora spotka wzigta pod uwage wyjscie z inwestycji po tym, jak
polski rzad wpisal chemiczng firme na liste spotek o strategicznym znaczeniu, co umozliwia
ministrowi skarbu zablokowanie wej$cia podmiotow trzecich do akcjonariatu spotki.

Z punktu widzenia Skarbu Panstwa ewentualnej transakcji sprzyja ostatnia obnizka
kursu Azotéw. W sumie od poczatku kwietnia 2019 akcje spotki stracity na wartosci 20
procent. Dodatkowo Ministerstwo Skarbu mogtoby skorzysta¢ z pieni¢dzy zgromadzonych
w funduszu reprywatyzacji lub poprosi¢ o wsparcie PGNiG, gdyz chemiczna firma jest
najwickszym odbiorcg gazu w Polsce. Pochodzacy z Rosji udziatowiec moze rowniez
sprzeda¢ udziaty na gietdzie, tak jak zrobit to w potowie maja 2019 roku.

Jesli Acron chcialby sprzeda¢ posiadany przez siebie pakiet Grupy Azoty, to
prawdopodobnie na rynku znalazlyby si¢ podmioty chcace odkupi¢ akcje. Pytanie jest
jednak na jak duze dyskonto do ceny rynkowej musialby si¢ zgodzi¢ Acron. Pamigtac trzeba,
ze Grupa Azoty posiada praktycznie zerowe zadluzenie netto i1 duza zdolnos¢ do
generowania gotowki. Mimo obszernego programu inwestycyjnego grupa Azoty w
przysztosci mogtaby zacza¢ wyplaca¢ solidne dywidendy, co w wigkszym stopniu
przyciagnetoby gietdowych inwestorow.

Rosjanie mieli zresztg dodatkowy powod, zeby sprzedawac. Co z tego, ze dywidenda
Grupy Azoty byta wysoka, bo 83,3 mln zt (84 gr na akcje), skoro zyski spoitki zaleznej ZCh
Police zostaty obcigzone gigantyczng kwotg strat na wycenie wartosci zt6z w Senegalu,
ktore przy inwestycji w 2013 roku miaty mie¢ warto§¢ 300 mln zt. Ostatecznie okazatly si¢
bezwartosciowe .

Warto mie¢ rowniez na uwadze fakt, ze ze wzgledu na spadajgce ceny surowcow,
Acron na poczatku sierpnia sprzedat udziaty w chinskim Hongri-Acron. W konsekwencji

liczba zaktadow spotki zmniejszyta si¢ z trzech do dwoch.
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W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej opublikowano zaktualizowang liste
0sOb 1 podmiotdw objetych sankcjami. Jest na niej Rosjanin Wiaczestaw Mosze Kantor,
posiadajacy niemal 20 proc. udziatow w Grupie Azoty S.A. W zwiazku z tym polska spotka
wydata oswiadczenie. - Kantor nie kontroluje 1 nigdy wcze$niej nie kontrolowat spotki -
przypomina Grupa Azoty. Rosyjski biznesman - poprzez spotki Norica Holding S.d.r.l. z
siedzibg w Luksemburgu oraz Opansa Enterprises Limited z siedzibg na Cyprze i Rainbee
Holdings Limited z siedziba na Cyprze - posrednio posiada 19,82 proc. akcji Grupy Azoty
S.A.

Polska spotka zapewnia jednak, ze Rosjanin ,,nie kontroluje 1 nigdy wczesniej nie jej
kontrolowat” . Dlaczego? Powody wskazano trzy - Kantor nie posiada odpowiednio duzego
pakietu akcji Grupy Azoty S.A., nie przystuguje mu prawo powotywania zarzadu, jego
cztonkow ani cztonkéw innych organdéw statutowych oraz ,,nie speilnia zadnych innych
przestanek kontroli nad Spotka”. Jak dodano, nie ma tez przestanek, by Grupa Azoty S.A.
zostala objeta jakimikolwiek sankcjami.

»QGrupa Azoty S.A. przestrzega wszystkich przepisow sankcyjnych, potepia agresje Rosji
oraz wszelkie dziatania skierowane przeciwko Ukrainie, nie posiada zadnych relacji z
Rzadem Federacji Rosyjskiej, w zwigzku z czym nie ma zadnego ryzyka objecia Spotki

sankcjami” - podkreslono.

5.11. Podsumowanie badan

Mozna stwierdzi¢, ze w tych badanych spotkach publicznych nie doszto do wrogiego
przejecia. Poziom ten nalezy oceni¢ jako satysfakcjonujacy. Nalezy mie¢ w tym wzgledzie
na uwadze, ze przedmiotem badania byt wplyw na poziom aktywno$ci wylacznie
uwarunkowan zewngtrznych, ktdre stanowig punkt wyjscia w zakresie oceny mozliwo$ci
podejmowania aktywnos$ci na rynku M&A, jednak nie wyczerpujg przestanek branych pod
uwage w tym zakresie. Nawet w najbardziej sprzyjajacych okolicznosciach rynkowych do
realizacji transakcji generujacej warto$¢ dodang dla wtascicieli zaangazowanych w proces
przedsigbiorstw niezbgdne jest wystgpowania na rynku zainteresowanych udzialem w
konsolidacji, atrakcyjnych pod wzgledem operacyjnym, inwestycyjnym i strategicznym,
spotek. Ponadto aktywnos$¢ na rynku M&A nie moze by¢ ksztaltowana w cato$ci za sprawa
czynnikow zewngtrznych z uwagi na fakt, ze w warunkach niedoskonatego rynku
finansowego w rzeczywistosci cze$¢ uczestnikow rynku nie jest w stanie rzetelnie oceni¢

wplywu tych uwarunkowan na perspektywy inwestycyjne lub dziala nieracjonalnie
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znajdujac si¢ pod wplywem czynnika hubris. Dodatkowo nalezy ponownie wskaza¢ na
ztozony charakter procesu transakcyjnego, ktory powoduje, ze stosunkowo duza czgsé
zainicjowanych transakcji z réznych wzgledow nie dochodzi do skutku co implikuje, Ze
wystepuja sytuacje, w ktorych nie sg finalizowane proby nabycia podjete z uwzglednieniem
sprzyjajacych uwarunkowan zewnetrznych.

Identyfikacja z wykorzystaniem podejs$¢ i metod audytu finansowego, wewngtrznych
1 zewnetrznych czynnikow ryzyka wrogiego przejecia spotki publicznej i ustalenie modelu
czesnego ostrzegania przed staja ewentualno$cig okazato si¢ cze¢sciowo mozliwe do
zrealizowania.

Ocena dokonan moze uwzglednia¢ obiektywnej wymierne lub/i subiektywne
mierniki. Do miernikéw obiektywnych zalicza si¢ te mozliwe do zweryfikowania, takie jak
zyski ksiegowe, czy warto$¢ sprzedanych produktéw. I tutaj mozna wykorzysta¢ metody
analizy wskaznikowe czy tez metody analizy dyskryminacyjnej. Mierniki subiektywne
koncentruja si¢ na wieloczynnikowych, trudnych do zmierzenia zdarzeniach gospodarczych
ktére wystepuja w naukach prawnych, zarzadzania, socjologicznych itp. W praktyce
gospodarczej firmy wykorzystujg obiektywne mierniki dokonan, uzupeiniajac je o mierniki
subiektywne. Niemniej przy przejeciach mierniki subiektywne maja znaczaca rolg. Ich

znaczenie jest znacznie wigksze niz sadzita doktorantka.
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Z.akonczenie

Transakcje fuzji i przejg¢ stanowia integralny element gospodarki rynkowej, w
ktorej nieustannie zachodza procesy gospodarcze skutkujace transferem praw
wiasnosci. Glownym rodzajem tych praw, wymagajagcym rozpatrzenia w odrgbnych
kategoriach, sg prawa do kontroli spotek.

W 2021 roku firmy przystapity do gromadzenia $rodkéw finansowych poprzez
emisje¢ akcji lub obligacji, duze podmioty wykorzystywaty rynki kapitatu akcyjnego do
uzywania na nich wlasnych akcji jako waluty do kupowania udziatow, a potentaci
finansowi zasilali spotki gietdowe. Ponadto, solidne wyniki firm i1 generalnie dobre
prognozy gospodarcze upewnity prezeséw, by zawierali duze umowy mimo
potencjalnych przeciwnosci w rodzaju naciskow inflacyjnych.

W ciggu ponad 30 lat rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, rynek kontroli
urést do rangi regionalnego centrum fuzji 1 przejeé, a transakcje M&A na state do
systemu gospodarczego. Na rynku podczas tego okresu zmianom ulegly zaréwno
instytucje otaczajace rynek M&A, umozliwiajace efektywng realizacj¢ jego wzrostu, jak
1 same transakcje, jakie si¢ na nim dokonaty.

W badaniach przeprowadzonych w §wiecie niewielkg uwage przywiazuje si¢ do
rynkow fuzji i przejec, ktore znajduja si¢ na wezesniejszym poziomie rozwoju niz rynki
cechujace si¢ wieloletnig historia, jak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy.
Dorobek teoretyczny dotyczacy przyczyn realizacji fuzji i przeje¢ w tym wrogich
przejec oparty jest praktycznie w catosci o badania przeprowadzone na tamtych rynkach
kontroli.

Specyfika polskiego rynku fuzji i przeje¢ M&A sprawia, ze sytuacjami na rynku
krajowym moze podlega¢ innym mechanizmom, oraz by¢ uwarunkowana innymi
czynnikami zewnetrznymi niz to ma miejsce na rynkach zachodnich. Zidentyfikowana
w tym kontek$cie luka badawcza lezata u podstaw podjecia problematyki niniejszej
rozprawy 1 realizacji celu w postaci wskazania na znaczenie prawidtowego
funkcjonowania systemu przeciwdziatajagcemu wrogim przejeciom. Autorka za glowny
cel rozprawy przyjeta:

1) opis istoty wrogich przeje¢, instrumenty obronne,
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2) identyfikacja, z wykorzystaniem podejs¢ 1 metod audytu finansowego,
wewngtrznych 1 zewnetrznych czynnikdw ryzyka wrogiego przejecia spotki publicznej i
proby ustalenia modelu wezesnego ostrzegania przed taka ewentualnoscia,

3) okreslenie roli 1 funkcji zewnetrznego audytu finansowego w ocenie ryzyka
wrogiego przejecia spotki publicznej w Polsce. Przez wrogie przejecie (ang. hostile
takeover) rozumie si¢ proces uzyskania kontroli nad spotka poprzez nabycie jej akcji w
liczbie wystarczajacej do kontroli i1 zarzadzania nig, ktéry to proces nie zyskat
akceptacji kierownictwa spotki przejmowane;j 1 spotkat si¢ z opozycja zarzadu lub rady
nadzorczej na ktérymkolwiek etapie. W celu nabycia kontroli ,,najezdzca” moze
wykorzysta¢ réznorodne formy nabycia akcji. Nalezy tez uwzgledni¢ fakt, Zze co do
zasady przyjazne przejecia cechuja si¢ znacznie wigkszym powodzeniem niz wrogie
przejecia.

Niemniej jednak, mimo popularnosci fuzji, cz¢sto sa one zwigzane ze stratg
pieniedzy ze strony nabywajacego, po uwzglednieniu kosztow tej operacji. W
rzeczywisto$ci, nawet jesli sprawozdanie z przeptywu S$rodkow pieni¢znych takiej
operacji wykazuje dodatnie saldo, wiele transakcji powoduje duze ubytki w zasobach
ludzkich firmy przejmowanej, co powoduje obnizenie spodziewanego przyrostu
warto$ci rynkowej firmy przejmujacej. Dlaczego wigc nie rezygnuje si¢ z tych
transakcji mimo opisanych wad? Okazuje si¢ bowiem, ze przejecia okazaty si¢ jednym
z mnajpewniejszych sposobow polagczenia ambitnych planéw rozwoju firmy oraz
rozsadnych zwrotow z inwestycji.

Patrzenie na wrogie przej¢cia przez pryzmat stowa wrogie moze powodowac, ze
uznanie zyskaja dziatania majace przeciwdziata¢ tym przejeciom, tylko dlatego, Ze sa
wrogiem wroga. Tymczasem dzialania podejmowane przez kierownictwo spotek
publicznych w obliczu zagrozenia wrogim przejeciem mogg mie¢ na celu obrong przed
niechcianym oferentem wynikajaca z réoznych pobudek. Obrona ta motywowana moze
by¢ z jednej strony dbalo$cig o interes akcjonariuszy i innych interesariuszy spotki, z
drugiej zas — checig obrony pozycji zagrozonego kierownictwa.

Celem niniejszej pracy jest tez ocena sposoboéw obrony przed wrogim
przejeciem w polskich warunkach z punktu widzenia ich skutecznosci. Wymaga to
spojrzenia na wrogie przejecia jak na zwykly proces, za pomoca ktorego jedna ze stron
konfliktu stara si¢ realizowa¢ wlasne cele, druga za$§ przeciwdziala¢ probom
podejmowanym przez pierwszg. Wymaga to powstrzymania si¢ od oceny motywow

przejmujacego 1 przestanek obrony podejmowanej przez kierownictwo spoiki - celu.
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Pozwoli takze na bardziej wywazong ocen¢ kosztow 1 korzysci ze stosowania
poszczeg6lnych technik obronnych.

Nie mozna jednak catkowicie przej$¢ do porzadku dziennego nad celami obrony,
ktore w sposdb oczywisty wplywaja na ocene¢ skutecznosci. W zalozeniach
metodycznych pracy przyjeto, ze obrona moze stuzy¢:

1) niedopuszczeniu do przejecia (fundamentalna skuteczno$¢ obrony),
2) poprawie oferty przez przejmujacego (taktyczna skuteczno$¢ obrony).

W zaleznosci od przyjetego celu ocena skuteczno$ci moze by¢ przeprowadzona
innymi metodami i przynies¢ réozne wyniki nawet w odniesieniu do tego samego
procesu. Obrona majaca na celu niedopuszczenie do przejecia spotki zostanie uznana za
skuteczna, jezeli oferent nie zdota wymieni¢ kierownictwa przejetej spotki, natomiast
obrona majaca na celu poprawe oferty uznana zostanie za skuteczna, jezeli kurs akcji
spoitki celu wzro$nie powyzej zatozonego poziomu.

Drugim waznym dla oceny skutecznos$ci obrony czynnikiem jest identyfikacja 1
ocena sposobow obrony. Dzigki kwantyfikacji pojecia réznorodno$ci obrony oraz jej
skuteczno$ci mozliwa stata si¢ weryfikacja tez roznymi narzedziami.

Hipotezy weryfikowane w ramach celu gléwnego brzmig nast¢pujaco:

1. zastosowanie roznorodnych technik obrony zwigksza skuteczno$¢ dziatan
obronnych,

2. podatno$¢ na wrogie przejecie spotki publicznej uwarunkowana jest
jakoscig systemu zarzgdzania spotka i jej sytuacja finansowa.

Wigkszos¢ praw decyzyjnych do zasobow przekazanych zarzadzajacym przez
wilascicieli spoczywa w rekach zarzadu (oprocz prawa do prezesa zarzadu i ustalenia
jego wynagrodzenia). Zarzad dokonuje podziatu praw decyzyjnych w dot organizacji.
Powstajg w ten sposob struktury hierarchiczne. Istotnym elementem w tym procesie test
powiazanie praw decyzyjnych z wiedza posiadang przez podejmujacych decyzje o
sposobach wykorzystania zasobow.

Majac na uwadze wyniki przeprowadzonego na potrzeby niniejszej rozprawy
badania nalezy uznaé, ze gléwny cel pracy zostal zrealizowany. Dokonany przeglad
procedury prawnej pozwolit przyjac tez teze naukowa opierajacg si¢ na stwierdzeniu, iz
obecnie obowigzujace regulacje prawne oraz realizowane procesy kontrolne nie
spelniaja wymogow staranno$ci przeciwdziatania wrogim przejeciom w Polsce. Aby
przyja¢ kontrole nad spotka niekoniecznie trzeba korzysta¢ z procedury wrogiego

przejecia. Istniejg mozliwosci, ktoére pozwalaja nieuczciwym podmiotom przejac
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kontrolg nad cudza firmg tzw. ,kradziez spotek”, czyli dokonania wpisu w rejestrze
przedsigbiorcow w Krajowym Rejestrze sadowym zmiany na przyktad personaliow
prezesa

W drodze analizy nie ustalona zostata posta¢ modelu prognozujacego upadtos¢
lub wrogie przejecie badanych spotek publicznych. Ponadto potwierdzona zostala teza,
ze podatno$¢ na wrogie przejecie spotki publicznej uwarunkowana jest m.in. jakos$cia
systemu zarzadzania spo6tka i jej sytuacja finansow3.

Rozprawa rozpoczyna si¢ od charakterystyki spolek publicznych oraz
ekonomiczno-prawnych aspektow ich funkcjonowania. Nastepnie dokonano omdwienia
determinantow sposobu zarzadzania tadu korporacyjnego oraz identyfikacji dzialan
wystepujacych w ramach polskiego rynku kontroli. Mozna przyjac, ze tad korporacyjny
jest jednym z gtownych elementéw nowoczesnej gospodarki rynkowej decydujacym o
kondycji spoétek publicznych.

W dalszej czgsci omowiono fuzje i przejecia w spotkach publicznych. Pod
pojeciem fuzji i przeje¢ rozumiane jest szerokie spektrum dzialan zachodzacych na
rynku kapitalowym. W anglojezycznym katalogu poje¢ opisujacych dzialania
ukierunkowane na zewnetrzny wzrost skali dziatalnosci spotki lub na zmiany
wlasdcicielskie najczesciej pojawiajacymi si¢ tematami sa: merger, odnoszace si¢ do
polskiego terminu ,fuzja” oraz acquisition odnoszace si¢ do polskiego terminu
»przejecie”. Z polaczenia tych dwoch anglojezycznych termindw powstat powszechnie
uzywany w praktyce gospodarczej skrot : M&A (od ang. Merger and Acquisitions).
Aby zmniejszy¢ ryzyko przejecia spotki, nalezy wczesniej podja¢ odpowiednie
dzialania zabezpieczajace przed wroga interwencja, co przedstawiono w niniejszej
pracy.

Dalej dokonano przegladu motywdéw wystepowania w procesach przeje¢ do
ktorych zalicza si¢ m.in. techniczne i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe i
menedzerskie. Wrogie przejecia jak i transakcje przyjazne podyktowane sg przez kilka
przestanek. Waznym aspektem wrogich przeje¢, cho¢ zapewne nie jedynym, jest
dazenie do zmiany istniejacego zarzadu w celu podwyzszenia rentownosci danej spotki,
racjonalizacja zamierzen inwestycyjnych i lepszego wykorzystania aktywow poprzez
przeniesienia ich do bardziej zyskownych przedsigwzigc.

W rozdziale drugim omoéwiono metody obrony przed wrogim przejeciem.
Obrona przed wrogim przejeciem moze si¢ odbywac przy uzyciu roznorodnych metod —

zarbwno majacych charakter ogolnych zabezpieczen jak 1 technik obronnych
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stosowanych w sytuacji konkretnej proby przejecia. Wsrdd narzedzi obronnych mozna
wyrozni¢ bariery przejecia (strukturalne i techniczne oraz techniki obronne. Wsrdd
strukturalnych barier mozna wymieni¢: rozmiar rynku gietdowego, skupienie wlasnos$ci
spotki, sktonnos$¢ do finansowania dlugiem, kapitalizacja spotki ,prawne regulacje
zwigzane z transakcjami przeje¢ 1 fuzji. Do strategii obronnych o charakterze
defensywnym naleza: odpowiedz finansowa i kompania medialna, trujace pigutki (ang.
Poison), zapowiedz braindrain (ang. People pills), ztote spadochrony (ang. Golden
paraschutes), poszukiwanie bialego rycerza (ang. Whitre knight), zielony szantaz (ang.
Gfreen mail), kontroferta (ang. Counter — tender), restrukturyzacja aktywow, zmiana
struktury kapitalowej, posunigcia polityczne i prawne. Niemala role¢ w przebiegu
procesow przeje¢ moga odegraé organizacje reprezentujace interesy pracownicze.

Rozdziat trzeci przedstawia problemy w badaniu sprawozdan finansowych
zwigzanych z audytem zewng¢trznym. Prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej wymaga
dysponowania informacja o sytuacji majatkowe;j i finansowej spotki z drugiej zas wigze
si¢ z obowigzkiem przekazywania takiej informacji osobom
zainteresowanym/potagczonym z  jednostkg gospodarczg. Produktem systemu
rachunkowos$ci jest sprawozdanie finansowe. Sprawozdawczo$¢ finansowg mozna
okresli¢ jako system obejmujacy ogo6t sprawozdan sporzadzonych na podstawie
ewidencji ksiggowej oraz dzialania zmierzajagce do zakomunikowania informacji
finansowych w zgodzie z wymogami prawnymi, oczekiwaniami odbiorcow i1 celami
kierownictwa firmy. Nastepnie przedstawiono dylematy polityki bilansowej 1 problemy
wiarygodno$ci sprawozdania finansowego. Poruszono zagadnienie kwestii badania
sprawozdan finansowych key audit matters — KAM’s.

Rozdziat czwarty dotyczy audytu finansowego w spotce publiczne;.

Audyt ma by¢ gwarancja, ze dostarczony produkt rachunkowosci w postaci
sprawozdania finansowego jest dobry. Na podstawie zweryfikowanych i
potwierdzonych informacji ujetych w sprawozdaniu finansowym inwestorzy moga
podejmowacé decyzje obarczone mniejszym ryzykiem, a wigc pewniejszej bardziej
efektywne;.

Potrzeba audytu wynika wiec z koniecznosci:
e zapewnienia bezpieczenstwa obrotu gospodarczego,
e zagwarantowania bezpieczenstwa lokat kapitatowych,

e minimalizacji ryzyka dziatalno$ci jednostek gospodarczych.
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Rola audytora jest ograniczenie ryzyka wynikajagcego z dostarczenia
niewlasciwych lub majacych niska jako$¢ informacji wspomagajacych procesy
decyzyjne inwestorow. Audytor finansowy — jako niezalezna jednostka — ocenia
przedlozone przez zarzadzajacych informacje o projekcie inwestycyjnym w celu
upewnienia si¢, czy informacje te zostaly przygotowane zgodnie z zasadami sztuki,
czyli przyjetymi standardami rachunkowosci.

Ocena dokonan moze uwzglgdnia¢ obiektywne wymierne lub/i subiektywne
mierniki. Do miernikow obiektywnych zalicza si¢ te mozliwe do zweryfikowania, takie
jak zyski ksiegowe, czy warto$¢ sprzedanych produktéw. I tutaj mozna wykorzystaé
metody analizy wskaznikowe czy tez metody analizy dyskryminacyjnej. Mierniki
subiektywne koncentruja si¢ na wieloczynnikowych, trudnych do zmierzenia
zdarzeniach gospodarczych, ktore wystepuja w naukach prawnych, zarzadzania,
socjologicznych itp. W praktyce gospodarczej firmy wykorzystujg obiektywne mierniki
dokonan, uzupelniajac je o mierniki subiektywne Niemniej przy przejeciach mierniki
subiektywne (niewymiernie) maja znaczacg rolg. Ich znaczenie jest znacznie wigksze
niz sadzita doktorantka.

W opinii autorki zrealizowane badanie mozna uzna¢ za nowatorskie, zgodne z
najnowszymi trendami zainteresowan badawczych w Polsce oraz wzbogacajace
istniejacy dorobek naukowy w dziedzinie fuzji i przejeé, z kilku powodow. Po pierwsze
katalog czynnikow, ktorych wptyw ma ilo$¢ wrogich przeje¢ w Polsce zostal
dowiedziony w zrealizowanych wcze$niej badaniach, zostal rozszerzony o
determinanty, ktore okazaty si¢ istotne w kontek$cie analizowanego zjawiska na rynku
polskim. Jest to préba ustalenia modelu prognozujacego upadtosé lub wrogie przejecie
badanych spotek publicznych. Autorka nie znalazta w literaturze zadnego modelu
prognozujacego mozliwos¢ ataku ,,najezdzcy” na okreslong spotke — cel. W tej sytuacji
uznata, ze mozna adaptowa¢ modele prognozujace upadios¢. Ostatecznie wrogie
przejecie stanowi dla spotki zaatakowanej jej upadtos¢, czyli dalsza kontynuacja ulega
likwidacji. Analizowano poszczegdlne modele prognozujace upadtos¢ tzn. model
INEPAN zwany ,,Maczynskiej”, Poznanski”, Wierzby. Hadasiuk, Gajdka i1 Stosa oraz
model stosowany w Stanach Zjednoczonych Altmanna. W wyniku badan ustalono, ze
do prognozowania wrogich przeje¢ najlepszy jest model Gajdka i Stosa oraz Hadasik
Tylko te modele wykazaly prawidtowy stan sytuacji finansowej, czyli mozliwos¢

wrogiego przejecia badanej spotki.
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Model pozwalajacy oszacowaé aktywno$¢ na rynku wrogich przejec,
dostosowany do warunkoéw polskich przede wszystkim moze by¢ uzytecznym
narzgdziem wspomagajacym decyzje kadry menadzerskiej odnosnie kierunkéw obrony
przed wrogim przejeciem. Skuteczne przewidywania trendow na rynku kontroli moze
dostarczy¢ podstaw do podejmowania trafnych decyzji w zakresie rozpoczegcia lub
kontynuacji strategii wzrostu zewnetrznego, jak i prob obrony zarzadzanej spotki
publicznej. W procesie przedsigbiorstw niezbedne jest wystepowanie na rynku
zainteresowanych udziatem konsolidacji atrakcyjnych pod wzgledem operacyjnym,
inwestycyjnym i strategicznym spotek publicznych.

Poza celem gtéwnym, niniejsza praca miata za zadanie zrealizowaé zarysowanie
we wstepie celow czastkowych. Pierwszym z nich byla szczegdétowa systematyzacja
obecnego dorobku naukowego w zakresie badan nad czynnikami determinujacymi
poziom aktywnosci na rynkach fuzji 1 przeje¢ (M&A). Cel ten zostat zrealizowany w
drodze wnikliwej analizy 1 krytycznego przegladu $wiatowej i krajowej literatury z
gruntu teorii proceséOw wrogich przeje¢. Kolejnym celem bylta analiza specyfiki
instrumentdw obrony przed wrogim przejeciem spotek publicznych, przedstawiona w
rozdziale drugim.

Doktorantka za jeden z celow niniejszej pracy obrata okreslenie roli i funkcji
zewngtrznego audytu finansowego w ocenie ryzyka wrogiego przejecia spotki
publicznej w Polsce. Celem tym bylo zweryfikowanie, czy biegli rewidenci w trakcie
badan rocznych sprawozdan finansowych spotki moga ustala¢ czy wystepuje ryzyko
kontynuacji dziatania tych firm. Jezeli takie ryzyko istnieje wowczas biegly rewident
musi wydac opini¢ z zastrzezeniem lub opini¢ negatywna. Moze tez odstagpi¢ od badania
sprawozdania finansowego.

Po przeprowadzeniu badan wstepnych, obejmujacych przeglad polskiej i $wiatowe;j
literatury po$wieconej audytowi finansowemu, zostaty sformulowane nastepujace tezy:

1. audyt finansowy jest instytucjg ulegajaca przeobrazeniom wraz z rozwojem
spoteczenstwa i jego potrzeb,

2. zmiany w zakresie audytu finansowego nie nadazaja za potrzebami
spoteczenstwa, co uniemozliwia likwidacj¢ luki migdzy postrzeganiem, czym audyt
finansowy powinien si¢ zajmowac, a tym, czym si¢ w istocie zajmuje,

3. dotychczasowe dziatania zmierzajgce do zmniejszenia luki audytu
koncentrowaly si¢ gtéwnie na rozwoju regulacji, standardow oraz modyfikacji modelu

sprawozdawczosci audytora finansowego.
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4. firma audytorska, jako organizacja oparta na wiedzy, buduje swojg przewage
konkurencyjng, umacniajac reputacje.

Obowigzujaca ustawa o biegtych rewidentach i ustawa o rachunkowosci naktada
obowigzek takiego badania w trakcie prowadzenia audytu finansowego. W rozdziale
czwartym przedstawiono cele i1 funkcje rewizji finansowej w spotkach publicznych, a
takze prawne i instytucjonalne aspekty badania sprawozdan finansowych. Istotnym
czynnikiem w pracy bieglego rewidenta jest wystgpowanie ryzyka nie wykrycia
istotnych btedow lub naduzy¢ finansowych. Przykladem tego jest zadanie przez Getin
Bank zaptacenia kwoty 700 min zt za nie wykrycie duzych nieprawidtowosci
finansowych przez badajaca to sprawozdanie firme audytorska.

Kolejnym celem postawionym przed niniejsza rozprawa bylo wykonanie
studium analityczno-badawcze wrogich przeje¢ wybranych spodtek publicznych, czyli
znajdujacych si¢ na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

W badanych spétkach publicznych (gietdowych) nie stwierdzono wystgpienia
wrogiego przejecia, byty tylko proby tego przejecia. Studium analityczno — badawcze
prob przejecia obejmuje 18 spolek, ktore obejmuja szeroki wachlarz dziatalno$ci
gospodarczej, jak: energetyke, finanse, produkcje wyrobéw magnezytowch,
budownictwo, handel, informatyke, przemyst chemiczny.

Z przeprowadzonych w rozdziale pigtym badan wynika, Ze nie zawsze czynniki
ekonomiczne sa decydujace w przejeciach spolek publicznych. W walce pomigdzy
Komputronikiem S.A. a Clean & Carbon Energy S.A. decydujace byly wzgledy
ekonomiczne. Komputronik oszustwem przejal majatek CCE, ktéry natychmiast
sprzedal. Po wieloletnich procesach sagdowych majatek ten wrécit do CCE. Ale
dziatania pomig¢dzy Zakladami Magnezytowymi ,,Inwest” w Ropczycach a Zaktadami
magnezytowymi  Ropczyce mialy podloze ambicjonalne dwoch Zarzadow
wspotpracujacych ze sobg spoétek akcyjnych, a wigc nie miaty nic wspdlnego z
ekonomig. W zawartej ugodzie po kilku latach sporéw zaznaczono, ze obie spotki
musza co najmniej przez 5 lat wspotpracowac ze soba ze wzgledu na produkcj¢ swoich
wyrobow na potrzeby drugie;.

Ciekawy przypadek dotyczy spotki Edison Energia S.A. Spoétka ta miata
doskonate wyniki finansowe i produkcyjne. Nastapil rozwoj spotki, ale pomimo to,
szukala partnera, ktory bytby sklonny dokonaé przyjaznego przejecia. Takie przyjazne
przejecia nastgpito z Polenergia SA.
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Odnoszac si¢ do mozliwosci poglebienia wnioskdw ptynacych z niniejszej pracy
wskaza¢ mozna dwa glowne obszary, ktore warte bylyby przeprowadzenia w drodze
kolejnych badan. Pierwszym z nich jest kwestia, na ktorg wskazano powyze] w
kontekscie proby opracowania metody pozwalajagcej na ustalenie wystgpienia
mozliwosci wrogiego przejecia. Celem przedmiotowego badania byloby rozpoznanie
czynnikdw zewngtrznych wplywajacych na wystgpienie ryzyka wrogiego przejgcia
spotki; w sytuacji gdy znane sg czynniki istotne z perspektywy oceny w kraju na
przyktad inflacji. Drugim obszarem dalszych analiz jest potaczenie obszaru
tematycznego podjetego w niniejszej pracy z innymi sferami badan nad rynkiem M&A.
W tym kontekscie wskaza¢ mozna na przyktad interakcje zewnetrznych determinantow
przejec i1 fuzji z przejgciami wewnetrznymi, to znaczy mozliwosciami finansowymi i
organizacyjnymi badanej firmy. Bardzo wazne sg tutaj detereminanty sposobu
zarzadzania — tadu korporacyjnego. Istotne jest czy fuzje i przejecia podejmowane w
warunkach, ktére powinny wigzaé si¢ z wicksza aktywno$cig na rynku kontroli,
wytworza wyzsza wartos¢ dla wilascicieli spotek zorganizowanych w konsolidacjg.

Badania wrogich przeje¢ w polskich warunkach sg dziedzing raczkujaca.
Dotychczas zainteresowanie naukowcow wzbudzaly jedynie jako cze$¢ problematyki
integracji przedsigbiorstw. Tymczasem samo zagrozenie wrogim przejgciem stanowi
interesujacy temat pozwalajacy blizej przyjrze¢ si¢ problemom agencji we
wspotczesnych organizacjach gospodarczych. Wprawdzie spotki publiczne stanowig
niewielki odsetek wszystkich firm, jednak stosunki miedzy wiascicielami i
menedzerami w firmach funkcjonujacych wedlug modeli nieprzedsigbiorczych moga
by¢ zblizone do analogicznych stosunkéw w spotkach handlowych. Najwazniejsza
roznica miedzy nimi wigze si¢ z relatywng tatwoscia wyceny rynkowej i wiekszg
dostgpnoscig informacji dotyczacych spotek publicznych. Czyni to z wrogich przeje¢ na
rynku kapitatlowym interesujaca kwesti¢ nie tylko w odniesieniu do spotek publicznych.

Autorka ma nadziej¢, ze wyniki przeprowadzonych badan stang si¢ nie tylko
wktadem w rozwoj teorii w zakresie fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw, lecz takze beda
pomocne dla kadry menadzerskiej spotek, gtownie publicznych. Ich przydatno$¢ moze
mie¢ dwojaki charakter. Po pierwsze, moga by¢ przydatne w zrozumieniu logiki, jaka
kieruja si¢ nabywcy podejmujacy decyzje o wrogim przejeciem. Po drugie moga
stanowi¢ punkt odniesienia w dokonaniu oceny zagrozenia spotki wrogim przejgciem i
podjecia krokdw majacych na celu przeciwdziatanie wrogiemu przejeciu poprzez

strategie prewencyjne. Wydaje si¢ takze, ze nakreslenie profilu celu wrogiej akwizycji
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moze by¢ pomocne przy budowaniu strategii rozwoju danego przedsigbiorstwa opartej
wlasnie na przejeciach.

Dokonujac oceny zasadnos$ci zatozenia kontynuacji dziatalnos$ci spoltki. zarzad
powinien sformutowac osad o przysztych zdarzeniach lub uwarunkowaniach co tgczy
si¢ z nieunikniong niepewnoscig. Egzekwowanie sformutowanej ogodlnie zasady
kontynuacji sprowadza si¢ do wskazania, ze domniemanie kontynuacji jest zgodna ze
stanem faktycznym lub prawnym. Potrzebna jest wtedy okreslona wycena. Stosuje si¢
analize wskaznikowa, empiryczne metody oceny zagrozenia kontynuacji dziatalnos$ci
oraz modele oceny zagrozenia upadtoscig jako narzedzie diagnozy stanu finansowego
spotek publicznych.

Transakcje fuzji i przejg¢ stanowig integralny element gospodarki rynkowej,
w ktérej dominuje wlasno§¢ prywatna i w ktorej nieustannie zachodza procesy
gospodarcze skutkujace transferem praw witasnosci. Szczegdlnym rodzajem tych
praw, wymagajacym rozpatrywania w odrebnych kategoriach, sa prawa do kontroli
przedsigbiorstw. Swoisto$¢ ta zwigzana jest z dwoma obszarami: wieloptaszczyznowa
naturg spotki, jako formy prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, jak 1 wysokim
stopniem skomplikowania procesu zbycia praw do sprawowania kontroli nad
spotka. Znaczenie posiadaja uwarunkowania lokalne 1 cechy krajowych
gospodarek, ktore powoduja, ze zjawiska realizowane na rynku kontroli moga mie¢
inny wymiar w réznych jurysdykcjach.

Nawet w najbardziej sprzyjajacych okolicznosciach rynkowych do realizacji
transakcji generujacej warto$¢ dodang dla wlascicieli zaangazowanych w proces
przedsigbiorstw niezbgdne jest wystgpowania na rynku zainteresowanych udzialem w
konsolidacji, atrakcyjnych pod wzgledem operacyjnym, inwestycyjnym i
strategicznym spotek. Ponadto aktywnos$¢ na rynku M&A nie moze by¢ ksztaltowana
w catosci za sprawa czynnikoéw zewnetrznych z uwagi na fakt, ze w warunkach
niedoskonatego rynku finansowego w rzeczywistosci czg¢$¢ uczestnikow rynku nie
jest w stanie rzetelnie oceni¢ wplywu tych uwarunkowan na perspektywy
inwestycyjne lub dziata nieracjonalnie znajdujac sie pod wptywem czynnika hubris.”’
Dodatkowo nalezy ponownie wskaza¢ na ztozony charakter procesu transakcyjnego,
ktéry powoduje, ze stosunkowo duza czg$¢ zainicjowanych transakcji z roéznych

wzgledow nie dochodzi do skutku co implikuje, ze wstepuja sytuacje, w ktorych nie

77 Hubris z ang. to nieposkromiona pycha
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sg finalizowane proby nabycia podjete z uwzglednieniem sprzyjajacych
uwarunkowan zewngtrznych. Stad duza ilo$¢ prob wrogich przeje¢ zakonczonych
niepowodzeniem.

W ograniczeniu efektéw wrogich przeje¢ istotng rolg moze odegra¢ biegly
rewident badajacy sprawozdanie finansowe. Chociaz nie ma on ,statutowego"
obowigzku rozpoznania przedsiewzi¢¢ z zakresu transakcji na rynku M&A, to
weryfikacja zasadno$ci przyjetych rozwigzan alternatywnych, ocena jasnosci,
doktadnosci, prawidlowosci informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym oraz
legalnosci dokonanych przedsiewzig¢ pozwala na poznanie 1 ocen¢ skutkow
zastosowania tej polityki. Rozpoznanie to powinno by¢ przede wszystkim
wykorzystane do oceny kondycji finansowej, mozliwosci kontynuowania dziatalno$ci
1 spodziewanego rozwoju badanej jednostki. Poniewaz nie ma prawnego obowigzku
tego rozpoznania to strony dokonujace przeje¢ nie korzystaja z ustug biegtego

rewidenta do oceny tej transakcji, co powinno ulec zmianie.
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Zalacznik 1

Sprawozdanie bieglego rewidenta na temat
sprawozdania finansowego jednostki notowanej na gietdzie
sporzadzonego zgodnie z ramowymi zatozeniami rzetelnej
prezentacji



Przykiad 1 — Sprawozdanie bieglego rewidenta na temat sprawozdania finansowego jednostki notowanej
na gieldzie sporzadzonego zgodnie z ramowymi zalozeniami rzetelnej prezentacji

Dla celdéw niniejszego przyktadu sprawozdania bieglego rewidenta zatozono nastepujace okolicznosci:

o Badanie pelnego sprawozdania finansowego jednostki notowanej na gietdzie stosujacej ramowe
zatozenia rzetelnej prezentacji. Badanie nie jest badaniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (tj. MSB 600 nie ma zastosowania).

o Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przez kierownika jednostki zgodnie z MSSF (ramowe
zalozenia ogblnego przeznaczenia).

. Warunki zlecenia badania odzwierciedlaja opis odpowiedzialno$ci kierownika jednostki za
sprawozdania finansowe z MSB 210.

. Biegly rewident na podstawie uzyskanych dowodoéw badania wyciagnat wniosek, zZe
niezmodyfikowana (tj. ,,czysta”) opinia jest odpowiednia.

. Stosowne wymogi etyczne, ktore majg zastosowanie do badania, obejmuja “Kodeks etyki zawodowych
ksiegowych” Migdzynarodowej Rady Standardow Etyki dla Ksiggowych oraz wymogi etyczne
odnoszace si¢ do badania w danym systemie prawnym, a biegly rewident odnosi si¢ do obu.

. Na podstawie uzyskanych dowodoéw badania biegly rewident wyciagngl wniosek, Ze nie istnieje
istotna niepewno$¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze podda¢ w znaczaca
watpliwos¢ zdolno$¢ jednostki do kontynuacji dziatalnosci zgodnie z MSB 570 (zmienionym).

. Kluczowe sprawy badania zostaty przedstawione zgodnie z MSB 701.

. Biegly rewident uzyskal wszystkie inne informacje przed data sprawozdania biegltego rewidenta
i nie zidentyfikowatl istotnego znieksztalcenia innych informacji.

. Osoby odpowiedzialne za nadzér nad sprawozdaniem finansowym roznig si¢ od tych
odpowiedzialnych za sporzadzenie sprawozdania finansowego.

. Dodatkowo do badania sprawozdania finansowego biegly rewident ma inng odpowiedzialnos¢
sprawozdawcza wymagang przez przepisy prawa krajowego.

SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla udziatowcow/akcjonariuszy spotki ABC [lub inny odpowiedni adresat]

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego'

Opinia

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego spotki ABC (“Spotka”), ktore zawiera sprawozdanie
z sytuacji finansowej na dzieh 31 grudnia 20X1 roku oraz sprawozdanie z catkowitych dochoddow,
sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym i sprawozdanie z przeplywow pienieznych za rok zakonczony

w tym dniu oraz noty do sprawozdania finansowego, w tym podsumowanie znaczacych zasad (polityk)
rachunkowosci.

' Podtytut “Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego” jest niepotrzebny w okolicznosciach, gdy drugi podtytut

“Sprawozdanie na temat innych wymogow prawnych I regulacyjnych” nie ma zastosowania.
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Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie, we wszystkich istotnych
aspektach, (lub przedstawia rzetelny i jasny obraz) sytuacje finansowg Spotki na dzien 31 grudnia 20X1 roku
oraz jej wynik finansowy i przeptywy pieni¢zne za rok zakonczony w tym dniu zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Badania (MSB). Nasza
odpowiedzialno§¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania
“Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego”. JesteSmy niezalezni od
Spotki zgodnie z “Kodeksem etyki zawodowych ksiggowych” wydanym przez Rade Miedzynarodowych
Standardow Etycznych dla Ksiegowych (,,Kodeks IESBA”) oraz z wymogami etycznymi, ktore maja
zastosowanie do naszego badania sprawozdania finansowego w [system prawny], a takze wypeiliémy nasze
inne obowiazki etyczne zgodnie z tymi wymogami oraz z Kodeksem IESBA. Uwazamy, ze dowody badania,
ktore uzyskali$my, sg wystarczajace 1 odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktore wedlug naszego zawodowego osadu byly najbardziej znaczace
podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy. Do spraw tych odnieslismy si¢
w kontekscie naszego badania sprawozdania finansowego jako cato$ci oraz przy formutowaniu naszej opinii
na jego temat i niec wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

[Opis kazdej kluczowej sprawy badania zgodnie z MSB 701.]

Inne informacje [lub inny tytul, jezeli to odpowiednie, taki jak “Informacje inne niz sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie bieglego rewidenta na jego temat”]

[Sprawozdawczos¢ zgodnie z wymogami sprawozdawczosSci opisanymi w MSB 720 (zmienionym) —
zobacz przyklad 1 w zalgczniku 2 do MSB 720 (zmienionego). ]

Odpowiedzialno$¢ kierownika jednostki oraz osob sprawujacych nadzér za sprawozdanie
finansowe’

Kierownik jednostki jest odpowiedzialny za sporzadzenie i rzetelng prezentacje¢ sprawozdania
finansowego zgodnie z MSSF,’ oraz za kontrole wewnetrzna, ktora kierownik jednostki uwaza
za niezb¢dng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego niezawierajacych istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe kierownik jednostki jest odpowiedzialny za oceng zdolnoSci
Spotki do kontynuacji dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to =zastosowanie, spraw zwigzanych
z kontynuacja dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji gdy kierownik jednostki albo zamierza dokonaé likwidacji Spotki,

Wszedzie w tych przykladowych sprawozdaniach bieglego rewidenta pojgcia kierownik jednostki i osoby sprawujace
nadzor moga wymagac zastapienia innym pojeciem, ktore jest odpowiednie w kontekécie ramowych zatozen prawnych
w okreslonym systemie prawnym.

Tam, gdzie odpowiedzialnoécia kierownika jednostki jest sporzadzenie sprawozdania finansowego, ktore przedstawia
rzetelny i jasny obraz, moze to brzmie¢: ,Kierownik jednostki jest odpowiedzialny za sporzadzenie sprawozdania
finansowego, ktore przedstawia rzetelny i jasny obraz zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, oraz za takg...”
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albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci, albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub
zaniechania dziatalno$ci.

Osoby sprawujace nadzoér sg odpowiedzialne za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej
Spoftki.

Odpowiedzialno$¢ bieglego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako calos$¢ nie zawiera
istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem oraz wydanie sprawozdania biegltego
rewidenta zawierajacego nasza opini¢. Racjonalna pewno$¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie
gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie ze MSB zawsze wykryje istniejagce istotne
znieksztatcenie. Znieksztalcenia moga powstawac na skutek oszustwa lub bledu i s3 uwazane za istotne,
jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptynaé na decyzje gospodarcze
uzytkownikow podjete na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Paragraf 41(b) niniejszego standardu MSB wyjasnia, Ze zacieniony material ponizej moze by¢
zamieszczony w zalaczniku do sprawozdania biegltego rewidenta. Paragraf 41(c) wyjasnia, ze gdy
przepisy prawa, regulacje lub krajowe standardy badania wprost zezwalaja, mozna odwota¢ si¢ do strony
internetowej odpowiedniej instytucji, ktora zawiera opis odpowiedzialno$ci bieglego rewidenta, a nie
zamieszcza¢ tego opisu w sprawozdaniu biegltego rewidenta, pod warunkiem, Ze opis na stronie
internetowej odnosi si¢ do opisu odpowiedzialnosci biegtego rewidenta opisanego ponizej i nie jest z nim
niespdjny.

Podczas badania zgodnego z MSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm
a takze:

o identyfikujemy 1 oceniamy ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego,
spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania
odpowiadajace tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, ktore sa wystarczajace i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii; ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia
wynikajacego z oszustwa jest wigksze niz tego wynikajacego z btedu, poniewaz oszustwo moze
dotyczy¢ zmowy, falszerstwa, celowych pominigé, wprowadzenia w btad lub obejscia kontroli
wewngtrznej,

o uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktore sa odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia opinii
na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Spotki,*

o oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityk) rachunkowosci oraz zasadno$¢ szacunkow
ksiggowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez kierownika jednostki,

. wyciggamy wniosek na temat odpowiednio$ci zastosowania przez kierownika jednostki zasady
kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, czy istnieje istotna niepewno$¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktoéra moze
podda¢ w znaczaca watpliwos¢ zdolno§¢ Spotki do kontynuacji dziatalnoscei; jezeli dochodzimy do
wniosku, Ze istnieje istotna niepewno$¢, wymagane jest od nas zwrocenie uwagi w naszym
sprawozdaniu bieglego rewidenta na powigzane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub, jezeli
takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy nasza opini¢; nasze wnioski sa oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia naszego sprawozdania biegltego rewidenta, jednakze

4 To zdanie zostatoby zmodyfikowane, odpowiednio, w okoliczno$ciach, gdy biegly rewident ponosi takze odpowiedzialnoé

za wydanie opinii na temat skutecznoS$ci kontroli wewnetrznej w potaczeniu z badaniem sprawozdania finansowego.
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przyszte zdarzenia lub warunki moga spowodowaé, ze Spotka zaprzestanie kontynuacji
dziatalnoSci,

o oceniamy 0golng prezentacje, strukturg i zawarto$¢ sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia,
oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawa transakcje i zdarzenia w sposob
zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy osobom sprawujacym nadzor informacje o miedzy innymi, planowanym zakresie i czasie
przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczacych stabosciach
kontroli wewnetrznej, ktore zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy takze osobom sprawujacym nadzor oswiadczenie, ze przestrzegaliSmy stosownych wymogow
etycznych dotyczacych niezalezno$ci oraz, ze bedziemy informowaé ich o wszystkich powiazaniach
iinnych sprawach, ktére moglyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie dla naszej
niezaleznosci, a gdzie ma to zastosowanie, informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposréd spraw przekazywanych osobom sprawujagcym nadzor ustalilisSmy te sprawy, ktore byty
najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy
i dlatego uznaliSmy je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu
bieglego rewidenta, chyba ze przepisy prawa lub regulacje zabraniajg publicznego ich ujawnienia lub
gdy, w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze sprawa nie powinna by¢ przedstawiona w naszym
sprawozdaniu, poniewaz mozna byloby racjonalnie oczekiwa¢, ze negatywne konsekwencje
przewazytyby korzysci takiej informacji dla interesu publicznego.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawnych i regulacyjnych

[Forma i zawartos¢ tej sekcji sprawozdania bieglego rewidenta rézni sie w zaleznosci od rodzaju innej
odpowiedzialnosci sprawozdawczej bieglego rewidenta okreslonej przez przepisy prawa krajowego, regulacje
lub krajowe standardy badania. Sprawy, do ktorych odnoszq si¢ inne przepisy prawa, regulacje lub krajowe
standardy badania (okreslone jako ‘“‘inna odpowiedzialnosé sprawozdawcza”) sq poruszane w tej sekcji,
chyba ze inna odpowiedzialnos¢ sprawozdawcza odnosi sie do tych samych zagadnien, co te przedstawiane
zgodnie z odpowiedzialnoscig sprawozdawczg wymagang przez MSB jako czes¢ sekcji ,,Sprawozdanie
na temat badania sprawozdania finansowego”. Sprawozdawczos¢ dotyczqca innej odpowiedzialnosci
sprawozdawczej, ktora odnosi sie do tych samych zagadnien, co te wymagane przez MSB moze by¢ polgczona
(4. wlgczona do sekcji “Sprawozdanie na temat badania sprawozdania finansowego” pod odpowiednim
podtytutem) pod warunkiem, ze sformutowania w sprawozdaniu bieglego rewidenta jasno odrozniajq inng
odpowiedzialnos¢ sprawozdawczq od sprawozdawczosci, ktora jest wymagana przez MSB, gdy istnieje taka
roznica.

Kluczowym bieglym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktérego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta, jest [imie i nazwisko].

[Podpis w imieniu firmy audytorskiej, imi¢ i nazwisko bieglego rewidenta lub oba, odpowiednio dla
okreslonego systemu prawnego]

[Adres bieglego rewidental
[Data]
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