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Streszczenie: W artykule przeprowadzono analize¢ konsolidacji aktywow
i zobowigzan w procesie restrukturyzacji grupy kapitatlowej dzialajacej
w obszarze produkcyjnym. Zbudowany model stanowi¢ moze pomoc dla
przygotowania i przeprowadzenia procesu naprawczego, a takze do jego
wykorzystania w procesie oceny ryzyka finansowego. Kluczowym
elementem jest takze zwrocenie uwagi na istotny wzrost kapitatu spotki
dominujacej, a w konsekwencji na zdolno$¢ finansowa do realizowania
nowych inwestycji przy uwzglednieniu wyzszego poziomu ryzyka.

Stowa Kkluczowe: przedsigbiorstwo, grupa kapitatlowa, fuzja, potaczenie,
konsolidacja, zobowigzania, aktywa, przychody

JEL classification: G32, G34

WSTEP

Od dwoch ostatnich dekad sytuacja gospodarcza przedsigbiorstw sektora
chemicznego w Polsce zwigzana jest z konsolidacjg. Przeprowadzone przez
panstwo, w nowo budowanej gospodarce rynkowej, procesy objely prywatyzacje,
restrukturyzacje oraz likwidacje przedsigbiorstw panstwowych dziatajacych
praktycznie we wszystkich sektorach gospodarki narodowej. Na ich bazie
utworzono prywatne i panstwowe firmy funkcjonujace wspotczesnie w formie
spotek kapitalowych, najczesciej tworzac grupy kapitalowe. Stanowig one trzon
gospodarki kraju, ktorej struktura branzowa nie ulegla znacznej zmianie
w ostatnich dziesiecioleciach. W polowie lat 90-tych krajowe grupy
przedsigbiorstw majace siedzibe w Polsce stanowity 56% [Romanowska 2011]. Od
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tego czasu stan i struktura gospodarki polskiej ulegta przebudowie i transformacji.
Réwnoczesnie ewaluowato pojecie grupy kapitatowej, ktore w literaturze taczone
jest ze zgrupowaniem kapitalowym. Cecha szczegdlna grupy kapitalowej jest
osiagniecie celéw ekonomicznych w postaci efektu skali, réznorodnosci, realizacji
wspolnych przedsiewzie¢ [Nogalski, Walentynowicz 2004]. Dzialania te sa
mozliwe przede wszystkim poprzez zwickszenie potencjatu przedsiebiorstw
dzialajacych w grupie.

Dokonujac charakterystyki krajowej struktury gospodarki narodowe;]
mozemy w szczegbdlnosci wyrdznié sektor chemiczny, paliwowy i energetyczny.
W branzach tych spétki nalezace do panstwa i przez niekontrolowane posiadajg
stabilng oraz ugruntowang pozycj¢e. W sektorze paliwowym Skarb Panstwa
kontroluje koncerny PKN Orlen S. A. 1 Grup¢ Lotos S. A., ktére posiadaja
najwickszy udzial w rynku'. Koncertuja sie one na produkcji i sprzedazy paliw
ptynnych, smaréw oraz wyrobow chemicznych. Dostawa surowca tj. ropy naftowe;j
do polskich rafinerii jest realizowana =za posrednictwem infrastruktury
panstwowego Przedsicbiorstwa Eksploatacji Rurociggéow Naftowych ,,Przyjazn”
S. A. Rowniez struktura dziatalnosci przedsigbiorstw energetycznych wskazuje na
silng dominacj¢ panstwa. Firmy energetyczne, takie jak: PGE Polska Grupa
Energetyczna S. A., Energa S. A., Enea S. A., Tauron Polska Energia S. A., sg
najwickszymi producentami dostawcami energii eklektycznej w Polsce. Ponadto
infrastruktura w postaci krajowych i transgranicznych sieci przesytowych nalezy
do panstwa i kontrolowana jest przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S. A.

Zblizong pozycje w gospodarce posiadaja spotki sektora chemicznego.
W latach 80-tych przedsigbiorstwa te majac status zaktadow panstwowych dziataty
samodzielnie, a takze na wilasny rachunek. Nie bylo rowniez rywalizacji typowo
rynkowej pomiedzy przedsigbiorstwami, poniewaz gospodarka byfa sterowana
centralnie. Dlatego tez, nie wytworzono istotnych powigzan kapitatowych
umozliwiajgcych wykorzystanie ich posiadanego potencjalu ekonomicznego.
Sytuacja ta diametralnie zmienita si¢ w latach 90-tych. Przemiany gospodarcze
zwigzane z budowaniem gospodarki rynkowej wptynety na realizacj¢ przez Skarb
Panstwa proceséw prywatyzacyjnych spotek panstwowych dziatajacych w sektorze
chemicznym. W 2003 roku opracowano ,,Strategi¢ restrukturyzacji i prywatyzacji
sektora Wielkiej Syntezy Chemicznej”. Nakreslita ona kierunki restrukturyzacji,
konsolidacji rynkowej i produktowej, bioragc pod uwage powigzania surowcowe,
produktowe i ekonomiczne podmiotow Wielkiej Syntezy Chemicznej oraz
podmiotow dziatajacych w sektorze naftowym. Strategia stanowila pierwszy etap
realizacji przyjetej przez Rade Ministrow w dniu 4 czerwca 2002 roku ,,Strategii
dla przemystu chemicznego w Polsce do 2010 roku”. Proces ten objat spoftki:
Zakltady Azotowe Putawy S. A., Zaklady Azotowe Kedzierzyn S. A., Zaklady

! Zob. Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego (2018) Raport roczny 2017.
Przemyst i handel naftowy.
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Azotowe w Tarnowie-Moscicach S. A., Zaklady Chemiczne Police S. A., Zaklady
Chemiczne Organika-Sarzyna S. A., Zaktady Chemiczne Zachem S. A.

W strategii WSCh niekorzystnie definiowano przedsigbiorstwa sektora
chemicznego wskazujac, iz sa to firmy, migdzy ktérymi istnieja niewielkie
powiazania wzajemne. Lancuchy produktowe sg bardzo krotkie, a to powodowato
brak dostepu do surowcoéw. Dodatkowo wskazywano, iz majatek produkcyjny firm
WSCh jest zdekapitalizowany. Urzadzenia i maszyny produkcyjne czesciowo
miaty zosta¢ wylaczone, gdyz nie spetniaty wymogow przepisow srodowiskowych.
Na podmioty WSCh natozono rowniez obowigzek wprowadzenia zmian
technologicznych w celu dostosowania instalacji do obowigzujacych przepisow,
a takze realizacj¢ przedsiewzie¢ w zakresie rekultywacji $srodowiska. Firmy te
generalnie znajdowaly si¢ w niekorzystnej sytuacji ekonomicznej. Przyczyng tego
stanu wigzano z wysokimi cenami gazu, kryzysem na rynku nawozow, wysokimi
kosztami, a takze nietrafionymi oraz niedokonczonymi przedsiewzigciami.

Strategia WSCh nie definiowata procesu prywatyzacyjnego innych istotnych
przedsiebiorstw chemicznych, jak na przyktad CIECH S. A. Spoétka ta posiadata
ustabilizowang sytuacje finansowa 1 gospodarcza. W planach rzadowych
zakladano, iz dokapitalizowanie powinno w pierwszej kolejnosci obja¢ firmy
panstwowe, majgce problemy z inwestycjami kapitalowymi, przestarzalym
parkiem technologicznym oraz obarczone wysokokosztowa produkcja. Czynniki te
uniemozliwiaty konkurowanie z firmami zagranicznymi funkcjonujacymi
w strukturze koncernow, grup kapitatowych czy holdingéw. Zderzenie potencjatow
ekonomicznych postkomunistycznych przedsigbiorstw z miedzynarodowymi
firmami wskazywalo na mozliwo$¢ ich eliminacji z rynku lub w najlepszej sytuacji
przejecie przez zagranicznego konkurenta. Ostatecznie sprzedaz pakietu
kontrolnego akcji CIECH S. A. zostal zrealizowany w indywidualnym procesie
prywatyzacyjnym®. Spétka ta wyrézniata sie na tle podmiotow WSCh, gdyz
posiadata rzetelnie zbudowang strukture grupy kapitatowej. Ponadto jej dziatalnosé¢
byta oparta na produkcji krajowej i eksporcie. Wraz z intensywnym rozwojem
spotka CIECH S. A. w ostatnich dwoch dekadach stata si¢ wlascicielem réwniez
kilku zagranicznych firm produkcyjnych.

Firmy nawozowe podlegaty w zasadzie konsolidacji krajowej. Sporzadzenie
oceny ich rozwoju pod katem gospodarczym i ekonomicznych zapewne
przysporzytoby wielu cennych informacji dla zbadania zalezno$ci pomigdzy
konsolidacja, wartoscia, nakladami inwestycyjnymi i zrodtami finansowania.
Utrudnieniem dla analizy bylaby kwestia bliskich wzajemnych powiazan
kapitatlowych, sprawowania nad nimi kontroli przez Skarb Panstwa oraz ustalony
historycznie rynek zbytu dla wytwarzanych produktow. Ograniczenia te nie
wystepuja w tak znacznym stopniu dla przedsiebiorstwa CIECH S. A. Spoétka ta
przez okres ponad 10 lat znajdowata si¢ w centrum prowadzonych procesow

2 Zob. Ministerstwo Skarbu Panstwa (2003) Program prywatyzacji majatku Skarbu
Panstwa do roku 2006.
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restrukturyzacyjnych sektora chemicznego, bedac podmiotem tych zmian oraz

narzedziem wilasciciela — panstwa — do ksztaltowania polskiego sektora
chemicznego.
WYKORZYSTANE DANE

Podstawe analizy stanowia dane finansowe z lat 2005-2017 zawarte
w sprawozdaniach skonsolidowanych i jednostkowych spotki CIECH S. A., a takze
informacje gospodarcze przedstawiajace przebieg poszczegdlnych procesdéw
zachodzacych w otoczeniu 1 wewnatrz Grupy CIECH S. A. zwigzanych
z procesem restrukturyzacji przedsigbiorstwa.

Zdefiniowana w strategiach sytuacja ekonomiczna i produkcyjna podmiotow
WSCh miata istotne znaczenie w kontekscie dokonanej w 2006 roku ich sprzedazy,
w szczegolnosci w kwestii ZA Zachem S. A. i ZA Organika-Sarzyna S. A. Zaktady
te w 2006 roku zakupit CIECH S. A., ktéry rowniez w tym czasie nabyt rumunskie
zaklady produkcji sody S.C. Uzinele Sodice Govora S. A> W kolejnym roku
zostata dokonana akwizycja niemieckiej firmy Sodawerk Strassfurt GmbH Co. &
KG. Od tego czasu nastgpita kumulacja zobowigzan finansowych CIECH S. A.
w zwigzku z przeprowadzonymi inwestycjami. Obcigzeniem dla spotki staty sig
naklady inwestycyjne wynikajace z zobowigzan deklarowanych w umowach
zakupu oraz naklady finansowe na zwigkszenie sprawnosci produkcyjnej firm:
S.C. US Govora S. A., Sodawerk Stassfurt GmbH Co. & KG, ZCh Zachem S. A.
W 2014 roku nastgpita finalizacja prywatyzacji CIECH S. A. Przejegcie kontroli
przez prywatnego inwestora poprzedzone bylo istotnymi dziataniami restruktury-
zacyjnymi m.in. w zakresie:

e sprzedazy w 2010 roku za 3,1 min zt spotki CIECH Service sp. z 0.0.;

e sprzedazy w latach 2010-2011 za 227 min zt spotki Gdanskie Zaktady
Nawozow Fosforowym ,,Fosfory” sp. z 0.0.;

e procesu likwidacji ZCh Zachem S. A. obejmujacego podziat zaktadu i sprzedaz
aktywow w latach 2012-2013;

e sprzedazy w 2013 roku za 13,4 mln USD spoétki Zaktady Chemiczne Alwernia
S. A

o sprzedazy w 2013 roku zaktadu Huta Szkta w Pobiedziskach.

Zachodzace w Grupie Kapitalowej CIECH S. A. w latach 2005-2013
procesy inwestycyjne skutkowaty koniecznoscia pozyskania wielomilionowego
zrodha ich finansowania. Znaczna czg$¢ srodkoéw pienieznych pochodzita ze zrodet
obcych, co spowodowato, ze konsolidacja i prowadzone procesy restruk-
turyzacyjne wptynety istotnie na strukture finansowa CIECH S. A. oraz Grupy
Kapitatowej CIECH S. A., zwanymi dalej dla potrzeb sporzadzonej analiz ,,spotka

3 Zob. Najwyzsza Izba Kontroli (2008) Informacja o wynikach kontroli prywatyzacji
zaktadow Wielkiej Syntezy Chemiczne;.
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dominujacg” i ,,grupa kapitalowa”. Ksztattowanie si¢ poziomu zobowigzan dla
wskazanych podmiotow w latach 2005-2017 przedstawiono na rysunkach la, 1b
oraz lc.

Rysunek 1a. Zobowigzania finansowe spotki dominujacej i grupy kapitatowej w latach
2005-2017 wraz z ukazaniem trendu liniowego (mln zt)
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Zrodlo: opracowanie wlasne

Zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodla finansowania wynika naturalnie
z wielu czynnikdw, w tym m.in. z rozwoju sprzedazy, poziomu efektywnosci
finansowej, polityki dywidend, zobowigzan finansowych, wysoko$ci odpisow
amortyzacyjnych. Zadlizenie jest takze czynnikiem wptywajacym na plynnosé
przedsigbiorstwa oraz jego wycene wartosci [Jajuga, Jajuga 2008]. Pojawia si¢
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zatem pytanie w przedmiocie zidentyfikowania procesOw zachodzacych
w strukturze finansowej, ktore umozliwily opisanej spolce przeprowadzenie
kosztownych inwestycji. Analiza finansowa powinna obja¢ spotke dominujaca
CIECH S.A. oraz Grupe Kapitatlowa CIECH S.A. Prébe wykonania
przedmiotowego badania oparto zatem na danych finansowych ujetych
w jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. W badaniu
wzieto pod uwage zobowigzania, aktywa, przeptywy $rodkow z dzialalno$ci
operacyjnej oraz przychody. Istota analizy jest historyczne ukazanie rozbieznosci
1 zmian zaobserwowanych w strukturze bilansu, z podzialem na ,grup¢
kapitatlowa” oraz ,spolk¢ dominujacg”. Badanie zmierza do identyfikacji
czynnikow, ktore moga mie¢ wplyw na wybdr strategii finansowania
przedsiewzig¢ w procesie budowania grupy kapitatowe;.

W uzupehieniu nalezy doda¢, iz CIECH S. A. aktualnie kontynuuje glownag
dzialalno$¢ w zakresie produkcji sody w dwoch zaktadach w Polsce. Natomiast
w sktad Grupy Kapitatowej wchodza ponadto krajowe zaktady produkujace $rodki
ochrony roslin, s6l, chemi¢ organiczna, szkto, krzemian oraz zagraniczne zaktady
wytwarzajace sod¢ w Rumunii i Niemczech. Struktura Grupy Kapitatowej CIECH
S. A. posiada czytelny podziat, w ktorej mozemy wyrozni¢ spotke matke i spotki
zalezne.

Rysunek 2. Zestawienie aktywow spotki dominujacej 1 grupy kapitatowej w latach 2005-
2017 wraz z ukazaniem trendu liniowego (mln zt)
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Zro6dlo: opracowanie whasne

W literaturze poswigconej dziatalnos$ci gospodarczej czesto poruszana jest
tematyka wyceny wartosci przedsigbiorstwa, ktéra jest przeprowadzana m.in.
z powodow kupna-sprzedazy, prywatyzacji, reprywatyzacji, czy tez z potrzeby
zabezpieczen kredytow, pozyczek lub wierzytelnosci [Szczepankowski 2007].
Z kolei wybor metody i procedury wyceny wynika z wartosci biznesu w dziataniu,
warto§ci  zorganizowanej czeSci mienia, wartoSci mienia W  sytuacji
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nieprzymusowej, wartosci uptynnienia aktywow w sytuacji przymusowe;.
W dynamicznie rozwijajacej si¢ Grupie Kapitatowej CIECH S. A. w latach 2005-
2013 wystepowaty liczne zmiany zwigzane z zakupem, sprzedaza oraz likwidacja
zaktadéw produkcyjnych. Okolicznosci te wplywaly na zmiany, ktére mozna
przedstawi¢ w analizie wskaznikowej. Dla bankéw udzielajacych kredytow
krotkoterminowych waznym wskaznikiem jest ocena plynnosci biezacej, czyli
zdolno$¢ kredytobiorcy do wywigzania si¢ z zaciggnigtych zobowiazan
[Kowalczyk, Kusak 2006]. W przypadku kredytow dlugoterminowych nalezy
wzig¢ pod uwage kwesti¢ dlugookresowej zdolnosci do generowania gotowki oraz
ocen¢ ryzyka finansowego. Natomiast wilasciciele firmy i akcjonariusze sg
najczesciej zainteresowani rentownoscig i ryzykiem dzialalno$ci przedsigbiorstwa.
Mozna rowniez wskazaé istotne stabosci analizy wskaznikowej. Naleza do niej
informowanie o poprawie lub pogorszeniu sytuacji ekonomicznej, ale bez
wskazania przyczyn tego stanu. Do$¢ tatwo jest takze popeniany btad
w interpretacji wskaznikdéw, ktore moga by¢ analizowane indywidualnie oraz bez
uwzglednienia innych informacji. W procedurze pozyskiwania obcego
finansowania uwzglednia¢ trzeba zatem réwniez inne kryterium. Wycena wartosci
przedsigbiorstwa, czy tez analiza wskaznikowa moga by¢ niewystarczajgce dla
podjecia pozytywnych decyzji udzielenia wysokich kredytow i1 pozyczek przez
instytucje bankowe. Sytuacja moze si¢ komplikowaé przy pojawiajacych sig
w przysztosci wydarzeniach, ktore powoduja konieczno$¢ pozyskania nowych
zobowigzan pienieznych majacych forme, czy to tzw. rolowania zadluzenia czy tez
zaciagnigcia kolejnych zobowigzan. Dlatego tez, przy inwestycjach nalezy wzigc
pod uwage prognoze krotkoterminowa, jak rowniez dtugoterminowa. W procesie
tym mozna bazowac¢ na metodzie porownawczej, ktora jest wykorzystywana przez
analitykow bankowych. Jest to zestawienie konkretnej sytuacji i jej prognoz do
wczesniej zbadanych przypadkow charakteryzujacych si¢ podobienstwem.

Procesy konsolidacyjne i restrukturyzacyjne wplywajg istotnie na zmiennos$¢
wskaznikow finansowych oraz wycene wartosci przedsigbiorstwa. Do ich
sporzadzania wykorzystuje sie rowniez analizy fundamentalne i techniczne. Mozna
takze zbudowac¢ na bazie danych historycznych, majacych charakter empiryczny,
model ksztaltowania si¢ sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa, ktore
w przesztosci podlegalo zblizonym procesom zwigzanym z konsolidacja,
sprzedaza, czy tez akwizycja przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci.
Pozwoli to na uzupelnienie prognozowanej sytuacji ekonomicznej
przedsigbiorstwa, ale przede wszystkim na ocene wiarygodnosci sporzadzanych
analiz.
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WYNIKI BADAN

Na bazie opisanego problemu badawczego przedstawiono ksztattowanie
si¢ w latach 2005-2014 zobowiazan obcych oraz aktywow w procesie rozwoju
Grupy CIECH S. A. Wyniki wskazuja, iz w pierwszych latach analizowanego
okresu uwidacznia si¢ znaczna rozbieznos¢ w wysokosci zobowigzan spotki
dominujacej i grupy kapitatlowej (rysunek 3). Roznica miedzy osiggnietymi
wartosciami w 2008 roku wyniosta 2 mld zl, co jest wartoScia odpowiadajaca
poziomowi zobowigzan spotek zaleznych. Ponadto w latach 2005-2010 uwidacznia
si¢ istotny proces zmiany struktury zobowigzan. W tym czasie CIECH S. A.
konwertuje zobowigzania krotkoterminowe na dlugoterminowe (rysunek 1b
i lc), co pomaga w stabilizacji plynnosci przedsi¢biorstwa oraz realizacji
inwestycji.

Rysunek 3. Zestawienie zobowigzan Rysunek 4. Zestawienie zobowigzan
(mln zt) (mln zt)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Sukcesywnie z uptywem kolejnych lat nastepuje spadek zobowigzan spotek
zaleznych i wzrost zobowiazan spotki dominujacej (rysunek 4). Proces ten konczy
si¢ w roku 2014. W analizowanym okresie maksymalna réznica w wysokosci
zobowigzan pomig¢dzy spotka dominujgcg i spotkami zaleznymi przypada na rok
2008 i 2014. Wynosza one odpowiednio 2 mld zt i 600 mln zt, co wskazuje na
spadek w przeciggu szesciu lat o 1,4 mld zt (70%). Zblizony proces ma miejsce
w przypadku aktywow. Ich poziom wzrasta dla spotki dominujacej przy
jednoczesnym spadku dla spotek zaleznych (rysunek 6). Natomiast w roku 2008
i 2014 roznica w wartosci pomiedzy poziomem aktywow spolki dominujacej
i grupy kapitatlowej wynosi odpowiednio 2,3 mld zt i 630 mln zl, co oznacza
spadek o 73% (rysunek 5).
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Rysunek 5. Zestawienie aktywow Rysunek 6. Zestawienie aktywow
(mln zt) (mln zt)
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Zrodto: opracowanie whasne

Rysunek 7. Zestawienie dla grupy Rysunek 8. Zestawienie dla spotki
kapitatowej (mln zt) dominujacej (mln zt)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Z obserwacji ustalono rowniez, iz pomiedzy rokiem 2008 i 2014 nastepuje
zmiana poziomu aktywow spotki dominujacej z 2 mld zt do 2,5 mld zt (rysunek 8).
Wzrost ten jest proporcjonalnie skorelowany ze wzrostem zobowigzan. Odwrotna
sytuacja ma miejsce dla zestawienia aktywow i zobowigzan grupy kapitatlowe;j
(rysunek 7), gdzie wystegpuje trend spadkowy dla obu tych wartosci.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza wskazuje, iz réznice w ksztaltowaniu wartosci
bilansowych zobowigzan oraz aktywow wystepuja na ptaszczyznie ich struktury
i zwigzane sa z prowadzonymi procesami zarzadczymi wystepujacymi w trakcie
restrukturyzacji grupy kapitalowej. W przypadku zobowigzan uwidaczniaja si¢
dwa procesy, w ktorym jeden powigzany jest z aktywami. Po pierwsze,
zobowiazania spotek zaleznych spadaja przy jednoczesnym wzros$cie zobowiazan
spotki dominujacej. Zmiany te wynikaja z obranej strategii spotki dominujacej,
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ktora nabywajac nowe zaklady lub restrukturyzujac podmioty zalezne, dokonala
rowniez zmian w strukturze ich finansowania kapitalem obcym. Zobowigzania
zostaty ,,przeniesione” z poziomu spotek zaleznych na spotke dominujaca. Drugi
proces to konsumowanie przez spotke dominujacg aktywow i zobowiazan oraz
utrzymanie tego trendu po roku 2014. Poziom aktywow w okresie konsolidacji
wyraznie ma zaznaczony podziat i rdéznica pomigdzy spotka dominujaca a grupa
kapitatlowa zmniejsza sig, przy jednoczesnym trendzie wzrostowym aktywow
grupy kapitalowej. Badanie réwniez wskazuje, iz grupa kapitatowa oraz tworzaca
ja spotka dominujaca realizujagc inwestycje dokonuje zamiany sposobu
finansowania zadluzenia. Tzn. zobowigzania krotkoterminowe sg zastgpowane
zobowigzaniami dtugoterminowymi, co stabilizuje na dluzszy okres ptynnosc
przedsigbiorstwa.

Dalsze badania zostang ukierunkowane na oceng efektywnosci finansowej
wewnatrzgrupowych procesow obejmujacych konsolidacje aktywow i zobowigzan
w grupach kapitalowych wynikajacych z procesu ich restrukturyzacji. Badania
dotyczy¢ beda przedsiebiorstw posiadajacych niekorzystng sytuacje ekonomiczna,
ale nie objetych postepowaniem upadtosciowym. W znacznym stopniu podmiotem
badan beda panstwowe lub sprywatyzowane przedsigbiorstwa, ktore wymagaty
dziatan naprawczych w celu kontynuowania dziatalnosci gospodarcze;.
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ANALYSIS OF CONSOLIDATION OF ASSETS
AND LIABILITIES IN THE RESTRUCTURING PROCESS
CAPITAL GROUP

Abstract: The article analyzes the effectiveness of assets and liabilities
consolidation in the process of restructuring a capital group operating in the
production area. The built model can help to prepare and carry out the repair
process, as well as to use it in the financial risk assessment process. The key
element is also to draw attention to the significant increase in the capital of
the parent company, and as a consequence to the financial ability to
implement new investments taking into account the higher level of risk.

Keywords: enterprise, capital group, merger, consolidation, liabilities, assets,
revenues
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