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Szczegolnie istotnym zagadnieniem obecnie w naszej gospodarce jest taczenie
podmiotow gospodarczych w grupy kapitatlowe. Jednym z motywdw uzasad-
niajacych wybor tematu ksigzki jest rozpowszechnienie organizacji wielopod-
miotowych w strukturach rozwinigtej gospodarki rynkowej innych krajow,
gdzie wiekszo$¢ spolek akcyjnych wchodzi w sklad zgrupowan powiazanych
kapitalowo. W Polsce rowniez obserwuje si¢ silny rozwoj procesu powigzan
kapitatowych pomiedzy jednostkami gospodarczymi, prowadzacego do two-
rzenia i rozwoju grup kapitalowych. Obecnie wskazniki rynkowe ponad 80%!
krajowych spotek gietdowych oraz wszystkich zagranicznych spotek gietdowych
notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie podawane sa
na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

W dobie globalizacji czesto przeprowadza si¢ wazne strategicznie przejecia,
zaklada nowe podmioty dla nowych dziatalnosci, wydziela si¢ ze struktur spotki
niektore dziatalnos$ci i organizuje je w formie spotek podporzadkowanych?,
wiaSciciele przekazuja swoje udzialy lub akcje w spotkach jednostce nadrzed-
nej, utworzonej w celu zarzadzania tymi udziatami badz akcjami’. Wymienione
sytuacje sa typowe dla tworzenia grup kapitalowych. Oznacza to, Ze mozna
si¢ spodziewac dalszego rozwoju grup kapitatowych, przejawiajacego si¢ na
przykiad zmianami w strukturze portfela lokat (udziatéw, akcji) jednostek
dominujgcych. Zmiany te wynikajg z nabycia dodatkowych akcji albo udzia-
tow. Moga by¢ takze skutkiem sprzedazy czeSci lub calosci akcji badZ udziatow

1" Obliczenia wiasne dla 2010 roku na podstawie danych statystycznych publikowanych przez
GPW w Warszawie. Z wlasnej analizy Listy 500 najwigkszych firm ,,Rzeczpospolitej”, publiko-
wanej corocznie przez ,,Rzeczpospolita”, wynika natomiast, ze wsrdd wszystkich podmiotdw,
ktore znalazly si¢ w rankingu, udzial grup kapitalowych byt nastepujacy: w 2001 roku — 9,20%,
2002 roku - 15,60%, 2004 roku — 18,60%, 2005 roku — 20,20%, 2006 roku — 25,00%, 2007roku —
28,40%, 2008 roku - 29,40%, 2009 roku - 30,40%.

2 W drodze tzw. outsourcingu kapitalowego.

3 W drodze tzw. konsolidacji wiascicielskiej.
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jednej, a nawet kilku jednostek powiazanych z jednostka dominujacg. Decyzje
takie maja w konsekwencji istotny wplyw na obraz sytuacji finansowej grupy
kapitalowej prezentowany w specyficznej sprawozdawczosci finansowej, jaka
jest skonsolidowane sprawozdanie finansowe*.

Uktad, tres¢ sprawozdan i techniki ich sporzadzania sa bardziej skompliko-
wane w przypadku, gdy majg prezentowac sytuacje finansowa grup kapitatowych,
przy uwzglednieniu potrzeb informacyjnych wielu odbiorcow informacji spra-
wozdawczej. Z powyzszego moze wynikac trudno$¢ interpretowania i wyciggania
wnioskow dotyczacych sytuacji finansowej grupy kapitalowej. Porownywanie
poszczegllnych pozycji sprawozdan finansowych w czasie jest utrudnione takze
ze wzgledu na ciagte zmiany w strukturze wlasnosci i sktadu grupy.

Oceng sytuacji finansowej grup kapitalowych nalezy rozumie¢ weziej niz
oceng¢ sytuacji finansowej przedsiebiorstwa na podstawie jednostkowego spra-
wozdania finansowego. Wstepna analiza sprawozdan oraz analiza gtéwnych,
tradycyjnie stosowanych wskaznikow finansowych wyliczonych na podstawie
skonsolidowanego bilansu, rachunku zyskow i strat, rachunku przeplywow
srodkow pienieznych stuza wycigganiu wnioskow tylko ogdlnych, na podstawie
ktorych trudno podejmowac strategiczne decyzje zwigzane z przysztoScig grupy
kapitatowej i funkcjonujacych w niej podmiotdw.

Ksztaltowaniem obrazu sytuacji finansowej grupy kapitalowej szczegdlnie
zainteresowany jest zarzad, ktory moze, stosownie do celu, jaki chce osiagnaé,
wplywac¢ na decyzje uzytkownikow informacji i mobilizowa¢ ich do dziatan
zgodnie z przyjeta strategia przedsiebiorstwa. Taka sytuacja nie wyklucza po-
zytywnej opinii niezaleznego bieglego rewidenta dotyczacej zgodnoSci sprawo-
zdania z zasadami rachunkowosci. Obraz sytuacji finansowej grupy kapitatowej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, mimo ze prawidiowo i rzetelnie
przedstawiony, dzigki swobodzie wyboru instrumentoéw polityki bilansowe;j
moze powodowac problemy z wnioskowaniem.

Przeprowadzenie wtaSciwego procesu wnioskowania na podstawie analizy
skonsolidowanego sprawozdania finansowego wymaga, oprocz znajomosci
problematyki konsolidacji i uwzglednienia tradycyjnie stosowanych wskaznikow
analizy finansowej, takze dodatkowej analizy sytuacji finansowej podmiotow
wchodzacych w sktad grupy kapitatowej, powiazan kapitalowych migdzy tymi
podmiotami, analizy wplywu jednostek powiazanych na wynik finansowy grupy
oraz analizy praw akcjonariuszy mniejszoSciowych.

Przyktadowo, z uwagi na to, ze rachunek zyskow i strat taczy z soba wyniki
finansowe podmiotdw rentownych i nierentownych, w celu poznania przyczyn
rentownosci grupy kapitatowej konieczne jest analizowanie podstawowych

* Istota skonsolidowanego sprawozdania finansowego polega na tym, ze grupa kapitatowa jest
traktowana jako wyodrgbniony, postrzegany calo$ciowo, pojedynczy organizm gospodarczy.
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pozycji finansowych 1 wynikow finansowych poszczegolnych podmiotow wcho-
dzacych w sktad grupy, przedstawionych w notach uzupelniajacych.

Wyciagajac wnioski, a nastepnie podejmujac decyzje zwigzane z zarzadza-
niem grupa kapitalowa, nalezy mie¢ na uwadze funkcje, jaka pelnia (maja pet-
ni¢) jednostki powiazane w grupie kapitalowej. W tym kontekscie w literaturze
przedmiotu wyroznia si¢ operacyjne, zarzadcze i finansowe grupy kapitatowe.
Szczegoblna cecha operacyjnych grup kapitatowych, ktéra determinuje pode;j-
mowanie decyzji nie tylko na podstawie wynikow finansowych jednostek pod-
porzadkowanych, sprowadza si¢ do roli, jaka pelnig one w grupie kapitatowe;j
ze wzgledu na prowadzenie przez nie dziatalnosci operacyjnej, wspierajace;j
i uzupetniajacej dziatalno$¢ operacyjna jednostki dominujacej. Z dokonanego
rozpoznania wynika, ze operacyjne grupy kapitatowe sa typem dominujacym
w polskiej gospodarce.

W literaturze przedmiotu podejmuje si¢ w szczegdlnosci kwestie dotycza-
ce tworzenia i typologii grup kapitatowych, instrumentOw zarzadzania oraz
rozwigzan prawnych stosowanych w innych krajach. Mimo bogactwa tej litera-
tury brakuje badan z zakresu efektywnosci ekonomicznej grup kapitatowych.
Zagadnienia zwigzane ze stanem finanséw grup kapitatowych i ich cztonkéw
ujawniane s3 w sposob szczatkowy i, jak si¢ wydaje, niewystarczajacy z punktu
widzenia znaczenia, jakie zarzadzanie finansami odgrywa wspotczesnie. Tym-
czasem w tego typu organizmach gospodarczych sposob zarzadzania finansami,
ktorego podstawowym elementem jest ocena sytuacji finansowej, wigze si¢
zwieloma specyficznymi problemami. Odczuwalny brak literatury zawierajacej
informacje o efektywnoSci ekonomicznej uczestnikow grup kapitatowych skto-
nif do napisania niniejszej ksiazki, ktorej celem jest wskazanie prawidiowosci
i przestanek wystgpowania zr6znicowanych wynikéw jednostek dominujacych
oraz jednostek zaleznych. W publikacji mozna odnalez¢ odpowiedzi m.in. na
takie pytania, jak:

* Czyipod jakimi wzgledami stan finansow grup kapitatowych jest dobry?

* (Czy charakter danej grupy wplywa na stan jej finansow i jej cztonkdw?

» Jakie czynniki w grupie kapitalowej wplywaja pozytywnie, a jakie negatywnie
na stan finansOw grupy i jej cztonkoéw?

Glowna hipoteza przyjeta w pracy jest stwierdzenie, ze (H1) grupy kapitato-
we 1ich uczestnicy osiggaja zrdznicowane wyniki finansowe oraz maja odmienna
sytuacje finansowa, zaleznie od charakteru grupy i funkcji uczestnika grupy.

W celu weryfikacji gtobwnych hipotez dowodzone bedg nastgpujace hipotezy
pomocnicze:

* (H2) Jednostki dominujace osiagaja lepsze wyniki finansowe niz jednostki
zalezne, ktorych wyniki sa gorsze niz wyniki skonsolidowane.
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* (H3) Grupy kapitalowe, w ktdrych podmiot dominujacy jest istotnie wigkszy
od wszystkich pozostalych spotek z grupy, osiggaja lepsze wyniki finansowe
od grup kapitatowych, w ktdrych podmiot dominujacy ma przychody porow-
nywalne lub znaczaco nizsze niz pozostale spotki z grupy. Wynika to zwykle
z silniejszych i jednokierunkowych powigzan operacyjnych w grupie.

Weryfikacji hipotez pomocniczych towarzyszy zastrzezenie, ze czynnikiem
utrudniajacym wykrycie prawidtowosci dotyczacych tych hipotez jest zr6znico-
wana polityka bilansowa prowadzona przez jednostke dominujacag.

Hipotezy te zostana zweryfikowane poprzez analiz¢ skonsolidowanych
sprawozdan finansowych oraz sprawozdan finansowych spotek powigzanych
w grupie kapitatowej. Zdaniem autorki, w zwigzku z tym, ze przyjmujac za
kryterium m.in. powiazania kapitatowe w grupach kapitatowych, wyodrebnia
si¢ roznych uczestnikow, sytuacja finansowa tych uczestnikdw jest zroznicowa-
na, a przy tym moga oni poprawia¢ badz pogarsza¢ wyniki finansowe osiagane
przez grupe kapitatowa.

W celu weryfikacji wysunigtych hipotez przeprowadzone zostaly badania
empiryczne na grupie jednostek dominujacych i ich jednostek zaleznych, wyniki
za$ opisano metodami statystycznymi. Informacje zebrane w trakcie badan po-
stuzyly do analizy takich obszarow, jak m.in.: struktura i dynamika skfadnikow
sprawozdan, plynno$¢, obrotowos¢, rentownos¢, powigzania kapitatowe miedzy
podmiotami wchodzacymi w skiad grupy kapitalowej, wptyw tych jednostek na
wynik finansowy grupy oraz prawa akcjonariuszy mniejszosciowych.

Autorka ma nadziej¢, ze wyniki badan prezentowane w ksiazce przyczy-
nig si¢ do zmniejszenia luki poznawczej, jak rowniez okazg si¢ przydatne dla
szerokiego grona otoczenia gospodarczego, ale takze dla grup kapitalowych
zobowiazanych do ujawniania informacji odbiorcom zewnetrznym. Wyniki pracy
badawczej moga stanowi¢ inspiracj¢ do uzupetnienia raportow i sprawozdan
sporzadzanych w grupach kapitatowych na potrzeby informacyjne ich zarza-
dow i1 odbiorcow zewnetrznych, szczegdlnie w kontekScie sprawozdawczosci
przygotowanej zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami SprawozdawczoSci
Finansowej (MSSF), dajacymi mozliwosci dostosowania sprawozdania do
specyfiki dziatalno$ci prowadzonej przez podmioty. Przedstawione wnioski
moga takze wspomdc podejmowanie decyzji dotyczacych spotek wehodzacych
w sktad grupy.

Ksiazka, ktora ma charakter teoretyczno-empiryczny, sklada si¢ z czterech
rozdzialow.

W pierwszym rozdziale zaprezentowano podstawowe pojecia zwigzane
z funkcjonowaniem grup kapitalowych. Zostaly omoéwione zagadnienia istoty
grup kapitatowych, ich tworzenia, a takze ich zarzadzania, ze zwrdceniem uwagi
na operacyjne grupy kapitalowe.
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W drugim rozdziale poruszona zostata problematyka skonsolidowane;j
sprawozdawczosci finansowej w konteks$cie Miedzynarodowych Standardow Ra-
chunkowosci i polskich zasad rachunkowosci, ze wskazaniem na podobienstwa
1 roznice migdzy rozwigzaniami polskimi a migdzynarodowymi. W rozdziale
zaprezentowano rOwniez warunki stosowania metod konsolidacji.

Rozdziat trzeci ma charakter empiryczny. Przedstawiono w nim podstawowe
zadania badawcze 1 zarys przebiegu badafn empirycznych oraz wyniki badan
w podstawowych obszarach analizy wskaznikowej z wyszczegolnieniem wynikOw
osigganych przez grupy kapitalowe, jednostki dominujace i jednostki zalezne.
W rozdziale tym wskazano takze instrumenty polityki bilansowej charaktery-
styczne dla grup kapitalowych, ktore wptywaja na ocene ich sytuacji finansowe;j.

W rozdziale czwartym skupiono uwage na ocenie sytuacji finansowej wybra-
nych grup kapitalowych, specyficznej analizie sprawozdan skonsolidowanych,
analizie finansowej jednostek wyodrebnionych ze wzgledu na rodzaj, powiazania
operacyjne z jednostka dominujaca, skale uczestnictwa w grupie kapitalowej
oraz wielko$¢ jednostki podporzadkowane;.

W zakoniczeniu dokonano syntezy wnioskOw wynikajacych z rozwazan teo-
retycznych i badan empirycznych.

Uzasadnieniem szczegdlowej prezentacji ksztaltowania si¢ poszczeg6lnych
wskaznikow jest to, ze ksigzka adresowana jest takze do studentdw, stuchaczy
studiow podyplomowych i uczestnikow szkolen, dla ktorych moze stanowic li-
terature uzupelniajaca do przedmiotu zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa.
Publikacja moze si¢ okaza¢ rOwniez przydatna na przykiad w opracowywaniu
prac dyplomowych lub innych praktycznych projektow dotyczacych analizy
finansowej przedsigbiorstw, a w szczegdlnosci grup kapitatowych. Praktycz-
na ilustracja prowadzonych rozwazan teoretycznych omawianych zagadnien
moze stuzy¢ jako podpowiedz do prowadzonych samodzielnych analiz. Majac
powyzsze na uwadze, Czytelnik powinien skupi¢ uwage przede wszystkim na
sposobie prowadzonych badan. Wyniki badan empirycznych, w zaleznosci od
proby badawczej i okresu badan, mogg prowadzi¢ do zr6znicowanych wnioskow.

Autorka ma nadziejg, ze wyniki badan sktonia do refleksji nad wynikami
finansowymi osigganymi przez operacyjne grupy kapitalowe i ich jednostki
powiazane oraz przyczynia si¢ do identyfikacji luk w zakresie oceny sytuacji
finansowej grup kapitatowych.






Rozdziat 1

Organizacja i funkcjonowanie
grup kapitalowych

1.1. Pojecie i istota grup kapitalowych
1.1.1. Podstawy prawne dotyczace grup kapitalowych

Ze wzgledu na coraz powszechniejsze dgzenie do konsolidacji kapitatéw pod-
miotOw gospodarczych w polskiej praktyce gospodarczej czgsto spotykamy si¢
z dziatalnoScig grup kapitatowych. Jedna z form koncentracji organizacyjnej,
ktora jest grupa kapitalowa, zostala zdefiniowana w obecnie obowiazujacej
ustawie o rachunkowosci' jako jednostka dominujaca wraz z jednostkami
zaleznymi®. Pojecie grupy kapitalowej zostato réwniez zdefiniowane w prze-
pisach o spoétkach publicznych?. Bioragc pod uwage obowigzujace regulacje
prawne, przyjmuje si¢, ze grupa kapitalowa to zespot samodzielnych podmiotow
prawnych, stworzonych do realizacji wspolnych celow gospodarczych. Ustawa
o ochronie konkurencji i konsumentoéw pojeciem grupy kapitatowej okreSla
wszystkich przedsiebiorcow, ktorzy bezposrednio lub posrednio sa kontrolowani
przez jednego przedsiebiorce*.

Jednym z wazniejszych poje¢ odnoszacych si¢ do grupy kapitatowej jest
pojecie jednostki dominujgcej. Zgodnie z przepisami kodeksu spotek handlo-
wych za jednostke dominujaca uznaje si¢ spotke handlowa, w przypadku gdy:

! Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223) — dalej skrot: u. o rach.

2 Art. 3 ust. 1 pkt 44 u. o rach.

3 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037
z p6zn. zm.) — dalej skrét: k.s.h.

4 Ustawa z 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. Nr 122,
poz. 1319), art. 4.

5 Art. 4§ 1 pkt 4 ks.h.
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dysponuje posSrednio lub bezpoSrednio wigkszoScig gtosow na zgromadzeniu
wspdlnikow albo na walnym zgromadzeniu badz w zarzadzie spotki kapita-
towej zalezne;j,

jest uprawniona do powolywania lub odwolywania wigkszosci cztonkow
zarzadu / rady nadzorczej innej spotki kapitatowe;,

wigcej niz potowa cztonkdéw zarzadu spotki kapitatowej jest jednoczesnie
cztonkami zarzadu spotki zaleznej,

dysponuje posrednio lub bezpoSrednio wigkszoscia gtosow w spdice osobo-
wej zaleznej,

wywiera decydujacy wplyw na dzialalno$¢ spotki kapitatowej zalezne;.

Jednostka dominujaca, wedtug ustawy o rachunkowosci, jest jednostka

bedaca spotka handlowa lub przedsigbiorstwem panstwowym, sprawujaca
kontrole nad inng jednostka, a w szczeg6lnosci®:

posiadajaca bezpoSrednio lub posrednio przez udzialy wigkszo$¢ ogdlnej
liczby gltoséw w organie stanowigcym innej jednostki (zaleznej), takze na
podstawie porozumien z innymi uprawnionymi do glosu, wykonujacymi swe
prawa glosu zgodnie z wola jednostki dominujacej lub

uprawniona do kierowania polityka finansowa i operacyjna innej jednostki
(zaleznej) w sposOb samodzielny lub przez wyznaczone przez siebie osoby
lub jednostki na podstawie umowy zawartej z innymi uprawnionymi do gtosu,
posiadajacymi, na podstawie statutu lub umowy spo6iki, tacznie z jednostka
dominujaca, wigkszos§¢ ogolne;j liczby gtosow w organie stanowigcym, lub
uprawniona do powotywania i odwotywania wiekszoSci cztonkow organow
zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych innej jednostki (zalez-
nej), lub

bedaca udziatlowcem jednostki, ktorej cztonkowie zarzadu w poprzednim
roku obrotowym, w ciggu biezacego roku obrotowego i do czasu sporzadze-
nia sprawozdania finansowego za biezacy rok obrotowy, stanowia jedno-
cze$nie wiecej niz potowe sktadu zarzadu tej jednostki (zaleznej) lub osoby,
ktore zostaty powotane do petnienia tych funkcji w rezultacie wykonywania
przez jednostke dominujaca prawa glosu w organach tej jednostki (zaleznej).

Powyzsza definicja wymaga objasnienia poje¢ w niej wykorzystanych. Stwier-

dzenie, ze jednostka sprawuje kontrole, oznacza, ze jednostka jest zdolna do
kierowania polityka finansowa i operacyjna innej jednostki, w celu osiggania
korzySci ekonomicznych z jej dziatalnosci, a w przypadku sprawowania wspot-
kontroli jednostka jest zdolna do kierowania tymi politykami innej jednostki
na rowni z innymi wspolnikami, w celu osiagania wspolnych ekonomicznych

6 Art. 3 ust. 1 pkt 37 u. o rach.
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korzySci z jej dzialalnoSci’. Jednostka zalezna definiowana jest jako spotka
handlowa lub podmiot utworzony i dzialajacy zgodnie z przepisami obcego
prawa handlowego, ktora jest kontrolowana przez jednostk¢ dominujaca,
natomiast jednostka wspolzalezna to jednostka, ktora jest wspotkontrolowana
przez wspOlnikow na podstawie zawartej pomiedzy nimi umowy, umowy spotki
lub statutu®. Jednostka stowarzyszong jest jednostka bedaca spotka handlowa
albo podmiotem utworzonym i dziatajacym zgodnie z przepisami obcego prawa
handlowego, na ktora znaczacy inwestor wywiera znaczacy wplyw’.

Znaczacym inwestorem jest spotka handlowa lub przedsigbiorstwo pan-
stwowe, posiadajace w innej jednostce — niebedacej jednostka zalezna lub
wspolzalezng — nie mniej niz 20% glosOw w organie stanowiacym tej jednostki
i wywierajaca znaczacy wplyw wobec tej jednostki'’. Przez znaczacy wplyw na
inna jednostke rozumie si¢ niemajaca znamion sprawowania kontroli lub wspot-
kontroli zdolno$¢ jednostki do wptywania na polityke finansowa i operacyjna
innej jednostki, w szczegolnosci przez udzial w podejmowaniu decyzji w spra-
wie podziatu zysku lub pokrycia straty, zasiadanie w organie zarzadzajacym,
nadzorujacym badZz administrujacym, przeprowadzanie istotnych transakcji
z ta jednostka, udostgpnianie tej jednostce informacji technicznych o zasad-
niczym znaczeniu dla jej dziatalnoSci, mozliwoS¢ wymiany cztonkow organow
zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych!l.

Omawiajac definicj¢ grupy kapitalowej, nalezy takze wskazac na wystepo-
wanie w wielopoziomowych grupach kapitatowych jednostek dominujacych
wyzszego szczebla i jednostek dominujacych nizszego szczebla. Za jednostke do-
minujacg nizszego szczebla uwaza si¢ spotke handlowa, ktora jest jednoczeSnie
jednostka zalezng od innej spoiki handlowej lub przedsiebiorstwa pafistwowego
i jednostka dominujaca w stosunku do co najmniej jednej spotki handlowe;.
Przez jednostke dominujaca wyzszego szczebla rozumie si¢ natomiast jednostke
bedaca spotka handlowa lub przedsigbiorstwem pafnstwowym, ktora jest jed-
nostka dominujaca w stosunku do jednostki dominujacej nizszego szczebla'2.

Grupe jednostek obejmujacg jednostke dominujaca, znaczacego inwestora,
jednostki zalezne, wspotzalezne i stowarzyszone oraz jednostki znajdujace si¢
wraz z jednostka pod wspdlng kontrola, a takze wspolnika jednostki wspot-

7 Art. 3 ust. 1 pkt 34135 u. o rach.
8 Art. 3 ust. 1 pkt 39140 u. o rach.
9 Art. 3 ust. 1 pkt 41 u. o rach.

10" Art. 3 ust. 1 pkt 38 u. o rach. Przy czym liczbe gloséw ustala si¢ z zachowaniem zasady okre-
Slonej w pkt 37 lit. a. Udziat w ogodlnej liczbie gtoséw moze by¢ mniejszy niz 20%, jezeli inne
okoliczno$ci, wymienione w pkt 36, wskazujg na wywieranie znaczacego wplywu.

11 Art. 3 ust. 1 pkt 36 u. o rach.

12 Art. 3 ust. 1 pkt 37aib u. o rach.
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zaleznej okresla si¢ jednostkami powigzanymi'?, natomiast jednostki zalezne,
wspolzalezne od jednostki dominujacej oraz jednostki stowarzyszone to jed-
nostki podporzadkowane!.

Spotka powiazana, definiowana przez kodeks spotek handlowych, to spotka
kapitatowa, w ktOrej inna spotka handlowa badz spotdzielnia dysponuje bezpo-
$rednio lub poSrednio co najmniej 20% glosow na zgromadzeniu wspolnikow
albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik lub uzytkownik, albo na
podstawie porozumien z innymi osobami, lub ktéra ma bezposSrednio co naj-
mniej 20% udzialdéw badz akcji w innej spotce kapitatowej’. Oprdocz powyzszych
definicji kodeks spotek handlowych reguluje réwniez stosunki wewng¢trzne
miedzy spotkami grupy kapitatowej w obszarze wzajemnych praw i obowigzkow.

Kwestie dotyczace funkcjonowania grup kapitatowych, a w szczeg6lnosci
problematyka ich sprawozdawczoSci finansowej'¢, sg uregulowane w Migdzy-
narodowych Standardach Rachunkowosci / Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej'’, ktore dotycza emitentéw papierdéw warto-
Sciowych dopuszczonych do publicznego obrotu w Polsce, podobnie jak spotek
notowanych na gietdach w Unii Europejskiej. Do najwazniejszych standardow
dotyczacych grup kapitalowych naleza miedzy innymi:

* MSR 1 - prezentacja sprawozdania finansowego,

* MSR 12 - podatek dochodowy,

* MSR 14 - sprawozdawczo$¢ dotyczaca segmentow dziatalnosSci,

* MSSF 3 - potaczenia jednostek gospodarczych'®,

* MSR 24 - yjawnianie informacji na temat podmiotéw powiazanych,
* MSR 27 - skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe',
* MSR 28 - inwestycje w jednostkach stowarzyszonych,

* MSR 31 - udzialy we wspdlnych przedsiewzieciach.

Powyzsze standardy definiujg grupe kapitatlowg jako jednostke dominujaca
oraz jej wszystkie jednostki zalezne. Jednostka dominujaca jest to jednostka

3 Art. 3 ust. 1 pkt 43 u. o rach.

4 Art. 3 ust. 1 pkt 42 u. o rach.

15 Art. 4 § 1 pkt 5 k.s.h.

Szerzej o sprawozdawczosci finansowej grup kapitalowych w kolejnym rozdziale.

W dalszej czgéci opracowania dla Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci uzywany
bedzie skrot MSR, natomiast dla Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
skrot MSSE.

18 Rozporzadzeniem Komisji Europejskiej z 29 grudnia 2003 r. Nr 2236/204 (OJ L 39,31.12.2004)
dopuszczono MSSF 3 — polaczenia jednostek gospodarczych z marca 2004 r., wytaczajac jedno-
cze$nie z uzycia obowiazujacy wezesniej w tej sprawie MSR 22.

19 Konsolidacja oznacza Iaczenie sprawozdan finansowych jednostek tworzacych grupe kapi-
talowa przez sumowanie odpowiednich pozycji ich sprawozdan finansowych, z uwzglednieniem
niezbednych wytaczen i korekt.
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gospodarcza majgca jedna lub wigcej jednostek zaleznych, a jednostka zalezna
to jednostka gospodarcza, ktora jest kontrolowana przez inng jednostke (jed-
nostke dominujaca). Jednostka stowarzyszona jest jednostka gospodarcza, na
ktora inwestor wywiera znaczacy wplyw i ktdra nie jest ani jednostka zalezng
od inwestora, ani wspOlnym przedsiewzieciem z inwestorem. Znaczacy wplyw
rozumiany jest jako prawo do uczestniczenia w podejmowaniu decyzji dotycza-
cych polityki operacyjnej i finansowej jednostki gospodarczej, w ktdrej dokonano
inwestycji, nie jest ono jednak sprawowaniem kontroli nad polityka tej jednostki,
polegajacej na zdolnoSci kierowania polityka finansowa i operacyjng jednostki
gospodarczej w celu czerpania korzySci wynikajacych z jej dziatalnosci. Jezeli
inwestor ma bezposrednio (albo posrednio poprzez jednostki zalezne) 20%
lub wiecej gtosow w jednostce, w ktorej dokonat inwestycji, to zaklada sig, ze
inwestor wywiera znaczgcy wplyw na jednostke gospodarcza. Posiadanie kontro-
Inego pakietu lub znaczgcej czesci udzialéow przez innego inwestora nie wyklucza
mozliwosci wywierania znaczacego wplywu na dang jednostke gospodarcza®.
Tabela 1.1 zawiera porOwnanie najwazniejszych definicji stosowanych
w ustawie o rachunkowosci i Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci.
Ponadto do przepisow prawnych, ktore reguluja kwestie powstawania
i funkcjonowania grup kapitatowych, naleza migdzy innymi nastepujace akty:

* ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartoSciowymi?!,

* ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych??,

* ustawa zdnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych?,

* ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentow?.

1.1.2. Terminologia dotyczaca grup kapitalowych

W terminologii zwigzanej ze zgrupowaniami przedsiebiorstw stosowanych jest
wiele pojec, ktorych ré6znorodno$¢ wynika miedzy innymi z r6znych tradycji
jezykowych, okresoOw powstawania, doSwiadczen praktycznych, dziedzin wiedzy,
z ktorych zostaly zaczerpniete. Ze wzgledu na mozliwe trudnosci w zrozumieniu
problematyki struktur kapitalowych, wynikajace z panujacego chaosu interpre-

2 Rozporzadzenie Komisji (WE) z 29 wrzesnia 2003 r. Nr 1725/2003, przyjmujace okreslone
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady.

2 Dz.U.z 1997 r. Nr 118, poz. 754 z p6zn. zm.

2 Dz.U.z 1996 r. Nr 118, poz. 561 z p6zn. zm.

% Dz.U.z 1993 1. Nr 106, poz. 482 z p6zn. zm. — dalej skrot: u.p.d.p.

2 Dz. U. 22000 r. Nr 122, poz. 1319.



1. Organizacja i funkcjonowanie grup kapitatowych

24

‘buozsAzremoss yysoupal Auemizeu 3sof ‘mypsoupal fouur womApdm wikokzoeuz pod ofeysozod A103 ‘Jorupod *171
‘osourepeIzp [of z yoAuzorwouoyo 1954710y e1o31ugeIso njad m nyisoupal fouur
tulkoerado 1 bmosueury dy4170d eu eruemApdm op pyysoupal 9soujopz oyel ouemoruryopz nmAjdm o3oobzoeuz oruerdimip 0T
‘buozsAzremoss byisoupal e woroysomur wikokzoeuz Azpdrwod ofoe[ax azye) 31s ezorez yokuezbimod yaisoupal o ‘6
‘buzorez tyysoupal peu (djonuoyjodsm) djonuoy
olnmerds eoknurwop eyysoupal £Ap3 ‘fomoyerrdey Adnig yoewer m aoklejerzp Ajorwpod dis ofeuzn ouezéimod ryysoupaf ez °g
‘[amorey
-1dey Adnig ezods Komoyerzpn elfew omeld (0101 op ‘fouzorez ryisoupal 0330u momAp e 95320 B) Imoue)s sozsloruw jejdeyy -
‘eqIzpars yor1 3rs a[npleuz ammysued wnjel s ‘03 eu npd[8zm zoq [omoreirdey Adnig yoewer m yo3soupal yoryisizsm 910N -
-3yysoupal bupal epimoue)s emojerdey ednid Aqyel ‘qosods e m oSouemoprjosuoys eruepzomelds sruezpeziodg
‘bmoyeirdey 3dnig Aziom) rwikuzorez rueyisoupal wuryIsAzsm z zeim edkmurwop eyjsoupar *
‘[ouzorez
psoupal 1 [eokmurwop myisoupal nruemoddisim o wikoklezpesozid wonjuniem isof ruesysoupal Azpdrwod 1j013u0Y STUSTWIST *¢
‘osourepeIzp [of z YoAuzorwouoys 19$4z103 e1031ugeIso njed m
ppsoupaf [ouur tulfoerodo 1 tmosueury eyArjod eruemorony op ryysoupal soujopz oyel [onuoy eruemomelrds Sruerunzoy ¢
‘TwAuzorez rueyjsoupal z zeim gokMmurwop dyisoupal 3is ezorez fomoreyidey AdniS o 1 sujodsm fuowarg

< n O >~

ASHW 12S0MONUNYIDL O DMDIS))

1osoMOUNTYORY TWepILpue)S
TWAMOPOIRUAZPAIN Z 1osomoyunyoel o Ameisn erueumorod sruemownspod — yoAuozsAziemols yoesisoupal m rwelokisomur z
ouezemz oforuljop zeio yoAuezeimod yoisoupol ‘fomoyerrdey Adnig 1 fouzorez ‘fostlnurwop ry3soupal aloruye ‘1°J B[RqeL



25

istota grup kapitatowych

iei

Pojec

"€€ 0P (€ ZBI0 L7 0P 8T “pT OP T ‘L OP T Iu [[S oelaxdiout ze1o 14 I (0 ‘8¢ OP LT ‘4T OP 61 ‘LT OP ZT 0T OP T U YSI ‘T ASSIN Op
NuAISAIUpo M Apey 1 o3arysfodoing njuswered 700z/9091 Iu (HA) Woruazpbz10dzol z 91upo3z 19S0MONUNYIEI MOPIBPUR]S YIAMOPOIRUAZPAIW o411y a1u e1od[Az1d oimelds m
€002/STLT Tu (M) Quazpeziodzox dokferusrwuz ‘1 0z BIUPNIS gz BIUP Z $007/3€TC U (M) 1STWOoY] o1uazpeziodzoy 140 "pAm ‘IoSOMONUNYDRI O "I $66] BIUSIZIM 6T BIUP Z
BMEIS(] SLbE ‘CEE ‘9TE-STE 'S “TO0T ASYEPD SAIAO ‘BzSNISLD [ "pda1 pod ‘vzompumo.od vzipuy 1S0MOYUNYIDY APADPUDIS IMOPOLDUSZPIIN D 1SOMONUNYIDL O DMDIS[] :OJPOLZ

-3yysoupal buur zozid mojerzpn 1053zo [0
-bzoeuz qnj oFoujonyuoy nyenyed eruepersod nypedAzid m nmApdm 03008zorUZ BIUBISIMAM IDSOMI[ZOW I1)SOMY S1OAIUTAZIISZOY 't
‘nmApdm 0300kzoruz erueroimim wioy stdo Amoj039z0zs ¢
‘iloyesuer) 9zyoA) Auodkm Apojowr zeio rwAuezéimod rurejorwpod Azpdrwod 1foyesuer) el 'z
“eruezéimod JIMEISN M dUBM
NIUAIUIST O 1Mo BUZOW AU £3nip eu pyisoupal [oupal eruemAerzppo owrwod Apory ‘1foen)As orusimeispozid omoj039zozg *7 -o[ngaInaru Ajuoworg

“Amowun -ouezéimod Korwpod ez
9zpoi1p m oq[e ninjels Aoow z eysAzn euzow dfousjedwoy ozszAmod oeuzn of euzow Aqe ‘WAUZOOTUOY WAnUNIEM o[ T

‘1fz£5op niuemowrfopod m jerzpn qnp Azpep oruepersod 1sof ouez -eyisoupal ewomp Azpdrwod omoyejidey oruezeimod g
-timod vz mojorwpod yoomp erueuzn ep eyuesozid koklezoreisp ' ‘rjonuoyjodsm sruemomerds zorumor
‘ronuoy eruepersod alnddisdm rjonuoy eruemomeds erdlod yoqo &3nip

nypedAzid m ox[A1 a[nddysdm &3nip peu nyisoupal foupof eloeurwo 'y  peu pyisoupal foupaf iloeurwop moypedizid poisp +
*qOS0 A} IMONUO}ZD AJST[q ‘yoAmorpuey yojods op wryisAzsm

ze10 a0)soupaf [ouep m eysimour)s omozonpy sokmuwlez qny Aferzpn opozid 31s 1soupo yokuezeimod yaisoupal eloruge(g ¢
doklepersod ouzoAziy £qoso Jomeu e ‘Quffoeziuesio ryysoupal ouur 1 ‘qoAmorpuey
yel ‘omorpuey njjods oumorez 9£q Sow rwAuezéimod rwreyisoupaf ‘¢ yojods op druzokjAm 31s ISOUPO BUOZSAZIEMO]S BYISOU

‘ezorepodsod -pal 1 103s0mur Aokzoeuz 1foefa1 Amojorwpod sonjez 7
eyisoupal epzey 9Aq 9zow BuozsAzremols eyIsoupal 1 woIoysomuy g YoAM
"BZOIBP -omysued mysroiqdispazid qnp yoAmorpuey yojods op

-0dsog3 eyisoupaf epzey 94q ozow buzorez 1 koknurwop tyisoupar °| 31s 1soupo [ouzorez 1 [ookMmurwop pyysoupal a1dlod 1 10S0UZ1qZOY




26 1. Organizacja i funkcjonowanie grup kapitatowych

tacyjnego, niezbedne jest zdefiniowanie najwazniejszych pojec wystepujacych
w teorii i praktyce tego przedmiotu.

Definicja grupy kapitatowej z prawnego punktu widzenia zostala przedsta-
wiona w poprzednim podrozdziale, natomiast w literaturze z zakresu zarza-
dzania spotykane sa dodatkowo inne objasnienia tego pojecia, jak i inne jego
okreSlenia, nie zawsze tozsame, ale wystepujace w systemie poje¢ dotyczacych
grup kapitalowych.

Podstawowym pojeciem jest ,,zgrupowanie gospodarcze” bedace zespolem
samodzielnych prawnie podmiotow gospodarczych, utworzonym do realizacji
wspdlnych celéw gospodarczych i realizujacym te cele w oparciu o taczace te
podmioty powigzania®. W literaturze przedmiotu uzywa si¢ rdwniez pojecia
»Zgrupowanie spolek”; ktore oznacza hierarchiczng strukture organizacyjng
ztozong z dwoch lub wiekszej liczby spotek podleglych scentralizowanemu
zarzadzaniu, w ktOrej zazwyczaj tylko jeden czlonek zgrupowania (podmiot
dominujacy) zajmuje pozycje w pelni niezalezna ekonomicznie i sprawuje
kontrolg we wszystkich lub kluczowych dziedzinach dziatalnoSci zgrupowania®.

W zaleznoS$ci od rodzaju powiazah mamy do czynienia z gospodarczym
zgrupowaniem kapitalowym i kontraktowym. Grupy kapitatowe traktowane
sa jako zgrupowanie kapitatowe?”:

* sktadajace si¢ z samodzielnych prawnie podmiotow gospodarczych w formie
spotek kapitatowych (spdtek z ograniczona odpowiedzialnoscig lub akcyj-
nych),

* utworzone do realizacji wspolnych celow gospodarczych,

* powigzane w sposOb trwaly wigziami kapitatowymi i ewentualnie dodatkowo
innymi,

* posiadajace mozliwos¢ realizacji wspolnych celow, wynikajaca z rodzaju
1 intensywnoSci tworzacych je powiagzan.

Sposrdd interpretacji zawartych w polskiej literaturze przedmiotu powyzsza
definicje nalezy uzna¢ za najbardziej petna i wyczerpujaca.

Powszechnie pojecie ,,grupa kapitatowa” jest utozsamiane z pojeciem
holdingu, a takze koncernu®. Pojecie ,,holding” najwcze$niej pojawilo si¢
w literaturze angielskiej, a okreslenie holding company odnosi si¢ czasem

% M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowanie, PWN, Warszawa 2004, s. 40.

% S. Sottysinski, Zgrupowania spotek. Zarys problematyki prawnej, ,Kwartalnik Prawa Gospo-
darczego” 1994, nr 3, s. 223.

27 M. Trocki, Grupy kapitafowe..., s. 41; Grupy kapitatowe w Polsce, pod red. M. Romanowskiej,
M. Trockiego, B. Wawrzyniaka, Difin, Warszawa 2000, s. 128.

8 W dalszej czesci pracy termin ,,grupa kapitalowa” bedzie zamiennie uzywany z terminem
,»holding” —zgodnie z interpretacja wprowadzong do polskiej teorii i praktyki gospodarczej przez
autorow publikacji, takich jak: B. Nogalski, R. Ronkowski, Holding, czyli o instytucji szczegdlnie
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do takich spotek, ktorych gtownym celem dzialania jest trwate zarzadzanie
akcjami i udzialami innych spotek. Konzern w jezyku niemieckim to okreSle-
nie grup spolek powiazanych kapitalowo, a takze kontraktowo i personalnie.
Holdinggesellschaf to spoika, ktorej glownym lub wytacznym celem jest trwate
zarzadzanie akcjami i udziatami innych spolfek. Przyjmuje si¢ jednak, ze terminy
,holding” i ,koncern” sg bliskoznaczne. W prawie polskim nie ma ich usta-
wowych definicji. Koncerny nazywane sa holdingami lub obydwu poje¢ uzywa
si¢ zamiennie, chociaz z teoretycznego punktu widzenia z holdingiem mamy
do czynienia wowczas, gdy zarzad jest wyodrebniony w postaci odpowiedniej
spotki®. Holdingiem okreSlana jest czasami wyltacznie spotka dominujaca
w zgrupowaniu przedsi¢biorstw, okreSlana jako holder lub spdtka holdingo-
wa. Za holding uznaje si¢ spotke kapitatowa, ktora posiada akcje lub udziaty
innych spoélek kapitalowych w wielkoSci wystarczajacej do wptywania na de-
cyzje tych spotek®. W niniejszym opracowaniu jako holding okresla si¢ grupe
spolek, w ktorej jedna sprawuje jednolite kierownictwo nad pozostalymi, czyli
wykorzystuje mozliwoS¢ narzucenia innym swej woli*!. W szerszym znaczeniu
organizacji holding jest zbudowana w oparciu o powigzania kapitatlowe hie-
rarchiczng formg organizacyjng wspotdziatania przedsigbiorstw, stwarzajaca
mozliwo$¢ wysokiej koncentracji potencjalow ekonomiczno-gospodarczych
w celu ich kooperatywnego wykorzystania w ramach wspdlnie wyznaczonej
strategii dziatania®>. Holding jest organizacja skupiajaca samodzielne pod-
mioty gospodarcze (przedsi¢biorstwa) w formie spotek, w ktorej jedna z nich
pelni funkcje zwierzchnig w stosunku do pozostalych. NajczeSciej spotykana,
klasyczna struktura holdingowa sktada si¢ ze spdtki matki oraz podlegtych jej
spotek corek, zwanych rowniez odpowiednio spotka nadrzedna (dominujaca,
kontrolujaca) i spotka podporzadkowana (zalezna)*.

Zamieszanie terminologiczne moze wprowadzaé pojecie ,,konsorcjum”.
Jest ono definiowane jako okresowe zrzeszenie producentow, handlowcow,

efektywnej w pewnych sytuacjach, ORGMASZ, Warszawa 1994; B. Haus, H. Jagoda, Holding.
Organizacja i funkcjonowanie, PWE, Warszawa 1995; L. Stecki, Holding, TNOIiK, Torun 1995.

2 S. Wiankowski i in., Praktyka funkcjonowania krajowych grup kapitalowych, ORGMASZ,
Warszawa 2000, s. 13.

30 J K. Solarz, Holding finansowy, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1992, s. 23.

31 B. Haus, H. Jagoda, Holding..., s. 14.

32 J. Kuchmacz, J. Toborek-Mazur, Rachunkowos¢ w zarzgdzaniu holdingiem, Zakamycze,
Krakow 2003, s. 15.

3 W literaturze przedmiotu spotyka sie zamienne uzywanie poje¢ ,,spétka matka” w odniesieniu
do jednostki dominujacej (nadrzednej) i ,,spdtka corka” do jednostki zaleznej (podporzadkowa-
nej). Wskazane pojecia sa sporadycznie wykorzystywane w pracy. Wynika to gtéwnie z tego, ze
w ocenie autorki okreslenia te maja nienaukowy i potoczny charakter. Stosowane sa jedynie ze
wzgledow jezykowych — w sytuacjach, gdy nastapitaby zbyt duza liczba powtorzen zestawienia
tych samych wyrazow.
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instytucji finansowych i innych, majacych na celu prowadzenie na wspolny
rachunek operacji finansowej, produkcyjno-handlowej, budowlanej, ktore
wymagaja wktadu kapitatowego przekraczajacego mozliwosci poszczeg6lnych
uczestnikow**. Konsorcjum nie opiera si¢ na powigzaniach kapitatowych, jak to
ma miejsce w przypadku holding6éw, poniewaz funkcjonuje ono na podstawie
porozumienia dwoch lub wiekszej liczby przedsiebiorstw ukierunkowanych na
realizacje konkretnego celu zaakceptowanego przez uczestnikOw porozumienia.

W literaturze przedmiotu pojawia si¢ rdwniez pojecie konglomeratu®.
Jest to typ uktadu gospodarczego, jedna z form grup kapitalowych oparta na
dywersyfikacji dzialalnoSci produkcyjnej. Jednostki gospodarcze konglomeratu
specjalizuja sie w roznych dziedzinach dziatalnosci. Dywersyfikacja konglomera-
towa oznacza produkcje wyrobdw niepowigzanych z dotychczasowymi wyrobami
przedsigbiorstwa oraz dzialanie na innych rynkach. Osiagniecie tego nastepuje
na bardzo trudnej drodze wewngtrznego rozwoju, dlatego konglomeraty tworzy
sie glownie przez przytaczanie, a takze taczenie przedsiebiorstw.

Pojeciem dotyczacym przedsiebiorstwa o charakterze zgrupowania, powsta-
jacego w wyniku koncentracji organizacyjnej i sktadajacego si¢ co najmniej
z dwoch jednostek gospodarczych, jest przedsiebiorstwo wielozaktadowe,
ktére funkcjonowato rowniez pod pojeciem kombinatu. Za gtoéwna rdznice
pomigdzy holdingiem a przedsigbiorstwem wielozaktadowym uznaje si¢ wyzszy
stopien koncentracji organizacyjnej w przypadku drugiej formy, ktora tworza
niesamodzielne pod wzgledem prawnym zaktady (oddzialy, filie itp.). W wy-
padku holdingu wystepuje odrebnos¢ prawna spotek wchodzacych w jego sktad.
Podobiefistwa jednostek gospodarczych holdingu i jednostek gospodarczych
przedsiebiorstwa wielozaktadowego przejawiaja si¢ w tym, ze sg one jednost-
kami wewngtrznymi wigkszej caloSci, sa uzaleznione od jednolitego kierow-
nictwa catoSci, prowadza dziatalno$¢ gospodarcza, maja wtasne kierownictwo
iwewnetrzna strukture, moga mie€ wewnetrzne jednostki gospodarcze o takim
samym charakterze, jak one same?*. Z kolei roznice migdzy jednostkami gospo-
darczymi holdingu a przedsiebiorstwa wielozakladowego sprowadzaja si¢ do
statusu prawnego, formy rozrachunku, ponoszenia ryzyka, znaku firmowego,
wladz oraz rzeczywistej samodzielnoSci gospodarczej.

3 S. Wiankowski i in., Praktyka..., s. 13.

% Szerzej o konglomeracie w podrozdziale nt. klasyfikacji grup kapitalowych. Zamiast nazwy
konglomerat uzywa si¢ pojecia uktadu mieszanego, m.in. dlatego ze w uktadzie tym taczy si¢ pod
wspdlnym kierownictwem rézne rodzaje dziatalno$ci oraz wystepuja obok uktadu poziomego
réwniez uktady pionowe. B. Haus, Strategie zarzqdzania konglomeratem, [w:] Polityka przemystowa
a strategie przedsiebiorstw, materialy na konferencje naukowa, Przesieka, 6—7 czerwca 1996 roku,
Prace Naukowe AE we Wroctawiu nr 726, Wroctaw 1996, s. 160.

36 Wspdtdzialanie gospodarcze przedsigbiorstw, pod red. J. Lichtarskiego, PWE, Warszawa 1992,
s. 157-158.
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Zalozenie przedsiebiorstw holdingowych o wickszej swobodzie nie zawsze
znajduje potwierdzenie w praktyce gospodarczej. Zalezy to przede wszystkim od
przyjetego systemu zarzadzania — scentralizowanego lub zdecentralizowanego.
Cho¢ zaleta rozwiazania holdingowego jest mozliwo$¢ uwolnienia naczelnego
kierownictwa organizacji od drobiazgowej kontroli podlegtych podmiotow,
to podobny efekt mozna osiagnac takze poprzez decentralizacje w przedsie-
biorstwie. Przewaga holdingu w stosunku do rozwigzan decentralizacyjnych
w przedsigbiorstwie polega gtownie na tym, ze problemy finansowe jednej
spotki nie powoduja problemow dla catego holdingu®’.

Tworzeniu obydwu form przedsiebiorstw (holdingdw i przedsigbiorstw wie-
lozaktadowych), w drodze koncentracji organizacyjnej, towarzyszy tez tendencja
do ich dekoncentracji. Przedsiebiorstwo wielozaktadowe pozbywa si¢ zaktadow
droga ich sprzedazy. Holdingi rowniez sprzedaja swoje jednostki gospodarcze,
ktore nie przynosza odpowiedniej korzysci (np. zysku) lub ostabiaja wewnetrzna
spoistos¢. Wsrdd przedsigbiorstw skoncentrowanych organizacyjnie holding
korzystnie si¢ wyrdznia pod wzgledem sktonnosci do przytaczania i odtgczania
jednostek gospodarczych. Przedsiebiorstwo wielozaktadowe jest zazwyczaj
mniej elastyczne (mniejszy jest tu ruch jednostek gospodarczych do wewnatrz
i na zewnatrz)™®.

Brakiem elastycznosci, jesli chodzi o przylaczanie nastepnych podmiotéw
do struktur zgrupowania, charakteryzuje si¢ kolejna forma koncentracji organi-
zacyjnej. Od 1996 roku do ustawy o podatku dochodowym od 0so6b prawnych?
zostal wprowadzony nowy podmiot — podatkowa grupa kapitalowa®. Pojecie
podatkowej grupy kapitatowej zasadniczo rozni si¢ od pojecia grupy kapitatowe;,
wynikajacego z ustawy o rachunkowosci. Podatkowa grupa kapitalowa ma prawo
kumulowania dochoddw i strat poszczegOlnych cztonkoéw grupy w celu ustalenia
wspolnej podstawy opodatkowania grupy, traktowanej jako jeden podmiot.

Z mozliwoscig funkcjonowania holdingdw w formie podatkowych grup kapi-
talowych wiaze si¢ uproszczona procedura ptacenia podatku, skoro obowiazek
dokonywania niezbednych oblicze i formalnosci obciaza jeden wydelegowany
podmiot, nie za§ kazdego uczestnika holdingu. Wykorzystanie formuly podatko-

37 W. Polak, Funkcjonowanie holdingow w okresie transformacji gospodarki polskiej, [w:] materiaty
zkonferencji naukowej ,,Zrodla sukceséw i porazek przedsiebiorstw. Aspekt strategiczny”, Prace
Naukowe AE we Wroctawiu nr 870, Wroctaw 2000, s. 62.

38 Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, pod red. J. Lichtarskiego, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 371.

3 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od 0sdb prawnych (tekst jedn.:
Dz. U. z 2000 roku Nr 54, poz. 654 z pdzn. zm.).

40 Szerzej o podatkowych grupach kapitalowych w: D. Gajewski, Podatkowa grupa kapitatowa
Jako podmiot podatku dochodowego od 0sob prawnych, ,,Monitor Podatkowy” 1999, nr 8; S. Wio-
dyka, Prawo koncernowe, Zakamycze, Krakéw 2003.
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wej grupy kapitatowej moze pociggnaé za soba pewne oszczednoSci podatkowe
w samym holdingu, co jest szczegOlnie widoczne w sytuacji ponoszenia strat
przez niektdre podmioty podporzadkowane. W podatkowych grupach kapita-
fowych przedmiotem opodatkowania podatkiem dochodowym jest osiggniety
w roku podatkowym dochdd stanowiacy nadwyzke sumy dochodow wszystkich
spotek tworzacych grupe nad sumag ich strat. Jezeli za rok podatkowy suma
strat przekracza sume¢ dochodow spolek, roznica stanowi strat¢ podatkowe;j
grupy kapitatowej*.

Z udziatem w podatkowej grupie kapitatowej wiaza si¢ jednak takze pewne
niebezpieczenstwa. Spolki tworzace tego rodzaju grupe solidarnie odpowia-
daja za jej zobowiazania z tytutu podatku dochodowego naleznego za okres
obowigzywania umowy*%, w zwigzku z czym istnieje potencjalne zagrozenie,
ze jedna z polaczonych w grupe spolek, niekoniecznie spotka dominujaca, re-
prezentujaca grupe wobec wtadz skarbowych, bedzie musiata pokry¢ wszystkie
zalegtoSci podatkowe zwigzane z dziatalnoScia grupy.

Wprowadzenie odrgbnego opodatkowania holdingdw niewatpliwie jest
podyktowane proba uwzglednienia obecnej tendencji w polskiej gospodarce,
zdazajacej ku rozwinigtemu modelowi rynkowemu, dla ktorego spotki handlowe
i istniejace miedzy nimi powigzania stanowig jeden z podstawowych motorow
rozwoju. Ustawodawca, opowiadajac si¢ generalnie za mozliwoscia takiego od-
rebnego opodatkowania, jednocze$nie uchwalil wiele zabezpieczen i ograniczen.
Holdingom chcgcym skorzysta¢ z uprzywilejowanej formy rozliczef z budzetem
panstwa w formie podatkowych grup kapitatlowych stawia si¢ bowiem liczne
warunki. Pokrotee zostang przedstawione tylko niektore z nich, te podstawowe.

Podatkowa grupe kapitatlowa moga tworzy¢ wylacznie co najmniej dwie
spotki prawa handlowego, wyposazone w osobowos¢ prawna (spoitki z o.o.
lub spoiki akeyjne), z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, pozo-
stajace we wzajemnych zwigzkach kapitalowych, przy posiadaniu zasadniczo
przez spotke dominujaca bezposredniego udzialu wynoszacego 95% kapitatu
pozostatych spolek (zaleznych) — w tej jego czeéci, ktora na podstawie przepi-
sOw 0 komercjalizacji i prywatyzacji nie zostata nieodptatnie lub na zasadach
preferencyjnych nabyta przez pracownikow, rolnikow lub rybakow albo ktora
nie stanowi rezerwy mienia Skarbu Pafstwa na cele reprywatyzacji®.

Spoiki zalezne nie moga przy tym mie¢ udzialow w kapitale zaktadowym
innych spolek tworzacych dana grupe*. Nie moga one takze pozostawaé

4 Art. 7a ust. 1 u.p.d.p.

42 Art. 1la ust. 14 u.p.d.p.

4 Art. 1a ust. 2 pkt 1 lit. b) u.p.d.p.
44 Art. 1a ust. 2 pkt 1 lit. ¢) u.p.d.p.
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