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0 autorce

Dr Joanna Toborek-Mazur jest adiunktem na Uniwersytecie Ekonomicznym
w Krakowie; z uczelnig ta zwiazana jest od poczatku swojej Sciezki zawodowe;j.
Specjalizuje si¢ w rachunkowosci ztozonych struktur gospodarczych — holdingow
1 podatkowych grup kapitalowych. Od wielu lat 1aczy prace naukowa z dydak-
tyczna, doradczg i szkoleniowa.

W swoim dorobku naukowym ma okoto 60 publikacji w wydawnictwach
naukowych. Na szczegdlng uwage zastuguja pozycje ksiazkowe: Rachunko-
wos¢ w zarzgdzaniu holdingiem, Zakamycze, Krakow 2003, Holding w aspekcie
prawnym, bilansowym i podatkowym, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005
oraz Podatkowe podstawy powstawania holdingow, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Krakowie 2005. Ponadto ma w swoim dorobku liczne prace
publikowane w Zeszytach Teoretycznych Rachunkowosci SKwP oraz wydawnic-
twach: Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Szkoly Giéwnej Handlowej,
Uniwersytetu Szczecinskiego, a takze w czasopismach fachowych.

Dr Joanna Toborek-Mazur aktywnie uczestniczy w zyciu naukowym
Srodowisk zwigzanych z rachunkowoscia, prezentujac swdj dorobek na naj-
wazniejszych konferencjach z tej dziedziny. Wspolpracuje takze z wieloma
przedsigbiorstwami wykorzystujagcymi w praktyce narzedzia rachunkowosci
grup kapitalowych.






Wstep

Cecha charakterystyczna postepujacego wspodlczesnie procesu globalizacji
w sferze dziatalnoSci gospodarczej jest tendencja do koncentracji potencja-
tu ekonomicznego poprzez scalanie si¢ kapitalow w wyniku zakupow czy
przejmowania udzialéw podmiotéw funkcjonujacych na rynku. Zrodtami
tych tendencji sa miedzy innymi integracja europejska, zniesienie ograniczen
w wieloptaszczyznowej wymianie miedzy pafistwami, szybkie rozszerzanie
praw wiasnosci w podmiotach gospodarczych czy rewolucja technologiczna
w dziedzinie informacji. Globalizacja migdzynarodowych rynkéw kapitato-
wych, bedac katalizatorem procesow integracyjnych, sprzyja tworzeniu struktur
wielopodmiotowych jakimi bez watpienia sa holdingi. Przyczyng tworzenia
rozbudowanych struktur holdingowych jest nie tylko che¢ zmniejszenia kosz-
tow dzialalnoSci czy pozyskanie nowych rynkow i technologii, ale takze coraz
wieksza skala przeprowadzanych inwestycji, wymuszajaca niejako dokonywanie
znacznych kumulacji kapitalowych. Procesy zjednoczeniowe widoczne m.in. na
kontynencie europejskim stwarzaja mozliwoS¢ postrzegania tych inwestycji jako
przedsiewzie€ przekraczajacych granice panstw. Tworzace si¢ grupy podmiotow
powiazanych kapitalowo wyznaczaja kierunki zmian w wielu obszarach zycia
gospodarczego oraz wplywajg na rozwdj wielu dziedzin. Takim obszarem jest
rachunkowo$¢, ktéra uznana za migdzynarodowy jezyk biznesu, podlega cia-
glym zmianom dostosowujacym ja do tej waznej roli. Rachunkowo$¢ umozliwia
porozumienie mi¢dzy wtaScicielami kapitatu, informujac o rozwoju i historii
oraz aktualnej sytuacji majatkowej i kondycji finansowej kazdego podmiotu
gospodarczego. Zrozumiate, ,,czytelne” i poréwnywalne sprawozdania finan-
sowe podmiotow gospodarczych odgrywaja wazng role w rozwoju miedzyna-
rodowego rynku kapitalowego. Wielkie znaczenie w tworzeniu informacji dla
inwestujacych i zarzadzajacych maja systemy rachunkowosci tych jednostek.
To wlasnie w jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
zawarte jest najbogatsze zZrodto informacji dotyczacych jednostek powigzanych,
a takze wyznaczajacych wartos$¢ aktywOw finansowych inwestora.
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Miedzynarodowa harmonizacja i standaryzacja rachunkowosci ma olbrzymie
znaczenie przy sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdan grup kapitatlowych
bedacych uczestnikami obrotu gietdowego, ktore od 2005 roku na terenie panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej muszg obowigzkowo stosowa¢ Miedzynarodowe
Standardy Rachunkowosci.

Niniejsza pozycja jest skoncentrowana na holdingu, ktory staf si¢ znaczacym
podmiotem rachunkowosci. Waznym elementem przedstawionych tu rozwazan
jest umiejscowienie polskiego prawa bilansowego w systemie rachunkowosci
migdzynarodowej na poziomie sporzadzania sprawozdania finansowego pod-
miotéw polaczonych oraz procesu konsolidacji, ktory prowadzi do ukazania
rzetelnego obrazu sytuacji majatkowe;j i finansowej grupy kapitatowe;.

Rozdzial pierwszy to przedstawienie natury podmiotow funkcjonujacych
w organizacjach majacych strukture holdingu, wskazanie powiazan, jakie moga
wystepowaé miedzy uczestnikami grup kapitalowych, oraz przedstawienie
jak te stosunki sa odwzorowywane w rachunkowosci. Omowiono przyczyny
i sposoby ich tworzenia, uwzgledniajac przy tym histori¢ rozwoju struktur zfo-
zonych majacych ma celu koncentracje kapitatu. Scharakteryzowano ponadto
formy wspotdzialania podmiotow gospodarczych oraz zaprezentowano rézne
klasyfikacje holdingow.

W rozdziale drugim poruszona zostata tematyka prawa bilansowego i podat-
kowego w Europie i na $wiecie w zwigzku z zachodzacymi procesami globali-
zacji. Zwrocono uwage na opodatkowanie holdingdw w ramach teorii jednoSci
i rozdziatu, ktore jest odmiennie regulowane przez przepisy obowigzujace
w poszczegolnych krajach europejskich. Wyodrebniono gtowne r6znice miedzy
istniejgcymi systemami rachunkowosci oraz zaprezentowano instytucje dazace
do ich ujednolicenia. Przestawiono regulacje prawne w zakresie funkcjonowania
holdingéw w Polsce i na §wiecie.

W rozdziale trzecim zwrdcono uwage na wycen¢ lokaty kapitatowej, po-
wodujacej powstanie powigzan, ktore nalezy przedstawi¢ w sprawozdaniu
finansowym. Zaprezentowano metody wyceny lokaty kapitalowej u inwestora.
Przedstawiono na przyktadach zastosowania metody ceny nabycia oraz klasycz-
nej metody praw wlasnosci.

Rozdzial czwarty zostat poswiecony sposobom rozliczania procesu faczenia
spotek w polskim prawie bilansowym. Wskazano na roznice migdzy metoda
taczenia udzialow a metoda nabycia. Przedstawiono poglady teoretykow na ka-
pitatl i jego prezentacje¢ w sprawozdawczosci jednostkowej i skonsolidowane;.

Rozdziat piaty przedstawia zmiany w zakresie stosowania metody nabycia
zgodnie ze zmienionymi standardami sprawozdawczosci finansowej. Zwrdcono
uwage na wszystkie fundamentalne zmiany w istniejacym juz modelu ksiggo-
wym. Nowe regulacje zostaly zilustrowane w kolejnych przyktadach.
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Ostatni rozdzial zawiera wyjasnienie podstawowych poje¢ dotyczacych
konsolidacji sprawozdan finansowych. Zwrocono uwage na uczestnikdw grupy
kapitatowej, zakres skonsolidowanego sprawozdania finansowego, metody kon-
solidacji oraz podstawowe wylaczenia z konsolidacji. Przedstawiajac koncepcje
konsolidacji, wyjasniono podstawowe zalozenia metod wykorzystywanych do
sporzadzenia sprawozdan jednostek powigzanych oraz sposoby przeprowadza-
nia wytaczen i korekt konsolidacyjnych. Przedstawiono najwazniejsze cechy
wczesniej omowionej procedury poprzez przedstawione przyktady w zakresie
stosowania metody petnej, proporcjonalnej, a takze metody praw wiasnosci
zgodnie z regulacjami ustawy o rachunkowosci oraz MSR/MSSE.

Poruszane problemy zostaly oparte na regulacjach ustawy o rachunkowo-
Sci oraz rozporzadzeniu Ministra Finansow z 8 sierpnia 2008 roku w sprawie
szczegOtowych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki i zaktady
ubezpieczen skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych
(Dz. U. z 2008 r. Nr 162, poz. 1004), a takze na rozporzadzeniu Ministra Fi-
nansow z dnia 25 wrze$nia 2009 r. w sprawie szczegdtowych zasad sporzadzania
przez jednostki inne niz banki, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji
skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatowych (Dz. U.z2009r.
Nr 169, poz. 1327). Kwestie migdzynarodowego prawa bilansowego uwzgled-
niaja zmiany w MSSF 3, MSR 1 oraz MSR 27 i innych miedzynarodowych
standardach rachunkowosci, ktore zostaty wprowadzone w 2009 roku.
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Holding jako efekt koncentracji kapitatu

Holding jest formg wspodtdziatania przedsigbiorstw, ktora wynika z koncentracji
kapitatu. Zostala ona wymuszona przez tworzenie coraz bardziej nowoczesnych
1 kapitalochfonnych technologii, ktorych realizacja wymagata duzych nakladow
finansowych. W ciagu wielu lat, wraz z rozwojem gospodarczym i zmianami w regu-
lacjach prawnych na Swiecie, powstato bardzo wiele rodzajow tej formy powigzania
przedsiebiorstw, ukierunkowanej na zwigkszenie potencjatu w r6znych aspektach,
w tym takze ekonomicznym. Polegajg one m.in. na porozu-
mieniach umownych, kooperacji, podejmowaniu wspdlnych
rynkowych przedsigwzie¢; sa to tzw. kooperacyjne grupy
wspOlpracy gospodarczej: np. izby gospodarcze, wspol-
noty interesow, kartele, syndykaty, wreszcie formy koncentracji organizacyjnej,
tj. przedsiebiorstwa wielozaktadowe oraz konglomeraty, koncerny i holdingi.

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna nie tylko
rozne definicje holdingu, ale rowniez odmienne poglady terminologia
dotyczace czasu i miejsca jego powstania'. Bardzo czesto
zamiennie uzywa si¢ terminow: konglomerat, holding czy grupa kapitatowa.
Nie zawsze jednak jest to prawidlowe, cho¢ zapewne wszystkie okreSlaja skom-
plikowana organizacje gospodarcza? ktorej celem jest koncentracja kapitatu
lub ktdéra powstaje w wyniku koncentracji kapitatu.

kooperacyjne
grupy wspotpracy
gospodarczej

Geneza holdingu oraz jego istota i cechy

. . , .. .. czas i miejsce
Pomimo wielu badan nad pochodzeniem instytucji hol- powstania

dingu brak jednoznacznych opinii dotyczacych czasu holdingéw - rézne
powstania czy rodowodu tej formy dziatalnoSci. Domi-  opinie

U Z. Kreft, Holding, grupa kapitatlowa, PWE, Warszawa 2004, s. 23-32.
2 Konglomeraty finansowe, red. M. Iwanicz-Drozdowska, PWE, Warszawa 2007, s. 11.
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nuja dwa poglady. Jeden z nich zaktada, ze krajem pochodzenia holdingu sa
Stany Zjednoczone, drugi, ze Europa. Pod wzgledem czasu umiejscawia si¢
powstanie tej instytucji na lata 1870-1890, kiedy rozwijaly si¢ duze podmioty
gospodarcze sktadajace si¢ z wielu mniejszych jednostek. Wtasnie w tym okresie
wyrazna staje si¢ tendencja do koncentracji kapitalu przez integracje roznych
podmiotow gospodarczych.
Duzy wkiad do tej formy prowadzenia dziatalnoSci go-
spodarczej miata Japonia z przemystowo-kapitatowymi
konglomeratami keiretsu, wywodzacymi si¢ z rodzinnych
grup zaibatsu. Sumimoto, najbardziej znany z nich, powstat juz w XVI wieku?.
Zdaniem duzej grupy badaczy pierwsze formy powigzan
poczatki nowych  gospodarczych przedsigbiorstw zblizone do holdingdw
f‘:);mopd‘;":(:gzzﬂ zaczely powstawac w Stanach Zjednoczonych juz w 1832
) . UVSA roku. Silniejsze przedsi¢biorstwa przejmowaly stabsze,
poczatkowo tylko w swoich branzach i im pokrewnych,
a pOzniej w obszarze caltej gospodarki. Tym samym dziatajace samodzielnie fir-
my utracily kontrole nad realizacja w sposob niezalezny duzych przedsiewzigc,
takich jak budowa kolei czy kanatow wodnych*. W 1870 roku utworzono tam
pierwsza spolke, ktora spetniata funkcje bardzo zblizone do tych, jakie pelni
obecnie holding. Byla to Pennsylvania Railroad Company®. Najczesciej przy-
wolywanym przykladem tworzenia pionierskiej struktury monopolistycznej
bylo stynne przedsigwziecie Johna D. Rockefellera, ktéry w 1862 roku zatozyt
trust Standard Oil Company of Ohio, zajmujacy si¢ przetwarzaniem ropy
naftowej®. W 1889 roku w stanie New Jersey wydano pierwsze akty prawne,
ktore normowaly funkcjonowanie holdingdw’. Aby przeciwdziata¢ rozwojowi
tego typu monopolistycznych gigantow, w 1890 roku w Stanach Zjednoczonych
wydano ustawe antytrustowa, znang jako Sherman Act, zakazujacg tworzenia
nowych trustéw i delegalizujaca juz istniejace. Pojawila si¢ wtedy tendencja do

konglomeraty
japonskie

3 E. Gwarda-Gruszczynska, Dlaczego holding, ,,Businessman”, pazdziernik 1997, s. 80.

* M. Starkowski, Taki duzy i silny, ,,Businessman Magazine” 1994, nr 5.

5 E. Kaczynska, K. Piesowicz, Wyklady z powszechnej historii gospodarczej, PWN, War-
szawa 1977, s. 474.

¢ Poczatkowo kompania posiadata w Cleveland dwie rafinerie, wytworni¢ barytek
do transportu ropy i zestaw cystern kolejowych. Po 11 latach, dzigki przejeciu rafinerii
w Pittsburgu, Filadelfii i Nowym Jorku, jako Standard Oil Company of New Jersey firma
dostarczala 90% produktow naftowych w Stanach Zjednoczonych. W 1892 roku Naczelny
Sad Ohio nakazal rozwigzanie trustu Rockefellera, ale zamiast tego wtaSciciel przeniost
gtéwna siedzibe firmy do Nowego Jorku. W 1899 roku wszystkie walory i udzialy firmy
zostaly przetransferowane do nowego tworu — Standard Oil Company of New Jersey, co
w konsekwencji doprowadzito w 1906 roku do wysuniecia oskarzenia przez rzad USA
o pogwalcenie Aktu Antytrustowego Shermana (J. Kolinski, Globalizacja w perspektywie
historycznej, [w:] Globalizacja od A do Z, publikacja NBP, Warszawa 2004, s. 18.

7 W. Rucinski, Zarys historii gospodarczej, PWN, Warszawa 1973, s. 355-356.
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tworzenia spoOtek holdingowych (holding companies), ktérych podstawowym
celem bylo nabywanie akcji wyemitowanych przez inne spoikis.

Pierwsze spotki holdingowe tworzono w przemysle kolejowym i stalowym,
w produkgji i dystrybucji wyrobdéw tytoniowych, cukrownictwie oraz w wielu
galeziach przemystu zwiazanego z wydobywaniem i przetwarzaniem ropy
naftowej’.

Przedstawiciele innej grupy badaczy wyrazaja przeko-
nanie, ze pierwsze zwiazki typu holdingowego powstaty ~Pierwsze zwiazki

. . ... . typu holdingowego
w Europie, a konkretnie w Szwajcarii (lub w Wiel- & Europie
kiej Brytanii). Zwolennicy tego pogladu podkreslaja, ze
juz w 1822 roku powstala w Brukseli holendersko-belgijska spotka bankowa,
ktora przypominata strukturg konglomerat. Funkcjonowata ona po zmianach
organizacyjnych od 1905 roku pod nazwa Société Générale de Belgique, pro-
wadzac dziatalnos¢ finansowa typowa dla holding6éw!’. Do dzisiaj uznaje si¢ ja
za matke wspotczesnych struktur holdingowych. Obecnie konglomerat ten jest
jedna z najwickszych grup finansowych na §wiecie. Argumentem dodatkowym,
przemawiajacym za tym, ze holding wywodzi si¢ z Europy, jest utworzenie
w Szwajcarii w 1879 roku holdingu bankowego pod nazwa Bank fiir Orientali-
sche Eisenbahnen, finansujacego budowe azjatyckich linii kolejowych.

W Szwajcarii powstata rowniez spotka holdingowa Schweizerische Gesel-
Ischaft fiir Elektrische Industrie, dzialajaca w przemysle elektrotechnicznym.
W formie struktury holdingowej dziatat tez szwajcarski bank Baseler Handels™.
Wydarzeniem Swiadczacym o europejskim rodowodzie holdingu jest powstanie
w Londynie juz w 1886 roku sp6tki The Nobel Dynamit Trust Company, ktora
spetniala funkcje typowe dla wspodiczesnego holdingu!2

Nie rozstrzygnieto definitywnie, skad wywodzi si¢ struktura holdingowa,
i problem ten bedzie niewatpliwie nadal przedmiotem zainteresowania wielu
badaczy. Nalezy jednak podkresli¢, ze oba nurty (amerykanski i europejski)
w znacznym stopniu przyczynily si¢ do ukonstytuowania si¢ holdingu w jego
dzisiejszej formie. Jako struktura prawno-gospodarcza zdobywal on stopniowo
popularno$¢ w Ameryce Poinocnej, Europie oraz na innych kontynentach.

8 J. Kolinski, Globalizacja w perspektywie historycznej, [w:] Globalizacja od A do Z, pu-
blikacja NBP, Warszawa 2004, s. 18, www.nbp.pl/publikacje/globalizacja/globalizacja.pdf.

? Sa to m.in. United States Steel Co. (powstala z polaczenia trzech wielkich spotek
stalowych: Carnegie Co., Federal Steel Co. oraz W.H. Moore), Ford Motor Co. (w chwili
powstania w 1903 roku. Ford dysponowat 25% akcji, a w 1906 roku po nabyciu kontrolnego
pakietu akcji stat si¢ faktycznym wiascicielem korporacji), w przemysle elektrycznym Gene-
ral Electric i Westinghouse, w chemicznym Du Pont de Nemours, w tytoniowym American
Tobacco Co. (E. Domanska, Kapitalizm menedzerski, PWE, Warszawa 1986, s. 41).

0 E. Domanska, Kapitalizm menedzerski, PWE, Warszawa 1986, s. 43.

W Ibidem, s. 39.

12 Z. Kreft, op. cit., s. 25.
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Nalezy podkresli¢, ze zarowno w Stanach Zjednoczo-
Stany Zjednoczone  nych, jak i w Europie celami powstajacych struktur hol-
! Europ: - ;ozbmcﬁ dingowych byto dazenie do koncentracji kapitalu przez
[‘x’:,)zyps(;(i\?vaan(;a tworzenie roznych form wspoétdzialania przedsiebiorstw
kapitatu oraz znalezienie sposobu pozyskiwania kapitalow dla
zapewnienia biezacej dzialalnoSci. Poczatkowo silniejsze
przedsiebiorstwa przejmowaly stabsze w swoich branzach i branzach pokrew-
nych, a pdzniej w calej gospodarce. W obu nurtach wystapily jednak réznice.
Amerykanskie przedsigbiorstwa emitowaly akcje, by pozyska¢ kapitat — jest
to obecnie gtowna cecha koncentracji potencjalu gospodarczego i tym samym
tworzenia holdingéw. W Europie natomiast Srodki finansowe pozyskiwano
przez tezauryzacj¢ zyskow oraz zaciaganie pozyczek i kredytow. Holdingi eu-
ropejskie byly tworzone w celu realizacji bardzo kosztownych przedsiewziec
gospodarczych i dlatego korzystaly z zasilenia finansowego udostepnianego
przez dobrze rozwiniety system bankowy'.
W latach wielkiego kryzysu (1929-1933) przeciwnicy
hl?rldzmglvs ;’;’t'::::: tworzenia struktur holdingowych widzieli w tej formie
Y y‘|929_1933 wspoOldziatania przedsigbiorstw ,,winowajcOw” ztej sytua-
cji gospodarczej, stawiajac zarzut, ze holdingi koncentruja
kapitaty obce. Amerykanskie holdingi, nabywajac duze udzialy w wielkich przed-
sigbiorstwach, przeznaczaly na ten cel stosunkowo niewielkie Srodki wtasne,
korzystaly za$ z innych Zrodet finansowania. Oskarzano struktury holdingowe
o praktyki monopolistyczne oraz tworzenie bardzo zawitych i niezrozumia-
tych dla spoteczenstwa form przedsigbiorstw i bankow. Zagorzali przeciwnicy
przekonywali, ze te skomplikowane struktury umozliwialy na olbrzymia skale
dokonywanie ukrytych transakcji finansowych, potaczonych niejednokrotnie
z naduzyciami. Jako przyktad podawano holdingi, w sktad ktérych wchodzity
Amerykanska Spotka Budowy Statkdw oraz Miejska Sie¢ Tramwajowa w Nowym
Jorku'*. Holdingom przypisywano takze znaczacy udzial w krachu gietdy nowo-
jorskiej w 1929 roku. Po krachu na gietdzie nowojorskiej wtadze amerykanskie
zabronily zakupu akcji lub pozostalych aktywow innych firm, w ten sposob
zabezpieczajac si¢ przed pogorszeniem warunkéw konkurencji na rynku®.
Podczas wielkiego kryzysu zatamato si¢ w Stanach Zjednoczonych wiele
struktur holdingowych i wydawalo si¢, ze unormowania antymonopolowe
zniecheca przedsigbiorcow do ich tworzenia. Juz jednak w potowie lat trzy-
dziestych ubieglego stulecia zainteresowanie holdingami ponownie wzrosto.

13 Celem ich tworzenia byfa budowa linii kolejowych, mostéw itd.

4 L. Stecki, Holding, TNOIK ,,Dom Organizatora”, Torun 1995, s. 29-34.

15 Z. Kreft, Organizacja spotki naczelnej w strategicznym holdingu zarzqgdzajgcym (rozwig-
zania strukturalno-funkcjonalne), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1999,
s. 36-38.
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Struktury holdingowe bardzo szybko zaczely powstawac w wielu dziedzinach
gospodarki.

Pomimo wielu zastrzezen rOwniez w Europie holdingi staly si¢ przyktadem
nowoczesnych struktur organizacyjno-prawnych i gospodarczych. Sprzyjata
temu wystepujaca w Swiecie tendencja do koncentracji potencjalow gospodar-
czych i kapitalow przedsigbiorstw oraz do integracji przedsigbiorstw, nierzadko
majacych swe siedziby w roznych krajach, a nawet na r6znych kontynentach.
Zaczely powstawac holdingi krajowe, zagraniczne oraz miedzynarodowe. Wiele
przedsiebiorstw zaréwno w Ameryce, jak i w Europie, zainteresowalo si¢ tg
forma dziatania, wchodzac z innymi podmiotami finansowymi i niefinansowymi
w powiazania typowe dla struktury holdingowej. Bardzo czesto powiazania
takie wystepuja na rynku ustug finansowych'.

Polska historia holdingu jest bardzo krétka i sigga lat
sze$cdziesiatych XX wieku, kiedy rozpoczat si¢ proces
tworzenia duzych struktur organizacyjnych najpierw
w formie kombinatow, a nast¢pnie wielkich organizacji gospodarczych, wzoro-
wanych na kapitalistycznych koncernach, zwanych niekiedy zjednoczeniami'’.
Na poczatku lat osiemdziesiagtych minionego stulecia, lawinowo powstawaly
spotki z symbolicznym wktadem kapitalowym oraz tworzono sieci spotek
zaleznych w celu rozszerzenia dziatalno$ci oraz uniknigcia opodatkowania
ponadnormatywnych wyptat wynagrodzen. W polowie lat osiemdziesigtych
w proces tworzenia grup kapitatowych wigczyty sie przedsigbiorstwa panstwowe
1 spoldzielcze. Dopiero proces transformacji ustrojowej w Polsce, rozpoczety
na przetomie lat dziewiecdziesigtych ubieglego wieku, doprowadzit do upo-
wszechnienia si¢ formy spotki akeyjnej oraz struktur holdingowych, gtownie
w drodze wykupywania stabych firm przez silniejsze.

Ze wzgledu na bardzo zlozong i przewaznie niejed-
noznaczng strukture holdingdw'® trudno sformutowac
definicje doktadnie oddajaca ich charakter. W litera-
turze przedmiotu, w opracowaniach prawnikow, ekonomistdw i specjalistow
z zakresu organizacji i zarzadzania mozna znalez¢ wiele definicji tej formy
wspoltdziatania przedsigbiorstw. Z. Kubot uwaza, iz w wigkszos$ci definicje te
s3 zbiezne, przynajmniej, co do pojecia holdingu w waskim zakresie. W takim
znaczeniu holdingiem jest grupa spotek, w ktorej mozliwo$¢ narzucania przez

polska historia
holdingu

préby formutowania
definicji

16 Konglomeraty finansowe, op. cit., s. 11.

17 B. Nogalski, W. Golnau, J. Wasniewski, Grupa kapitatowa jako forma gospodarcza,
,»Przeglad Organizacji” 1999, nr 2, s. 13-17.

18 Czasownik hold ma wiele innych znaczen: obligowaé, wigza¢ (prawnie), posiadac,
prowadzi¢ kogos$ lub cos, sprawowa¢ wiadze nad kim§ lub nad czyms, przewodzi¢ komus,
przewodniczy¢, by¢ pod administracja czyja$, zarzadzad, zatrzymywac, utrzymywac, podtrzy-
mywacé, mie¢ w opiece, zajmowac co$. Forma rzeczownikowa the hold oznaczata w dawnym
prawie angielskim pewnego rodzaju wladze nad kim§ lub nad czyms.
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jedna spotke swojej woli pozostatym wynika z posiadania przez nig odpowiedniej
iloSci udzialéw (akceji) w ich kapitale. Autor ten podaje rowniez, iz macierzysta
organizacja gospodarcza wobec spotek filialnych nie musi by¢ spotka kapitalo-
wa (choc jest to sytuacja typowa), ale takze inna organizacja gospodarcza, np.
przedsigbiorstwo panstwowe'.
Pojecie ,,holding” dominuje na rynku amerykanskim i w Ja-
holding jako  ji», Stowniki specjalistyczne definiuja holding jako
koncentracja . .. , c ..
kapitatu i decyzii pakiet kontrqlny akcp,. spotke posiadajaca a.kc]e 1ngych
ekonomicznych  spolek czy zwigzek takich spofek. Na pewno instytucja ta
jest SciSle zwigzana z postepujacymi procesami koncen-
tracji kapitatu i decyzji ekonomicznych. Tym samym holding jest jedng z form
osiagniecia tej koncentracji. I w niektorych aktach prawnych przedstawiany jest
on jako koncentracja. Taki wlasnie termin przyjmuje rozporzadzenie Wspdlnot
Europejskich (WE) w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw, zgodnie
z ktorym wprowadzenie rynku wewngtrznego oraz unii gospodarczej i walutowej,
rozszerzenie Unii Europejskiej oraz zmniejszenie migdzynarodowych barier
w handlu i inwestycjach bedzie w dalszym ciggu powodowac znaczne reorganiza-
cje przedsiebiorstw, szczegblnie w formie koncentracji’!.
W mysl artykutu 3 tego rozporzadzenia uznaje si¢, ze
koncentracja wystepuje w przypadku, gdy trwata zmiana
kontroli wynika z Igczenia si¢ dwoch lub wigkszej liczby
samodzielnych wcze$niej przedsigbiorstw (czgsci przedsiebiorstw) albo przejecia
przez jedng osobe lub grupe osob kontrolujacych co najmniej jedno przedsiebior-
stwo ewentualnie przez jedno przedsigbiorstwo lub wiekszg ich liczbe bezposred-
niej lub posSredniej kontroli nad calym przedsi¢biorstwem lub jego czescig albo
wiekszg liczba innych przedsiebiorstw w drodze zakupu papierdéw wartosciowych
lub aktywow, przez zawarcie umowy lub w jakikolwiek inny sposob?.
Etymologia pojecia ,,holding” zwigzana jest z angielskim czasownikiem ,,to
hold” o bardzo szerokim znaczeniu, a mianowicie: trzymac, dzierzy¢, trwac,
wiaza¢ (prawnie), posiada¢ wladze, opanowac cos, zarzadzaé, administrowac.
Nalezy jednak zaznaczy¢, iz holding stanowig zawsze co
najmniej dwa podmioty: jeden, ktory zgodnie z etymo-
logia tego stowa sprawuje wiadze¢ nad inng jednostka,
oraz drugi, kontrolowany. W zwiazku z tym nalezy krytycznie odnosi¢ si¢ do
tendencji upatrywania w holdingu odrebnego, samodzielnego przedsigbiorstwa.

koncentracja
wg Wspélnot
Europejskich

etymologia stowa
holding

19 Z. Kubot, Struktury holdingowe, Agencja Rozwoju Regionalnego, Zielona Gora 1993,
s. 27-28.

2 Por. Konglomeraty finansowe, op. cit., s. 12.

2 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncen-
tracji przedsigbiorstw (rozporzadzenie WE w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw).

2 Jbidem, artykut 3.1.
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Praktyka ta wynika z pewnosScia z czgstego odwolywania si¢ do nomenklatu-
ry amerykanskiej, w ktorej podmiot dominujacy okreslany jest jako holding
company. Nalezy podkresli¢, iz holding company, czyli spotka holdingowa, to
jedynie przedsigbiorstwo kierujace holdingiem i tworzace go dopiero razem
z podmiotem poddanym kontroli*. Majac to na uwadze, nalezy podkresli¢, ze
w wielu publikacjach biednie utozsamia si¢ pojecia holdingu z pojeciem grupy
kapitalowej*. Nie mozna twierdzi¢, ze holding to grupa kapitalowa.

W wielu opracowaniach podawana jest definicja,
zgodnie z ktora holding to hierarchiczna forma orga- definicja

5 . P . . powtarzajaca
nizacyjna wspoéldziatania przedsigbiorstw, oparta na sip'w wielu
powigzaniach kapitalowych i umozliwiajaca koncen- gpracowaniach
tracje potencjaléow ekonomiczno-gospodarczych w celu
ich kooperatywnego wykorzystania w ramach wspolnie wyznaczonej strategii
dziatania. Jest organizacja, ktora grupuje samodzielne podmioty gospodarcze
w sposOb mniej lub bardziej powiazany ze sobg przy czym jeden z podmiotow
ma w tych powigzaniach pozycje dominujaca i podporzadkowuje sobie pozo-
stafe?.

Powigzania holdingowe wynikaja z umowy nabycia
udzialéw (akcji) zawartej miedzy jednostka kontrolujagca  umowa holdingowa
a jednostkami zaleznymi. Liczba tych uméw odpowiada
liczbie uczestnikow holdingu. Bardzo trafne wydaje si¢ stwierdzenie przedsta-
wione przez L. Steckiego w obszernej monografii, ze pozadane z punktu widze-
nia prawa i praktyki holdingowej jest stworzenie odrgbnej umowy holdingowe;j
(w formie pisemnej) okreslajacej zarowno nabycie jednostek uczestnictwa, jak
i charakter holdingu oraz inne kwestie zwigzane z jego przyszia dzialalnoScia.
Jedna z korzySci wynikajacych z takiej umowy bytoby to, ze caty holding bytby
tworzony na podstawie jednej umowy i tym samym mialby jednolitg podstawe
prawna®.

Termin ,,holding” jest SciSle zwigzany z powstawaniem
tzw. grup kapitalowych. Wielu polskich i zagranicznych
naukowcow w dziedzinie zarzadzania stosuje te termi-
ny zamiennie, uwazajac, ze grupe kapitatowa stanowia spotki powigzane ze
soba wzajemnymi zalezno§ciami w taki sposob, ze jedna z nich jest jednostka
dominujaca (ang. parent company), pozostale za$ sa jednostkami zaleznymi
(ang subsidiaries) lub stowarzyszonymi (ang. associate companies). W jezyku

holding a grupy
kapitatowe

B A. Karolak, Instytucja holdingu, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2001,
nr 3,s. 5.

2 B. Nogalski, R. Ronkowski, Holding w gospodarce krajowej — praktyczny poradnik
tworzenia, ODDK, Gdansk 2000, s. 23.

3 A. Kreja, Holding — nowa forma organizacyjna w polskiej gospodarce, ,,Organizacja
i Kierowanie” 1997, nr 4.

% 1. Stecki, op. cit., s. 78-87.
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niemieckim stosuje si¢ odpowiednio terminy: spotka matka (Muttergesellschaft)
oraz spotka corka (Tochtergesellschaft). W literaturze przedmiotu jednostka
dominujaca okreslana bywa rowniez jako spotka macierzysta, kontrolujaca,
panujaca lub centralna, natomiast jednostki zalezne nazywa si¢ spotka pod-
porzadkowang, afiliowang, kontrolowang, pochodna, filialng, subsydiarng,
podlegla lub tez satelicka.

W rachunkowosci termin grupy kapitatowej zostal zarezerwowany dla Scisle
okreslonych powigzan. Dlatego szczeg6lnie w tym obszarze nie nalezy utoz-
samia¢ pojec ,,holding” i ,,grupa kapitalowa”?. Jak juz stwierdzono holding
company w anglojezycznej terminologii rachunkowoSci wiaSciwie oznacza
jednostke dominujaca, w wielu przypadkach holding jest pojeciem szerszym,
cho¢ moze przypominaé powiazania istniejace w grupach kapitatowych.
Jednym z pierwszych i najwazniejszych aktow prawnych
w zakresie sprawozdawczoSci grup kapitatowych jest
VII dyrektywa Unii Europejskiej®. W akcie tym jednak
nie mozna odnalez¢ precyzyjnej definicji grupy kapitatowej. Zawarte w niej
ustalenia pozwalajg krajom cztonkowskim indywidualnie okre$laé, jakich pod-
miotow dotyczy. Dyrektywa ta okreSla zasady przynaleznoSci do grupy, ktore
z niewielkimi modyfikacjami przyjely ustawodawstwa krajow cztonkowskich.
Podstawowym kryterium przynaleznosci spotek do grupy kapitalowej jest ich
podporzadkowanie jednostce dominujacej, ktore wynika z tego, ze posiada ona
wigkszo$¢ udziatow (akeji), ma unormowane lub statutowe prawo powolywania
lub odwotywania wigkszoSci wtadz spoiki albo posiada prawa decyzyjne na mocy
umowy z innymi wspOlnikami (udziatowcami).

Mozna zatem stwierdzié, ze grupe kapitatlowa stanowi

grupa kapitalowa jednostka dominujaca wraz z podleglymi jej wszystkimi
jednostkami zaleznymi. Jednostka dominujaca, jednostki

zalezne oraz jednostki wspolizalezne i stowarzyszone

jednostki powigzane  okreslane sg razem jako jednostki powigzane®. Grupa
kapitatowa w tym znaczeniu oparta jest przede wszystkim

na integracji kapitalowej, co oznacza, ze spétka dominujaca posiada udzialy

VII dyrektywa Unii
Europejskiej

2 Migdzy innymi M. Jedrzejczyk, Kontrowersja wartosci w skonsolidowanych sprawozda-
niach finansowych miedzynarodowych grup kapitatowych, PTE, Krakéw 2009, s. 14. Chociaz
przy wyznaczeniu okre§lonych warunkéw mozna uzna¢ je za struktury podobne.

2 VII dyrektywa z 13 lipca 1983 r. wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu
w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych (83/349/EWG) Dz. Urz. WE L 193
z 18 lipca 1983 r., uwzgledniajaca IV dyrektywe z 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych spra-
wozdan finansowych niektorych rodzajow spotek (78/660/EWG).

» Termin ,,grupa kapitalowa” zostat okreslony przez Komitet Migdzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowosci (International Accounting Standards Committee — IASC). W usta-
wie o rachunkowosci od 1 stycznia 2009 r. obowiazuje nowa definicja: grupa kapitatowa to
jednostka dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi.
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kapitatowe w podmiotach zaleznych. A zatem stosunki pomiedzy podmiotami
grupy pojawiajg si¢ przez zawarcie umowy nabycia udziatow/akcji. Holding za$§
taczy w sobie rozne powigzania pomigdzy jego uczestnikami, a poza tym miesci
w swojej strukturze rozne podmioty, np. spoiki cywilne, banki, spotdzielnie czy
fundacje, ktore sa zalezne od jednostki dominujacej*. Dlatego wyr6zniamy
wiele odmiennych struktur holdingowych.

Analizujac literature przedmiotu, odnajduje si¢ w niej nie tylko odmienne
definicje, ale i poglady na temat struktur holdingowych. T.S. Maners twierdzi,
ze holding to korporacja, ktorej majatek stanowig tylko udzialy w kapitale
wlasnym innych spotek, czyli korporacja, ktora posiada akcje innych jednostek,
a jej podstawowa funkcja sprowadza si¢ do zarzadzania
w tych spétkach’'. Mamy wowczas do czynienia z hol-  holding czysty
dingiem czystym. Mozliwa jest tez sytuacja polegajaca na
tym, ze jednostka nabywajaca jest zaangazowana takze
we wlasng dzialtalno$¢, ale przede wszystkim zarzadza hoelding mieszany
jednostkami, w ktorych posiada udzialy. Wowczas grupa
kapitatowa tworzy holding mieszany. Natomiast R. Lewis i D. Pendrill uwaza-
ja, ze struktura holdingowa powstaje poprzez zakup akcji jednej spotki przez
drugg lub gdy calkiem nowa spotka kupuje akcje innych spotek. A holding to
podmiot, w ktorym wylania si¢ jednostka dominujaca®.

H. Jagoda i B. Haus*, opierajac si¢ na literaturze niemieckiej, przedsta-
wiaja cechy charakterystyczne tej ztozonej struktury, stwierdzajac, ze jest to
organizacja (struktura) gospodarcza cechujaca si¢ jednoScia decyzji i funkcjo-
nowania, w ktorej wszystkie tworzace ja przedsiebiorstwa podporzadkowane
sa jednolitemu kierownictwu, ograniczona jest samodzielnoS$¢ decyzyjna kie-
rownictwa jednostek tworzacych holding oraz utrzymana osobowo$¢ prawna
tych jednostek. Takie cechy pozwalaja na okreSlenie holdingu jako grupy
przedsiebiorstw, w ktorej jedno z nich moze narzucaé swojg wole pozostatym.
Powigzania migdzy uczestnikami holdingu moga miec charakter organizacyjny,
kapitalowy lub rzeczowy. O utworzeniu holdingu jako
grupy spotek (np. akcyjnych) decyduja przede wszystkim
powiazania kapitatowe.

powiazania
kapitatowe

3 Terminy ,,grupa kapitatowa” i ,,holding” beda ze wzglgdu na obszar rozwazan w dalszej
czesci pracy uzywane zamiennie. Jednak grupa kapitalowa tworzona jest przede wszystkim
na podstawie powiazan kapitatowych.

31 T.S. Maners, Introduction to Corporate Finance, Baylon University, McGraw-Hill, New
York 1988, s. 459.

32 R. Lewis, D. Pendrill, Advanced Financial Accounting, Pitman Publishing, London
1990, s. 390.

3 H. Jagoda, B. Haus, Holding: organizacja i funkcjonowanie, PWE 1995, s. 13-16.
M.R. Thersen, Der Konzern, Betriebswirtschaftliche und rechtliche Grundlagen der Konzern-
unternehmung, C.E. Poeschel, Stuttgard 1991, s. 20.
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Nieco szerszej definiuje grupe kapitalowa M. Trocki. Jego zdaniem jest to
zesp6l samodzielnych pod wzgledem prawnym przedsiebiorstw, stworzony do
realizacji wspOlnych celow gospodarczych, powigzanych kapitalowo i ewen-
tualnie kontraktowo, w sposob umozliwiajacy wspoldziatanie. Samodzielnos¢
prawna przedsiebiorstw tworzacych grupe kapitatowa moze przejawiac si¢
w réznych formach organizacyjno-prawnych dopuszczonych przez prawo.
Grupa spotek jest struktura, w ktorej jedna spotka dominujagca ma udzialy
w roznych samodzielnych organizacyjnie i prawnie spotkach. Finansowo spotki

te sa zalezne od spotki dominujacej, ktora ma w nich
spotka dominujagca udzialy, co umozliwia jej kontrolowanie sktadu wtadz
spotek oraz pozwala wplywac na ich dzialalnosc.

W organizacji o strukturze holdingu funkcjonuje najczeSciej jeden wspOlny
osrodek kierowniczy. Najwazniejszym kryterium decydujacym o pozycji spotki
dominujacej jest posiadanie przez nig prawa wtasnosci do odpowiedniej czesci
majatku kontrolowanej firmy. Z kryterium tym jest zwigzany takze stopien
podlegtosci jednostek zaleznych. Stosunek podlegtosci moze mie¢ charakter
jawny lub ukryty.

Holding jawny to taka struktura, w ktorej jeden podmiot
holding jawny posiada liczbe gltosow pozwalajaca na kontrole spotki
dominujacej, okreslanej czesto mianem spotki matki.
Natomiast charakter ukryty holdingu wiagze si¢ z wystgpowaniem tafncucha
powigzan miedzy spotkami i powstaniem tzw. piramidy, w ktorej znajduja sie
zaréwno spotki bezposrednio zalezne od spoiki matki,
holding ukryty  jak i spotki wnuczki. Te ostatnie sa zalezne od spotki
dominujacej ze wzgledu na to, ze ktoras ze spolek corek

spoOtki dominujacej ma w niej udzialy.

Przyktadem tego typu jest struktura, w ktorej spotka A posiada wigkszo$¢
gloséw w spoice B majacej spotke corke o nazwie M. W tym holdingu wyste-
puje ponadto dominacja spotki A nad spotka M. Podmiot dominujacy nie musi
posiada¢ bezwzglednej wigkszoSci glosow w innej spdice. Do kontrolowania
wystarczy to, ze podmiot A posiada mniejszosciowy udzial w spoice M, a zalezny
od niego podmiot B posiada drugi mniejszoSciowy pakiet w jednostce M, co
w sumie daje wigkszoSciowy udziat w M.

Przyktady r6znych powigzan bezpoSrednich i poSrednich w holdingu przed-
stawia ilustracja 1.1.

W ilustrowanym przyktadzie podmiot dominujacy A posiada 60% akcji spot-
ki B. Podmiot ten, nabywajac 60% akcji B, staje si¢ rowniez 24% udziatlowcem
spotki M (60% x 40% = 24%). Ponadto podmiot dominujacy posiada poza
udziatami poSrednimi w spotce M w wysokoSci 24% takze udzialy bezpoSrednie
w wymiarze 27%. Calkowity udzial podmiotu dominujacego A w spoice M,

3% M. Trocki, Grupy kapitatowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 163.
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llustracja 1.1. Udziaty bezposrednie i posrednie w grupach kapitatowych

Podmiot dominujacy A

60%

27%

{ Spétka zalezna B }

-- 40%

E Spétka M ]

bedzie wigc wynosit (24% + 27% = 51%). Przedstawiony system powigzaf,
dzigki mechanizmowi tzw. dZwigni prawnej, umozliwia osobie lub podmiotowi
gospodarczemu dysponujacemu nawet ograniczonym kapitatem kontrole nad
wielkimi spotkami. Jest to mozliwe pod warunkiem utworzenia wielopoziomo-
wego holdingu, w ktorym kazda ze spéiek nadrz¢dnych kontroluje nieco ponad
potowe kapitalu swojej bezpoSredniej ,,corki”.

Podobne definiowanie holdingu ze wzgledu na zaleznosci kapitalowe w znacz-
nym stopniu zaweza to pojecie. W takim ujeciu holdingiem moze by¢ kazda
grupa spotek utworzona dzigki zalezno$ciom kapitalowym
miedzy spotka dominujaca a spotkami zaleznymi. Jak holding jako
. . . C : . struktura zaleznosci
juz wspomniano, holding moze rowniez funkcjonowac, e - owych
opierajac si¢ na powiazaniach innego typu.

Holdingiem w szerszym znaczeniu jest grupa jednostek gospodarczych,
w ktorych stosunki nadrz¢dnosci i podporzadkowania wynikaja z umowy i po-
wigzan osobowych. Najczesciejw roli spotki dominujace;j o
wystepuja spdtka akcyjna lub spdtka z ograniczong odpo- :g:g::g 'ia;(:‘;if:zlgﬁ
wiedzialnoscig. Takie zaleznosci majg miejsce w czterech  gsghowych
przypadkach, gdy spotka dominujaca:

* posiada wigkszo$¢ catkowitej liczby glosow w organach innej jednostki (za-
leznej), takze na podstawie porozumien z innymi uprawnionymi do gtosu,
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* jest uprawniona do podejmowania decyzji o polityce finansowej i biezacej
dziatalnoSci gospodarczej jednostki zaleznej na podstawie ustawy, statutu
lub umowy,

* jako akcjonariusz lub udziatowiec jest uprawniona do powolywania lub
odwotywania wickszoSci cztonkdw organow zarzadzajacych w jednostkach
zaleznych,

* gdy czlonkowie zarzadu lub osoby pelniace funkcje kierownicze w spotce
dominujacej albo cztonkowie zarzadu badz osoby pelniace funkcje kierow-
nicze w jednostce zaleznej stanowig razem wiecej niz potowe sktadu zarzadu
drugiej jednostki zalezne;.

Powstanie powigzan w ramach struktury holdingowej nie pozbawia jej uczestni-
kow podmiotowosci. Oznacza to, ze jednostki zalezne nie tracg osobowosci praw-
nej. Jedynie w wypadku pelnej fuzji cz¢S¢ podmiotow traci osobowos¢ prawna.

M. Dobija definiuje holding jako jednostke ekonomiczna, ktora sktada si¢
z odrebnych, samodzielnych jednostek ekonomicznych majacych osobowos¢

prawna, skupionych pod jednym zarzadem?®. Holding
jednostka nadrzedna ;10 to grupa, ktorg tworza: jednostka dominujaca,
i jednostka .
podporzadkowana nadrzedna (parent) oraz jednostka podporzadkowana
(subsidiary).

Podobna definicje spoiki holdingowej podaje A. Stabryla. Przyjmuje on, ze
jest to taka forma organizacyjna, w ktdrej wystepuje spotka dominujaca (kon-
trolujaca) oraz spotka lub spoiki zalezne (kontrolowane). Zwraca dodatkowo
uwage na dwie podstawowe odmiany holdingéw: o dominacji kapitalowej
1 dominacji personalnej. Kryterium podzialu jest czynnik decydujacy o zajmo-
waniu przez spolke dominujaca nadrzednej pozycji®.
Tym samym zauwaza, ze holding funkcjonuje nie tylko,
opierajac si¢ na powigzaniach kapitalowych, ale takze
personalnych czy rzeczowych.

Niniejsze spostrzezenia zostaly zawarte w Leksykonie rachunkowosci, ktory
podaje, ze holding to: grupa podmiotdéw gospodarczych, ktérych wzajemne
powiazania®’:

dominacja kapitatowa
i dominacja
personalna

* maja charakter w zasadzie kapitatowy, chociaz mozna wyodrebni¢ rowniez
powiazania o charakterze osobowym, decyzyjnym czy majatkowym,

* doprowadzaja do jednokierunkowego oddzialywania jednego podmiotu
dominujacego na pozostate podmioty zalezne,

3 M. Dobija, Weztowe problemy i standardy rachunkowosci holdingow, ,,Zeszyty Teore-
tyczne Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce”, 1993, nr 23, s. 31.

% A. Stabryta, Podstawy zarzqdzania firmg, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa —
Krakow 1995, s. 169.

37 Leksykon rachunkowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 3.
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* zachowaja pelng odrebnos¢ prawng wszystkich podmiotow uczestniczacych
w holdingu.

Interesujace uwagi dotyczace istoty holdingu zawiera publikacja M. Woj-
tunika i B. Draczynskiego®, ktdrzy uwazaja, ze holding jest szczegélnym
typem spolki prawa handlowego i ze od innych spoiek odroznia si¢ on tylko
ukierunkowaniem na zarzadzanie i obr6t akcjami oraz udziatami podmiotow
gospodarczych bedacych wiasnoscig holdingu. Zdaniem autoréw holding z for-
malnoprawnego punktu widzenia nie rdzni si¢ niczym od spoiki kapitatowe;.
Taki poglad w znacznej mierze zaweza zakres podmiotowy i przedmiotowy
grupy spolek, ograniczajac go do holdingu finansowego i prowadzi do btednych
wnioskOw. Nie zawsze utozsamianie cech holdingu z cechami sp6tki dominu-
jacej jest prawidtowe®. Zapomina si¢ rdwniez o innej niz finansowa formie
dziatalnoSci gospodarczej, ktdra ciggle si¢ rozwija poprzez postepujacy proces
dywersyfikacji dziatalnoSci w strukturach ztozonych.

Na holding nalezy spojrze¢ takze od strony formalno-
prawnej. Jako instytucja nie posiada osobowosci prawnej
i zdolnoS$ci do zaciggania zobowigzan oraz biernego
i czynnego wystepowania przed sgdami. Holding powstaje na podstawie umowy
nabycia udzialéw/akcji pomiedzy jednostka kontrolujaca a jednostkami zalez-
nymi. Jak juz wspomniano, pozadane jest —z punktu widzenia prawa i praktyki
— stworzenie odregbnej umowy holdingowej (w formie pisemnej), okreSlajace;j
zarébwno nabycie jednostek uczestnictwa, jak i charakter holdingu oraz inne
kwestie zwigzane z przyszla dzialalnoScig*.

Z punktu widzenia prawa holding tworza spotki prawa handlowego, chociaz
zgodnie z art. 491 kodeksu spotek handlowych mozliwe jest utworzenie grupy
spotek sktadajacej si¢ ze spotek osobowych*!, poniewaz spotki kapitatowe moga
taczyc¢ sie ze spotkami osobowymi. Wyklucza si¢ jednak powstanie grupy tylko na
bazie samych spotek osobowych. W tym celu powinna powstac spotka kapitato-
wa*. Definicje, przypominajaca ten prawny sposob tworzenia holdingu, podaje
J.K. Solarz. Jego zdaniem istotg kazdej spdtki jest faczenie wysitkOw finansowych
wspolnikow w celu realizacji okresSlonego przedsiewziecia, ktore przekracza mozli-
wosci finansowe kazdego z nich. Dlatego mozna twierdzic,
iz holding nie jest niczym innym jak sp6tka handlowa®.

strona
formalnoprawna

holding jake spotka
handlowa

3% M. Wojtunik, B. Draczynski, Zarzgdzanie holdingiem i grupq kapitatowg, ODDK,
Gdansk 1997, s. 26.

3 Co czesto si¢ zdarza na gruncie amerykanskim czy w Japonii.

4 L. Stecki, op. cit., s. 74-75.

# Kodeks spotek handlowych, ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. (Dz. U. Nr 94, poz.
1034 z p6zn. zm.).

42 M. Wos, Kodeks spotek handlowych, ,,Buchalter” nr 35 z 2005 r., s. 29.

# J.K. Solarz, Holding finansowy, Warszawa, Centrum Informacji Menedzera 1992,
s. 3-6. Autor swoje spostrzezenia oparl na regulacjach kodeksu handlowego.
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Potaczone lub powigzane podmioty tworzg strukture wyraznie hierarchiczna,
w ktorej istnieje specyficzna zalezno$¢ miedzy spotka dominujaca a spotkami pod-
leglymi. Na strukture holdingu sktadajg si¢ dwie strony:
czynna i bierna. Strong¢ czynna stanowi spotka dominujaca,
ktdra jako inicjator odgrywa podstawowa role w holdingu.
Strone bierng natomiast tworza jednostki zalezne, ktorych
pozycje wyznacza strona czynna za pomocg pewnej iloSci
nabytego udzialu w prawach gtosu.

Przy uczestnictwie wiekszosciowym podmiot kontrolowany znajduje si¢ pod
stalym nadzorem kierowniczym, organizacyjnym i koordynacyjnym jednostki
kontrolujacej. Zaréwno po stronie czynnej, jak i biernej moze wystgpowac
wiele podmiotdw (najczesciej dotyczy to strony biernej). Jednostka dominuja-
ca jest zazwyczaj strong inicjujaca zawigzanie holdingu. Tym samym spoika ta
jest dawca kapitatu dla pozostalych cztonkoéw grupy. NajczeSciej staje sie tez
biorcg wypracowanego kapitatu. Powigzania i zaleznoSci migdzy uczestnikami
holdingu réwnorzednego zostaly pokazane na ilustracji 1.2.

Analizujac powyzsza ilustracje, nalezy stwierdzi¢, ze zaleznoSci w holdin-
gu moga by¢ bardzo skomplikowane. Jeszcze trudniej ustali¢ zaleznoSci przy

strona czynna
holdingu

strona bierna
holdingu

llustracja 1.2. Ustalanie zalezno$ci w holdingu réwnorzednym

Zaleznosci w holdingu réwnorzednym

Podmiot gospodarczy A < 1 koK > Podmiot gospodarczy B
ro
Wydziat Wydziat Wydziat Wydziat
Produkcii Sprzedazy > Produkcii Sprzedazy
(A) (A+B) 2 (B) (B+A)
krok

\ krok 3 kroy'
\i

SPOLKA ZARZADZAJACA HOLDINGIEM ROWNORZEDNYM

Zarzad catego holdingu

Budzetowanie Finanse i ksiggowo$¢ Badania i rozwoj Kadry

Objasnienia:

1 krok — zawarcie umowy obustronnej miedzy niezaleznymi podmiotami
2 krok — wymiana kapitatéw i powstanie spétki

3 krok — wspdlne zarzadzanie podmiotami A i B

Zrédfo: Y. Monden, Cost Reduction Systems. Target Costing and Kaizen Costing, Productivity Press, Portland 1995, s. 26.
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rozproszonym akcjonariacie. Duza liczba wspotwlascicieli sprawia, ze do
rzeczywistej wladzy i kontroli wystarcza w nieduzy pakiet akcji badzZ udziatéw.
Trzeba takze zaznaczy¢, ze jeSli rozmiary uczestnictwa

obu podmiotow sg rowne, to mamy do czynienia z tzw. holding parytetowy
holdingiem parytetowym. Jednostka macierzysta bardzo

aktywnie zajmuje si¢ przejmowaniem i kontrolowaniem innych jednostek za
pomoca tzw. komorki rozwoju*, ktora w rzeczywistosci jest dzialem inwestycji
kapitalowych zajmujacym si¢ wyszukiwaniem nowych jednostek gospodarczych
z zamiarem przylaczenia ich do grupy, a wtedy krag zaleznoSci jeszcze bardziej
si¢ poszerza. Najwigksza skuteczno$¢ oddzialywania holdingowego i zaleznoSci
jest coraz czeSciej zapewniana przez integracje osobowa, ktora polega na tym,
ze czlonkowie rad nadzorczych podmiotow kontrolujacych sa mianowani na
stanowiska cztonkdw rad nadzorczych jednostek zaleznych. To z reguly najbar-
dziej istotna zalezno$¢ w holdingu.

Warto zastanowic si¢ rowniez nie tylko nad sposobem oddzialywania spotki
dominujacej na pozostatych uczestnikdw, ale takze nad tym, jakie relacje wza-
jemne moga wystgpowac w ramach grupy. Podstawowym zagadnieniem jest tutaj
problem kontroli. Oznacza ona zdolno$¢ (mozliwosc)
decydowania o finansowej i operacyjnej polityce przedsie-  kontrola nad spétka
biorstwa w celu czerpania korzysci z jego dziatalnosci®.

Teoretycznie kontrole nad inng spdtka zapewnia posiadanie wiecej niz
50% jej akcji. Kiedy jednak czg¢$¢ portfela akcyjnego jest w posiadaniu wielu
wlascicieli majacych niewielka liczbe akcji, takze nabycie mniej niz 50% akc;ji
moze gwarantowac kontrolg spoiki. Jesli firma nabyta (przejeta) posiada ak-
cje innych firm, moze si¢ nawet zdarzy¢, ze jednostka dominujaca kontroluje
kapitaly przewyzszajace jej wtasny kapitat. W ramach struktury holdingowej
nastgpuje znaczna koncentracja kapitatu, dzieki ktérej moze by¢ on znacznie
efektywniej wykorzystany. Takze kontrola nad zwielokrotnionym kapitalem
moze przynies¢ korzysci catej grupie.

Nalezy zaznaczy¢, ze przy duzym rozproszeniu udzialowcoéw (akcjonariu-
szy) moze si¢ okazal, ze do utrzymania dominacji wystarczy 20% lub nawet
mniej akcji spolki zaleznej. Na wyznaczenie minimalnej liczby akcji (udzialow)
wystarczajacych do przejecia kontroli nad spotka zalezng wplywa takze aktyw-
no$¢ i zorganizowanie drobnych akcjonariuszy (udziatowcow). W wypadku
ich biernosci zmniejsza si¢ minimalna liczba akcji (udziatéw) niezbgdna do
sprawowania kontroli nad spotka.

Niekiedy zdarza sie¢, ze akcjonariusze s jednocze$nie pracownikami spotki
zaleznej, a tym samym sa bezpoSrednio zainteresowani sprawami dotyczacymi

# M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ holdingéw, Difin, Warszawa 1996,
s.12-14.
% Art. 3 ust. 1 pkt 34 ustawy o rachunkowosci, Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, ze. zm.
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interesOw pracownikow, takimi jak podziat zysku, wybor cztonkow zarzadu czy
cztonkow rady nadzorczej. Moze to negatywnie wplywaé na efektywnos$¢ i spraw-
no$¢ funkcjonowania struktury holdingowej, a takze staé si¢ niebezpieczne dla
spolki dominujacej. Jak juz wspomniano, przy rozproszonym akcjonariacie
powiazania wewnatrz holdingu moga by¢ bardzo skomplikowane i trudne do
ustalenia. Duza liczba wspotwiascicieli powoduje, ze do sprawowania wiadzy

1 kontroli wystarcza pakiet udziatow lub akcji dajacych mniej niz 51% praw

glosow.

To, ze kontrola pelniona jest przez spotke dominujaca, zaznaczone jest
w wielu aktach prawnych. Zakres kontroli wyznacza

spotka dominujgca miedzy innymi art. 4 § 1, pkt 4 k.s.h., uznajac spotke za
dominujaca, gdy:*

* dysponuje bezposrednio lub poSrednio wigkszoscig gtosoOw na zgromadze-
niu wspOlnikow albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo
uzytkownik, badZ w zarzadzie innej spotki kapitatowej (spoiki zaleznej),
takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

* jest uprawniona do powolywania lub odwolywania wigkszosci cztonkow
zarzadu innej spotki kapitalowej albo spotdzielni, takze na podstawie po-
rozumien z innymi osobami, lub

* jestuprawniona do powotywania lub odwolywania wigkszoSci cztonkow rady
nadzorczej innej spotki kapitatowej albo spotdzielni, lub

* czlonkowie jej zarzadu lub czlonkowie jej rady nadzorczej stanowig wiecej
niz potowe czltonkow zarzadu innej spotki kapitalowej albo spotdzielni,
lub

* dysponuje bezposrednio lub poSrednio wigkszoScig gloséw w spotce osobo-
wej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spdtdzielni zaleznej, lub

* wywiera decydujacy wplyw na dzialalnos$¢ spotki kapitalowej zaleznej albo
spoldzielni zaleznej na podstawie umow.

W ustawie przez definicje spotki powiazanej wyznacza

spotka powigzana si¢ minimalny procent praw gtosow, ktory uprawnia do

sprawowania funkcji jednostki dominujacej, i wynosi on

co najmniej 20%. Przez spdtke powigzang mozna uwazaé spotke kapitatlowa,

w ktorej inna sp6tka handlowa albo spétdzielnia dysponuje bezposrednio lub

posrednio co najmniej 20% gltoséw na zgromadzeniu wspdlnikow albo na wal-

nym zgromadzeniu, takze jako zastawnik lub uzytkownik, albo na podstawie

porozumien z innymi osobami lub, ktéra posiada bezposSrednio co najmniej
20% udzialéw albo akcji w innej spoice kapitatowej?’.

4 M. Wos, Kodeks spotek handlowych, ,,Buchalter” nr 35 z 2005 r., s. 29.
47 Art. 4 § 1 pkt 5 kodeksu spdtek handlowych, Dz. U. z 2001 r. Nr 94, poz. 1037 ze zm.
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Definicje grupy kapitalowej nawigzujaca do kontroli
wprowadza rOwniez zmieniona ustawa o ochronie kon- ¢
kurencjiikonsumentow. Przez grupe kapitatowa rozumie zvol::sht?:l\:;:
si¢ wszystkich przedsigbiorcow, ktorzy sa kontrolowani  konkurencii
w sposOb bezposredni lub posredni przez jednego przed-
sigbiorcg, w tym réwniez tego przedsigbiorce®.

Kontrola spotek zaleznych przez spotke dominujaca
moze przybiera¢ forme¢ kontroli peinej (wylacznej), kontrola petna
kontroli wspdlnej (tacznej) badz posiadania znaczace-
go wplywu. Kontrola pelna sprawowana przez spotk¢ dominujacg nad spotka
zalezng moze wynikac z:

grupa kapitatowa

* kontroli prawnej — przez posiadanie bezposrednio lub posrednio wigkszoSci
praw glosow,

* kontroli faktycznej — przez powotywanie i zwalnianie wigkszosci cztonkow
zarzadu i organdw nadzorczych,

* kontroli ekonomicznej albo statutowej — przez prawo wladczego wplywania
na dziatalnos¢ spoiki zalezne;.

W wypadku kontroli petnej spotka macierzysta ma dominujacy wplyw na
dziatalnos¢ jednostek zaleznych, ktory przejawia si¢ w sprawowaniu nad nimi
kontroli i nadzorowaniu ich. Przyjmuje si¢, ze kontrola petna ma miejsce wow-
czas, gdy podmiot ten posiada wiecej niz polowe praw glosu w jednostkach
zaleznych.

Kontrola wspdlna polega na sprawowaniu kontroli nad
spotka zalezng wspolnie z jedna spotka lub kilkoma spoi-  kentrola wspélna
kami. Kazda ze spotek sprawujacych kontrole posiada
ograniczong liczbe wspolnikow lub akcjonariuszy, ktorzy wspdlnie podejmuja
wszystkie wazne decyzje.

Sporzadzajac sprawozdania finansowe, nalezy rowniez
ustali¢ zakres wplywu inwestora. Gdy podmiot inwestujacy  znaczacy wplyw
posiada mniej niz 50%, nie moéwimy o kontroli pelne;j, tyl-
ko o znaczgcym wplywie. Zgodnie z paragrafem 6 MSR 28 (Migdzynarodowego
Standardu Rachunkowosci), ,,jezeli inwestor posiada bezpoSrednio lub posrednio
(np. poprzez jednostki zalezne) 20% lub wigcej glosow w jednostce, w ktdrej
dokonat inwestycji, to zaktada si¢, ze wywiera on znaczacy wplyw na jednostke
gospodarcza, chyba ze mozna wyraznie wykazac, ze tak nie jest”. W przypadku,
gdy spdtka inwestujaca posiada bezposrednio lub posrednio (np. poprzez jed-
nostki zalezne ) mniej niz 20% gloséw w danej jednostce, to mozna zatozy¢, ze nie

# Ustawa z 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, Dz .U. z 2007 r.

Nr 50, poz. 331, Nr 99, poz. 660, Nr 171, poz. 1206, z 2008 r. Nr 157, poz. 976, Nr 223, poz.
1458, Nr 227, poz. 1505, z 2009 r. Nr 18, poz. 97. z p6Zn. zm.
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