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Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie zréznicowania terminologicznego i braku jednolitosci
w nazewnictwie podmiotéw potaczonych w gospodarce i literaturze ekonomicznej. Grupa kapitalowa staje
si¢ powszechna forma funkcjonowania polskiej gospodarki. Powszechno$¢ wystgpowania tego podmiotu nie
jest jednoznaczna ze stosowaniem jednolitej definicji w literaturze i gospodarce polskiej. Grupa kapitatowa to
jednostka dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi majacymi wspélny cel gospodarczy, w ramach ktoérego
funkcjonuja podmioty majace osobowo$¢ prawna, powiazane ze soba kapitalowo, organizacyjnie i prawnie.

Stowa kluczowe: grupa kapitatowa, podmiot powiazany, holding

Wprowadzenie

Pojecie ,,grupa kapitatowej” nie jest jednoznaczne rozumiane w polskiej literaturze ekono-
micznej i gospodarce, a w literaturze zagranicznej wystepuje pod réznym nazwami. Grupy
kapitatowe staja si¢ we wspotczesnym globalnym $wiecie popularnym podmiotem, ktérego
istnienie w turbulentnym otoczeniu jest forma przetrwania. Celem rozwazan zawartych
w artykule jest przedstawienie definicji grupy kapitatowej, poje¢ z nia zwiazanych, ewolucji
powstawania grupy kapitatowej oraz wskazanie miejsca tych grup na tle teorii zarzadzania.

1. Grupa kapitalowa w polskiej literaturze ekonomicznej

Badania literaturowe dotyczace grup kapitalowych wskazuja na funkcjonowanie w literatu-
rze 1 w praktyce gospodarczej wielu poje¢ nazywajacych podmioty powiazane. T¢ r6znosé
zestawiono na rysunku 1. Wyr6zniono na nim kilkanascie poje¢ dotyczacych nazywania pod-
miotu powiazanego, ktore nastgpnie kolejno zdefiniowano, tj. sieci migdzyorganizacyjne,
struktury kapitatowe, zgrupowanie, koncern, holding, zrzeszenie oraz szeroko samo pojgcie
grupy kapitatowe;j.

* dr Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz — Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadza-
nia, Instytut Ekonomii, ul. Mickiewicza 64, 70-101 Szczecin, e-mail: emioduch@wneiz.pl
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Rysunek 1. Pojgcia okre$lajace powigzania kapitalowo-organizacyjne w polskiej gospodarce

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Sieci migdzyorganizacyjne to stosunkowo nowe pojecie, jednak definiujac pojecie grupy
kapitatowej, przytoczono istotg tej organizacji. Sie¢ migdzyorganizacyjna (interorganizational
network) nazywana w literaturze siecia organizacyjna (network organizations), organizacja
sieciowa, struktura sieciowa (struktur network) lub po prostu siecia (network) charakteryzuje
rodzaj powiazan wystepujacych w przedsigbiorstwach. Pojecie sieci migdzyorganizacyjnej
jestpojeciem nie do konca zdefiniowanym w literaturze. Przyjmujac najbardziej ogolne nazwy
»organizacja sieciowa” lub ,,sie¢ migdzyorganizacyjna”, mozna stwierdzi¢, ze odzwierciedla
dwa fenomeny sieci. Z jednej strony sa to struktury opisujace specyficzna forme¢ dziatania,
a raczej wspoldziatania podmiotow prywatnych i/lub podmiotéw publicznych, z drugiej to
formy bedace nowymi strukturami wykreowanymi przez wspomniane podmioty w dazeniu
do wspolnego celu. Organizacje sieciowa stanowia pewnego rodzaju umowy o wspolnym
przedsigwzigciu, nieprowadzace do powstania jakiekolwiek struktury lub podmiotu prawa,
w tym przypadku sie¢ oznacza zawarcie umowy. Sieci migdzyorganizacyjne okreslajq relacje
podmiotow zwiazanych podpisana umowsa i mogg utworzy¢ na podstawie tej umowy nowa
formeg prawna, ktéra bedzie zdolna do samodzielnego nabywania praw i zaciagania zobowia-
zan (Niemczyk 1 in. 2012: 9). Sieci migdzyorganizacyjne sa odpowiedzia zarzadzania strate-
gicznego na zmienno$¢ otoczenia, ktora wiaze si¢ z trudnoscia prognozowania, wynikajaca
z braku mozliwo$ci wykorzystania historycznych danych (Niemczyk i in. 2012:13). Wyro6znia
si¢ nastgpujace typy sieci migdzyorganizacyjnych:

— kooperacyjne,

— outsourcingowe,

— franczyzowe i agencyjne,
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— typu klastry,
aliansow strategicznych,
holdingowe,

— partnerstwa publiczno-prywatnego (Niemczyk i in. 2012:14).

Struktury kapitalowe sa odmiana struktury gospodarczej (rysunek 2), sktadaja si¢ z samo-
dzielnych podmiotéw gospodarczych (spotek kapitalowych) powiazanych relacjami pod-
porzadkowania kapitalowego i oddzialywania wiascicielskiego. Powiazania takie powstaja
w wyniku przejecia przez podmiot nadrzedny udzialdow lub akcji podmiotdéw nizszego
rzedu (podporzadkowanych, zaleznych). Wzajemne relacje pomigdzy tymi podmiotami
wynikaja z relacji wlascicielskich. Zaleta takiej formy organizacyjnej jest wyrazne ograni-
czenie poziomu podporzadkowania podmiotéw do probleméw strategicznych, wyzwolenie
wewngtrznej przedsigbiorczosci i odpowiedzialnosci ekonomicznej oraz duza swoboda eko-
nomiczna wspoétdziatajacych podmiotéw. Wada struktur kapitatowych jest ograniczonosé¢
w dyspozycyjnosci podmiotow podporzadkowanych w zakresie probleméw operacyjnych,
brak adekwatnosci sity oddziatywania poszczegoélnych podmiotow do zatozen, celow gospo-
darczych i wymagan catej struktury. W literaturze ekonomicznej i w praktyce gospodarczej do
okreslenia struktury kapitatowej uzywa si¢ pojgcia ,,grupa kapitatowa” (Chadam 2012: 212).

postac

rodzaj elementy dominujaca

. . niesamodzielne .
organizacyjna prawnic przedsigbiorstwa
struktura Kapital samodzielne Kabitak
gospodarcza apitatowa prawnie grupy kapitatlowe
kontraktowe samodzielne sieci powigzan
prawnie gospodarczych

Rysunek 2. Rodzaje struktur gospodarczych
Zrodto: Trocki (2004: 4).

Forma struktury kapitalowej jest kolejnym stopniem zaawansowania wspolpracy
poszczegodlnych jednostek. Firmy decyduja si¢ na wspoétdziatanie na podstawie stabilniej-
szych powiazan kapitalowych, a nie podejmuja dziatan bazujacych na umowach i kontrak-
tach. Wspdtprace migdzy przedsigbiorstwami mozna podzieli¢ na pig¢ etapdw a mianowicie
(opracowanie wlasne na podstawie Falencikowski 2008: 48—50):

I etap wspolpracy migdzy stronami odnosi si¢ do kontraktow migdzy stronami, ktore

pozostaja wobec siebie anonimowe, transakcje migdzy nimi zachodza z pewna czgstotli-

woscia, uwzglednia si¢ potrzeby obu stron.
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II etap wspotpracy ma miejsce w sytuacji, w ktorej wezesniej okreslony przedmiot wspot-

dziatania zostaje ujgty w umowie laczacej niezalezne przedsigbiorstwa.

III etap wspotpracy oznacza realizacje wspolnych dziatan wynikajacych z umowy (utwo-

rzono osrodek koordynacyjno-dyspozycyjny).

IV etap wspolpracy oznacza stopien koncentracji umownej lub kapitatowej swiadcza-

cej o tym, ze niezalezne pod wzgledem prawnym przedsigbiorstwa zawieraja umowe

koncernowa na okreslony moment, ktéra wyznacza podmiot dominujacy pod wzgledem
gospodarczym i organizacyjnym. Koncentracja kapitalowa odnosi si¢ do sytuacji, w kto-
rej migdzy wspotdziatajacymi przedsigbiorstwami powstaja wiezi kapitalowe wynikajace

z faktu, ze jedno przedsigbiorstwo ma okreslone udziaty w kapitale zaktadowym dru-

giego przedsigbiorstwa.

V etap wspotpracy odnosi si¢ do sytuacji, gdy zanikaja formalne przejawy odrgbno-

Sci wspoldziatajacych przedsigbiorstw, w szczegdlnosci zanikaja odrgbnoséci prawne

(w efekcie inkorporacji), w wyniku koncentracji zwartej powstaja przedsigbiorstwa wie-

lozaktadowe.

Powstanie grup kapitalowych, zwlaszcza konglomeratow i holdingoéw, stanowi efekt
procesow koncentracji i jest przyktadem wyzszego (IV) etapu wspolpracy gospodarczej
przedsigbiorstw. Tworzenie i powszechno§¢ grup kapitalowych jako formy prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej podlega analizie przez pryzmat typu koncentracji przedsigbiorstw
na rynku obserwowanej na przestrzeni kolejnych dziesigcioleci (Haus 2000: 65-92).

Na rysunku 3 przedstawiono rozwoj grup kapitatlowych na przestrzeni ostatnich dzie-
sigcioleci.

Globalny

Sieci przedsigbiorstw
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Rysunek 3. Ewolucja grupy kapitalowej w zaleznosci od rozwoju rynku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Wawrzyniak (2000: 31).

Na rysunku 3 zaznaczono tendencje zwiazane z rozwojem gospodarczym, ktore dotycza
zmian na rynku, a w szczeg6lnosci wzrostu rozmiaru rynku oraz zmiany jego charakteru
z rynku krajowego na globalny. W efekcie tych zmian przedsigbiorstwa daza do dopasowania



Analiza pojecia grupy kapitatowej w polskiej gospodarce i literaturze ekonomicznej 215

swojej struktury dziatania w celu zwigkszenia efektywnosci. Ewolucja struktur kapitalowych
na przestrzeni XIX i XX w. wskazuje, ze kolejno wystepowata:

1) koncentracja pozioma — polegajaca na wlaczeniach lub wytaczeniach okreslonych firm
z danego sektora gospodarczego, np. wlaczenie hut stali do kopaln wegla, co zapewnia
szybki transport i wykorzystanie mozliwos$ci synergii;

2) koncentracja pionowa — oznaczajaca wilaczenie lub wylaczenie okreslonych firm
uczestniczacych w danym procesie zwigzanym z produktem lub ushuga, np. potaczenie
kopaln z elektrowniami i sieciami przesylowymi;

3) konglomeratyzacja — polegajaca na tworzeniu struktur cechujacych si¢ znaczng dywer-
syfikacja portfela produktéw i przedsigbiorstw, np. Unilever, japonskie keiretsu;

4) alianse strategiczne — obejmujace zwiazki dwoch lub wigkszej liczby przedsigbiorstw
ukierunkowane na realizacjg celow strategicznych zaakceptowanych przez uczestni-
kow porozumienia;

5) sieci przedsigbiorstw — polegajace na bardziej elastycznych umowach migdzy przed-
sigbiorstwami, ktore maja na celu szybka adaptacje do warunkéw burzliwego otocze-
nia. Sieci te czgsto sa budowane przez przedsigbiorstwa konkurujace migdzy soba,
stanowiace przyktad kooperacji (Wawrzyniak 2000: 37).

Poczatek rozwoju grup kapitatowych, jak przedstawiono na rysunku 3, rozpoczat si¢

w XIX w. i nadal trwa rozwdj kazdej z form koncentracji kapitalu. W ostatnich latach burz-
liwe zmiany w gospodarkach wielu krajow spowodowaty powstanie i rozwoj bardziej luz-
nych i elastycznych powiazan. Niemniej jednak grupy kapitalowe stanowia wazne struktury,
a ich rola ros$nie (Aluchna 2010: 33-34).

W literaturze przedmiotu i w polskiej praktyce gospodarczej wystepuje szeroki wachlarz

poje¢ nazywajacy podmioty potaczone (tabela 1).

Tabela 1

Podmioty potaczone w polskiej literaturze ekonomicznej

Pojecia

Definicja

1

2

Podmiot powigzany

Kodeks spotek handlowych definiuje taki podmiot jako spotke kapitatowa, w ktorej inna
spotka handlowa albo spoétdzielnia dysponuje bezposrednio lub posrednio co najmniej
20% glosow na zgromadzeniu wspolnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako
zastawnik lub uzytkownik, albo na podstawie porozumien z innymi osobami, lub ktéra
posiada bezposrednio co najmniej 20% udzialow akcji w innej spotce kapitatowej (Ustawa
z 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych)

Holding

Szczegdlna forma koncentracji kapitatu, istotng jej cecha jest ukierunkowanie na zarza-
dzanie oraz obrot akcjami i udzialami podmiotow bedacych wilasno$cia holdingu.
Z finansowo-ekonomicznego punktu widzenia holding wyrédznia si¢ specyficzng struktura
aktywow, w ktorych wazne miejsce zajmuja inwestycje dtugo- i krétkoterminowe (Tobo-
rek-Mazur 2006: 69-79)

Trust

Powstaje najczgsciej w drodze przejgeia jednego przedsigbiorstwa przez inne. Moze
nastapi¢ w drodze zakupu wigkszosciowego pakietu akcji. Organem zarzadzajacym jest
centralna wladza wykonawcza. Zyski potaczonych przedsigbiorstw ptyna do kasy trustu,
ktory rozdziela je migdzy posiadaczy akeji wedlug wysokosci udziatow. Jest jedna z form
monopolu (Biatecki i in. 1986: 269)
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1

2

Zgrupowanie
gospodarcze

Europejskie zgrupowanie interesoéw gospodarczych (EZIG lub EEIG — European eco-
nomic interest grouping) — przewidziana przez prawo wspolnotowe i realizowana przez
prawo polskie forma prawna prowadzenia dzialalnosci gospodarczej o charakterze
ponadnarodowym, ktora taczy w sobie cechy spotki (jawnej) i konsorcjum (Rozporzadze-
nie nr 2137/85/EWG).

Zgrupowanie spotek

Struktura organizacyjna, w ktorej sktad wchodza dwie spotki lub z reguty wigksza liczba
spotek podlegtych scentralizowanemu zarzadzaniu. Mimo odrgbnej osobowosci praw-
nej zazwyczaj tylko jeden cztonek zgrupowania (podmiot dominujacy) zajmuje pozycjg
w pelni niezalezng ekonomicznie i sprawuje kontrolg we wszystkich lub gtownych dzie-
dzinach dziatalnosci zgrupowania, przy czym margines rzeczywistej autonomii jego czton-
kow bywa rozmaity (Koch, Napierata 2011: 7)

Zgrupowanie
kapitatowe

Zespot samodzielnie prawnych podmiotéw gospodarczych utworzony do realizacji wspol-
nych celéw gospodarczych i realizuje te cele, opierajac si¢ na taczacych te podmioty
powiazaniach (Trocki 2004: 40—41)

Koncern (pool,
koncern)

Pojecie ,,zgrupowanie kapitatowe” jest tozsame ze stosowanym w literaturze i prawie nie-

mieckim pojgciem ,.koncern”.

Koncern okresla sig jako strukturg obejmujaca jednostki gospodarcze, ktore sa:

— wyodrgbnione pod wzglgdem ekonomicznym i prawnym (spotki prawa handlowego)
lub wyodrebnione tylko pod wzglgdem ekonomicznym (oddziaty spotki),

— stanowia zintegrowany system wigzi techniczno-produkcyjnych, handlowych i kapita-
towych,

— zarzadzane przez jednostke wiodaca (dominujaca), prowadzaca wiasna dziatalno$é
o podstawowym znaczeniu dla zgrupowania (Trocki 2004:41-42)

Konglomerat

Jest to typ uktadu gospodarczego, jedna z form grup kapitalowych oparta na dywersy-
fikacji dziatalno$ci produkcyjnej. Jednostki gospodarcze konglomeratu specjalizuja sig¢
w réznych dziedzinach dziatalnosci. Dywersyfikacja konglomeratowa oznacza produkcjg
wyrobow niepowiazanych z dotychczasowymi wyrobami przedsigbiorstwa oraz dziatanie
na innych rynkach. Osiagnigcie tego nastg¢puje na bardzo trudnej drodze wewngtrznego
rozwoju, dlatego konglomeraty tworzy si¢ glownie przez przylaczenie, a takze laczenie
przedsigbiorstw (Wiankowski i in 2000: 13). Konglomerat moze by¢ kapitalowy, umowny,
zarzadzajacy, operacyjny (wytworczy), finansowy

Konsorcjum

Jest to okresowe zrzeszenie producentéw, handlowcow, instytucji finansowych i innych,
majace na celu prowadzenie na wspolny rachunek operacji finansowej, produkcyjno-han-
dlowej, budowlanej, ktére wymagaja wktadu kapitalowego przekraczajacego mozliwosci
poszczegolnych uczestnikow (Lichtarski 1992:157-158)

Kombinat

Przedsigbiorstwo przemystowe bedace zespotem zaktadow objgtych wspdlnym kierow-
nictwem, polaczonych wigzia organizacyjna i najczgSciej technologiczng (Oryginalna
A Zetka 2004: 424)

Przedsigbiorstwo
wielozaktadowe

Przedsigbiorstwo sktadajace si¢ z jednego lub wigcej zaktadow

Grupy biznesowe
(business group)

Charakteryzuja si¢ skoncentrowana struktura wlasnosci i wystgpowaniem akcjonariusza
kontrolujacego, a takze czgsto powiazaniami kapitalowymi migdzy poszczegdlnymi spot-
kami zaleznymi i stosowaniem formy piramidy (Belezon, Berkovitz 2007; Morck i in.
2004)

Grupa przedsig-
biorstw (group of
comapnies)

Tworza ja przedsigbiorstwa samodzielne pod wzgledem prawnym, jednak wzajemnie od
siebie zalezne gospodarczo ze wzgledu na istniejace migdzy nimi powiazania w zakresie
kontroli i/lub wtasno$ci. W ramach grupy wyodrgbnia si¢ powigzania pomigdzy jednostka
dominujaca a jednostkami zaleznymi. Grupa przedsigbiorstw moze powsta¢ zaréwno
w wyniku uksztattowania si¢ okreslonych stosunkow prawnych, jak i w wyniku wywie-
rania przez jedno przedsigbiorstwo decydujacego wptywu na dziatalno$¢ innego, w tym
wskutek zawarcia umowy (Grupy przedsiebiorstw... 2012: 1)
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1

2

Grupa przemystowa
(industrial group),
grupa operacyjna
(corporate group)

Zgrupowanie firm majacych osobowos¢ prawna, niezaleznie dziatajacych na zdywersy-
fikowanych rynkach, zarzadzanych przez tego samego wiasciciela lub grupe wilascicieli
(Cuervo-Cazzura 2006: 419-437; Mishra, Akbar 2007: 2-38; Carney 2008: 595-613)

Grupa kapitalowa
wedtug ustawy
o rachunkowosci

Pojgcie stosowane przez ustawg o rachunkowosci, wedtug ktorej jest to jednostka domi-
nujaca wraz z jednostkami zaleznymi (Ustawa z 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci)
W literaturze charakteryzuje si¢ nastgpujaco:

— maja wspolny cel gospodarczy do realizacji,

— sktadaja si¢ z samodzielnych prawnie podmiotéw gospodarczych w formie spotek
kapitalowych (spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia lub akcyjnych),

— s3 powigzane w sposob trwaty wigziami kapitatowymi,

— maja mozliwos¢ realizacji wspdlnych celéw, wynikajaca z rodzaju i intensywnosci
tworzacych je powiazan

Grupa kapitalowa to podmiot ztozony z jednostki dominujacej wraz z jednostkami zalez-

nymi (Pelen przekrdj... 2014)

Grupa kapitatowa
wedtug Migdzynaro-
dowych Standardow
Sprawozdawczosci
Finansowej nr 10

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Analiza nazw 1 definicji zestawionych w tabeli 1 wskazuje, ze w literaturze z zakresu
grup kapitatowych wystepuje znaczace zréznicowanie pojeciowe dotyczace tego rodzaju
podmiotu. Grupa kapitatowa jako pojecie zostata zdefiniowana w ustawie o rachunkowosci
i w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci, natomiast w kodeksie spotek handlo-
wych nie juz. Podmioty gospodarcze, tworzac grupy kapitatowe, uzywaja w swoich nazwach
réznych pojeé. W praktyce gospodarczej najczgsciej wystepujacymi nazwami sa: holding
(Getin Holding, Emperia Holding, AmRest Holding, Eko Holding, Mostostal Zabrze — Hol-
ding, Polski Holding Farmaceutyczny i in.), koncern (Polski Koncern Naftowy ORLEN SA,
Koncern Gorniczo-Hutniczy Miedzi ,,Polska Miedz” — KGHM Polska Miedz), grupa (Grupa
Metro AG Poznan, Grupa Lotos SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Grupa PKP, Grupa
Statoil Polska, Grupa Valeo w Polsce, Grupa Magneti Marelli w Polsce, Grupa E. Leclerc
Polska, Grupa Maspex i in.), konsorcjum (Konsorcjum Stali).

Nalezy doda¢, ze art. 56 ustawy o rachunkowosci definiuje rowniez pojgcie ,,matej grupy
kapitatowe;j” jako podmiotu niezobowiazanego do sporzadzania skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego. Mata grupa kapitalowa to taka, ktora spetnia co najmniej dwa warunki
z trzech wymienianych:

— Iaczne $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wyniosto nie wigcej

niz 250 osob,

— laczna suma bilansowa w walucie polskiej nie przekroczyta rownowartos¢ 7,5 min euro,

— laczne przychody netto ze sprzedazy produktow i towar6w oraz operacji finansowych

w walucie polskiej nie przekroczyty 15 mln euro (Helin 2011).

Nalezatoby w tym przypadku powiedzie¢, ze duza grupa kapitatowa bedzie charakteryzo-
wala si¢ kryteriami odwrotnymi niz mata grupa kapitalowa.

Grupa kapitalowa jest forma integracji kapitalowej i pozakapitalowej samodzielnych
przedsigbiorcéw powiazanych instrumentami prawa handlowego i cywilnego. Czgsto uzywana
zamiennie z pojeciem ,,holding”, jest jednak pojeciem nieco szerszym, poniewaz obejmuje
oprocz jednostek zaleznych rowniez jednostki stowarzyszone (Niemczyk i in. 2012: 174, 349).
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W literaturze ekonomicznej mozna spotkac sig z definiowaniem grupy kapitatowej z wyrdz-
nieniem jej sensu stricto 1 largo. Grupa kapitalowa w waskim znaczeniu jest zbiorem dwoch
lub wigkszej liczby przedsigbiorstw, inkorporowanych przez nie, ktore sg kontrolowane przez
pojedyncze przedsigbiorstwa lub uprawomocnione osoby, w czgsci wlascicieli gwarantujacych
bezpieczenstwo organizacji. W szerokim znaczeniu grupa kapitalowa to organizacja:

— sktadajaca si¢ z pewnej liczby przedsigbiorstw (najmniej dwoch), zwykle reprezento-

wanych przez spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia;

— w ktorej zachodza relatywnie stale i dajace si¢ zdefiniowaé powiazania rynkowe
(np. transakcje w zakresie produktow, pienigdzy, know-how i innych), powiazania udzia-
lowcow w przedsigbiorstwach grupy lub personalne powiazania miedzy udziatlowcami;

— w ktdrej wystepuje pewien stopien okreslenia koordynacji w ramach przejetej kontroli
strategiczne;j.

Réznica migdzy obydwiema definicjami grupy kapitatowej sprowadza si¢ do tego, ze

w waskim znaczeniu definicji grupy kapitatowej powiazania kapitatowe (poprzez udzialy) sa
elementem kreujacym grupg. W grupie kapitatowej szeroko ujmowanej jest zawarty element
wymiany migdzy przedsigbiorstwami lub personalne powiazania pomigdzy udzialowcami
jako mozliwe rozumienie podstaw do kreowania grupa (Zatoni 2001: 5).

Holding jest najczesciej definiowany jako grupa spotek, sposrod ktorych jedna sprawuje
jednolite kierownictwo nad pozostalymi, czyli wykorzystuje mozliwo$¢ narzucania im swo-
jej woli (Jagoda, Haus 1995: 14). Pojecie to, okreslajace przedsigbiorstwa polaczone, do tej
pory nie doczekalo si¢ ujednolicenia w aktach prawnych, oprocz jednego rodzaju — holdingu
finansowego. Holding finansowy wedtug prawa bankowego, w ktorym jest okreslany jako
holding bankowy, jest grupa co najmniej dwoch podmiotow, w jej sktad wchodza wytacz-
nie lub prawie wylacznie banki i instytucje finansowe, w ktoérych podmiotem dominujacym
jest instytucja finansowa, a przynajmniej jednym podmiotem zaleznym jest bank (Ustawa
z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe). Holding finansowy nie jest zainteresowany inwe-
stycjami o charakterze materialnym, a jedynie realizuje funkcje poszukiwania korzystnych
lokat kapitatowych, bez ingerowania w dziatalno$¢ operacyjna podporzadkowanych spotek.
Holding zarzadzajacy jest spotka nadrzg¢dnie kontrolujaca podporzadkowane spoiki nie tylko
w obszarze finansowym, lecz takze ingeruje w rdézne obszary dziatalnos$ci spotek. W opera-
cyjnym holdingu zarzadzajacym spotka-matka wykonuje szeroki zakres funkcji zarzadzania
i biezacego kierowania podlegtym przedsigbiorstwami. W strategicznym holdingu zarzadza-
jacym spoétka-matka ogranicza swoja rol¢ do nielicznych, wybranych funkcji zarzadzania
i niektorych obszarow dziatalno$ci, natomiast spotki podporzadkowane same kieruja swoja
dziatalnoscia operacyjna (Mentel 1995: 47-53).

Wedtug Zbigniewa Krefta i Bogdana Nogalskiego holding charakteryzuje si¢ nastgpuja-
cymi cechami:

— uczestnictwo holdingowe, spotka dominujaca staje sig¢ uczestnikiem spotki zaleznej;

— kontrola menedzerska lub operacyjna;

— jednolite kierownictwo, spotka dominujaca sprawuje wiadzg;

— centralizacja zachowan podmiotoéw zaleznych;

— skupienie w spotce dominujacej decyzji dotyczacych strategicznych obszardéw holdingu;

— organizacyjne rozgraniczenie sfery strategicznej przy jednoczesnym zachowaniu auto-
nomii operacyjno-gospodarczej spotek zaleznych;

— unia personalna rozumiana jako obejmowanie podwojnych mandatéw w zarzadach
spotek (Kreft, Nogalski 2002: 219).
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Definiujac grupe kapitatlowa, nie mozna nie wspomnie¢ o pojeciu, jakim jest konglo-
merat, ktory jest bliski pojeciu ,,holding”. Konglomerat jest mniej popularny w obecnym
nazewnictwie niz grupa kapitatowa czy holding. Wyrdznia si¢ pig¢ jego rodzajow:

— kapitatlowy — okreslany jako grupa kapitalowa, ktora prowadzi zr6znicowana dzia-

falnosc¢;

— umowny — grupa kapitatowa, ktéra prowadzi skoordynowana dziatalno$¢ w réznych

branzach; ta skoordynowana dziatalno$¢ opiera si¢ na umowach cywilnoprawnych
(np. sprzedawca samochodow sprzedaje polisy emitowane przez towarzystwo ubez-
pieczeniowe);

— zarzadzajacy — spotka wiodaca zarzadza dziatalno$cia zgrupowanych podmiotow,

glownie poprzez okreslanie polityki gospodarczej;

— operacyjny — spotki prowadza dziatalnos$¢, wytwarzajac wyroby badz ustugi w roz-

nych branzach, zwykle wymusza to decentralizacj¢ zarzadzania;

— finansowy — powiazane kapitalowo spotki prowadza pod jednolitym kierownictwem

dziatalnos¢ gospodarcza w sektorze finansowym (Falencikowski 2008: 71).

Konglomerat finansowy i zarzadzajacy odpowiada holdingowi finansowemu i strategicz-
nemu. Konglomerat operacyjny, kapitalowy i umowny sa uszczegoélowieniem holdingu ope-
racyjnego (Aluchna 2010: 45).

2. Analiza pojecia grupy kapitalowej w ujeciu migdzynarodowym
W literaturze zagranicznej nie uzywa si¢ pojgcia ,,grupa kapitatowa”, natomiast rowniez nie
istnieje jedno pojecie okreslajace powiazane podmioty. Zréznicowanie w nazewnictwie pod-
miotow powiazanych w literaturze zagranicznej zestawiono w tabelach 2 i 3.

Tabela 2

Grupa kapitalowa w ujeciu migdzynarodowym

Nazwa grupy kapitalowej w ujgciu migdzynarodowym Kraj / obszar uzywania pojgcia
Groups of companies Polska

Groups Ameryka Potudniowa

Busines houses Indie

Keiretsu (dawniej Zaibatsu) Japonia

Konglomeraty Gospodarka amerykanska

Chaebol Korea Potudniowa

Industrial financial gruop Regiony gospodarek wschodzacych
Business gruop Regiony gospodarek wschodzacych
Quanxi giye Tajwan

Zrébdto: opracowanie wiasne na podstawie Aluchna (2010: 5-6).
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Tabela 3

Nazwy podmiotéw powiazanych w literaturze zagranicznej

Pojecie Definicja
Grupa spotek Inaczej grupy kapitatowe, pojecie stosowane takze w Polsce w opracowaniach z zakresu
(group of prawa, ktore odroznia grupy kapitatowe od przedsigbiorstw dziatajacych indywidualnie
companies) (stand alone companies).
Podobne podejscie wyrdznia spotki z grupy (affilated comapnies) oraz spotki niewcho-
dzace w sktad grup kapitatowych (non affilated comapnies) (Khanna, Yafeh 2005)
Konglomeraty Przedsigbiorstwa sktadajace si¢ z wielu spotek powiazanych kapitatlowo, dziatajacych
— amerykanska w réznych segmentach rynkowych. Dojrzate grupy kapitalowe przyjmuja najczgsciej
gospodarka posta¢ holdingu strategicznego lub finansowego, w ktorym spotki dominujace koncentruja

si¢ na zarzadzaniu udziatami, poszukiwaniu synergii migdzy poszczegdlnymi spotkami
1 optymalnym wykorzystaniu kapitatu (Morck 2004)

Grupa biznesowa
(business group)

Grupy przemystowe, przemystowo-finansowe (industrial group —industrial/financial)
lub grupy korporacyjne (corporate group). Analizy regionow gospodarek wschodzacych
czgsto sg uzywane w stosunku do grup kapitatowych (Cuervo-Cazzura 2006: 419-437)

Europejskie Grupy kapitatowe przyjmujace najczgsciej posta¢ piramid, w ktorych na szczycie znajduja
piramidy si¢ spotki notowane na gietdzie. Oddzielenie praw do kontroli od praw wtasnosci oraz
stosowanie akcji uprzywilejowanych zapewniaja kontrolg rodzinom lub inwestorom
strategicznych. Najczesciej wystgpuja w Szwecji, Belgii i Wioszech (Morck 2004)
Rosyjskie grupy Relatywne mtode grupy kapitatlowe stworzone przez panstwa lub oligarchéw bgdacych
biznesowe jednoczesnie udziatlowcami wigkszosciowymi i petniacymi funkcje prezesa zarzadu.

Specjalizuja si¢ w przemysle wydobywczym i generuja znaczna czg$¢ rosyjskiego PKB
(Radygin 2007: 261-232)

Business houses

Duze grupy kapitatowe kontrolowane przez bogate rodzinny. Charakteryzuja si¢ znaczng
dywersyfikacja obejmujaca dziatalnos¢ w wielu niedokrewnych branzach (Kedia i in.
2006: 559-577)

Keiretsu

Powstate po Il wojnie §wiatowej w reakcji na rzady administracji amerykanskiej w Japo-
nii, dazacej do eliminacji przedwojennych, zaangazowanych w przemyst zbrojeniowy
zaibastu. Kiereitsu (poziome lub pionowe) stanowia przyktad klastrow budujacych gospo-
darke sieciowa. Cechuja si¢ wzajemnie powigzaniami kapitalowymi oraz silng dywersy-
fikacja. Centrum grupy stanowi bank oraz jedno lub dwa przedsigbiorstwa produkcyjne.
Obecnie podlegaja znaczacym zmianom zwigzanym gtodwnie z liberalizacji sytemu finan-
sowego oraz reformami corporate governance Karbasiewicz 2008: 141-162)

Chaebole

Powstate na bazie doswiadczen japonskich, otrzymaty znaczne wsparcie od panstwa ze
wzgledu na znaczacy udziat w rozwoju panstwa. Cechuje je bardzo duza dywersyfikacja,
obejmujaca dziatalno$¢ w wielu niepokrewnych sektorach, nieprzejgte powiazania krzy-
zowe migdzy spotkami w grupie oraz historycznie wysokie zadtuzenie (Baek i in. 2005)

Chinskie grupy
kapitatowe

Budowane przez rzad chinski na przyktadzie japonskich i koreanskich grup w celu osia-
gnigcia wzrost rozwoju gospodarczego. Kontrolowane przez panstwo za pomoca wielopo-
ziomowych struktur piramidowych (Clarke 2003: 494-507)

Grupos

Powstate ze wzglgdu na mozliwosci rekompensowania stabego porzadku instytucjonal-
nego. Rodzinne przedsigbiorstwa, ktore charakteryzuja si¢ znaczna koncentracja wiasno-
$ci (piramidy) oraz zakresem dywersyfikacji i typu grupy (Perkins i in. 2008)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Aluchna (2007: 4-7).

W tabeli 2 i 3 zestawiono szeroki wachlarz nazw dotyczacych jednego podmiotu, jakim
jest grupa kapitatowa. Analiza definicji dotyczacych tych podmiotoéw wskazuje, ze zastoso-
wane nazwy do ich okreslenia sa $cisle zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym, w kt6-
rym funkcjonujg podmioty.
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Podsumowanie

Rozwazania dotyczace ujgcia grupy kapitalowej w polskiej i zagranicznej literaturze ekono-
micznej wskazuja na réznorodno$¢ nazywania potaczonego podmiotu w Polsce i na $wiecie.
Przedstawienie tej roznorodnosci bylo potrzebne, aby wskaza¢ brak jednolitosci nazewni-
czej, brak norm regulujacych postugiwanie si¢ i nazywanie podmiotow potaczonych.

Autorka uwaza, ze powinno si¢ przyja¢ definicje¢ sformutowang przez ustawg o rachun-
kowosci, zbiezna wedlug autorki z ta sformutowana w Migdzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF 10), wedtug ktorych jest to jednostka dominujaca
wraz z jednostkami zaleznymi (Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci), majaca
wspolny cel gospodarczy do realizacji, sktadajaca si¢ z samodzielnych prawnie podmiotéw
gospodarczych w formie spotek kapitatowych (spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia lub
akcyjnych) i powiazana w sposob trwaty wigziami kapitatowymi.
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ANALYSIS OF THE CONCEPT OF CAPITAL GROUP
THE POLISH ECONOMY AND THE ECONOMIC LITERATURE

Abstract: This article presents the diversity of terminology and a lack of consistency in the naming of entities
linked to the economy and literature. The group is a fairly common form of the functioning of the Polish eco-
nomy. The prevalence of this entity is not clear from the application of a uniform definition in the literature and
the Polish economy. A group is a parent company and its subsidiaries having a common economic objective
function in which the legal bodies that are linked financially, organizationally and legally.

Keywords: capital of group, holding, corporation, company, business group
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