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TERESA KONDRAKIEWICZ

Holding jako forma wspéldzialania gospodarczego
przedsiebiorstw

Holding company as a form of economic cooperation of enterprises

Holding jest korzystna forma dzialalnosci gospodarczej z punktu widzenia
rozwoju gospodarki i wzrostu jej konkurencyjnosci. Stanowi on forme po-
wszechnie wystepujaca i sprawdzona w warunkach gospodarki rynkowe;.
W praktyce funkcjonuje wiele réznych rodzajow struktur holdingowych a samo
pojecie ,,holding™ nie zawsze jest rozumiane jednoznacznie i bywa stosowane
w roznych znaczeniach.

Celem artykulu jest wskazanie najbardziej istotnych cech holdingu jako
jednej z form wspoldziatania gospodarczego przedsigbiorstw oraz prezentacja
roznych typow holdingéw i glownych zalet i wad wynikajacych z przyjecia
struktury holdingowej. Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, ze dla
holdingu charakterystyczna jest przewaga cech korzystnych nad mankamen-
tami. Specyfika struktury holdingowej przesadza o przydatnosci tej formy
w gospodarce.

PRZESLANKI I FORMY WSPOLDZIALANIA GOSPODARCZEGO PRZEDSIEBIORSTW

Obecny poziom rozwoju gospodarczego cechuje rozlegla i ztozona skala
dzialalnosci gospodarczej w wielu dziedzinach, wysoki i wciaz rosnacy stopien
specjalizacji i spolecznego podziatu pracy, wprowadzanie nowych osiagnig¢
nauki i techniki oraz globalizacja rynkow zbytu, a jednocze$nie zaostrzanie si¢
walki konkurencyjnej zarobwno na dotychczasowych, jak i nowych rynkach.
Powoduje to komplikowanie si¢ zaleznoSci i wzajemnych relacji pomiedzy
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poszczegolnymi podmiotami gospodarczymi. Przyczyny, zakres, formy i metody
gospodarczego wspoldzialania sa ré6znorodne, zwlaszcza w systemie gospodarki
rynkowej. Wspolpraca pomigdzy przedsiebiorstwami moze mieé¢ charakter
bardzo luzny, tzn. opiera¢ si¢ wylacznie na umowach gospodarczych zawiera-
nych na zasadach réwnorz¢gdnosci partnerow w celu przeprowadzenia okres-
lonych transakcji (np. prostej wymiany towarowo-pienieznej) lub tez prowadzi¢
do uksztaltowania si¢ powiazan bardziej trwalych. Najogolniej, uwzgledniajac
jako kryterium klasyfikacji rodzaj wewngtrznych powiazan pomigdzy po-
szczegblnymi podmiotami, zwigzki przedsiebiorstw mozna podzieli¢ na koope-
racyjne i koncentracyjne.?

Kooperacyjne formy wspoétdziatania cechuje zachowanie odrgbnosci ekono-
micznej, organizacyjnej i prawnej przez poszczegolne przedsigbiorstwa, chociaz
moga byé powolywane odpowiednic organy o charakterze gtownie koordynacyj-
nym. Do tego typu zwiazkéw zaliczamy wspolnoty interesOw, izby gospodarcze,
kartele, konsorcja, syndykaty, spolki joint venture.

Koncentracyjne formy wspoldzialania charakteryzuja si¢ najwyzszym stop-
niem zwartosci 1 intensywnosci integracji gospodarczej, a zwlaszcza organizacyj-
nej. Prowadzi to do powstania jednolitego osrodka decyzyjnego, ktory sprawuje
kierownictwo calego zgrupowania. Poszczegdlne przedsiebiorstwa zachowujy
osobowos$¢ prawna oraz duzy zakres autonomii ekonomicznej. Typowym
przykladem tego typu zwiazkow jest holding lub koncern.

Zasadniczym celem tworzenia koncentracyjnych form wspélpracy przed-
sigbiorstw jest dazenie do rozwoju i poprawy wyniku gospodarczego — zysku.
Moze on zosta¢ osiagni¢ty migdzy innymi drogg wzrostu zewnetrznego,
nastgpujacego poprzez mniej lub bardziej Scisle laczenie si¢ z zewngtrznymi
jednostkami gospodarczymi i tworzenie rézinego rodzaju zwiazkow przed-
sigbiorstw. Badania empiryczne jednoznacznie wskazuja, ze laczenie przed-
siebiorstw jest istotnym i czgsto znacznie tanszym oraz strategicznie bardziej
efektywnym S$rodkiem osiagnigcia wigkszej sity i pozycji gospodarczej niz
droga indywidualnego rozwoju.?

Najogolniej przyczyny laczenia si¢ jednostek gospodarczych i tworzenia
koncentracyjnych zwiazkéw przedsigbiorstw, w tym holdingow, mozna po-
dzieli¢ na techniczno-produkcyjne, rynkowe i finansowe.3

1 ). Lichtarski, Teoretyczne i praktyczne problemy integracji gospodarczej przedsigbiorstw, [w:]
Wspoldzialanie gospodarcze przedsigbiorstw, red. J. Lichtarski, Warszawa 1992, s. 31; Podstawy nauki
o przedsigbiorstwie, red. J. Lichtarski, Wroctaw 1999, s. 350; J. Kortan, Kooperacja i koncentracja
— dwie podstawowe formy lqczenia sig przedsigbiorstw, ,,Ekonomika i Organizacja Pracy” 1986, nr 1,
s. 11,

2 Haus B., Lichtarski J., Wrzosek S., Racgjonalizacja dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstw
przemyslowych, .V, Restrukturyzacja zwiqzkow integracyjnych przedsighiorstw, Katowice 1991,s.11.

3 B. Haus, Formy koncentracji organizacyjnej przedsiebiorstw, [w:] Wspoldzialanie..., s. 148.
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Najliczniejsza grupg stanowia przyczyny techniczno-produkcyjne, a wsrod
nich do najwazniejszych nalezy specjalizacja i koncentracja produkcji po-
zwalajace wykorzystac korzysci skali. Waska specjalizacja produkcyjna jednego
przedsigbiorstwa nie wyklucza wystgpowania dywersyfikacji produkcji w calej
grupie. Do jej najwazniejszych zalet (oprocz pelnego wykorzystania czynnikow
produkcji) naleza przede wszystkim nowe mozliwosci rozwojowe dzigki wzajem-
nemu wspomaganiu si¢ roznych kierunkow dzialalnosci, dobre perspektywy
inwestowania zyskow, wchodzenie na nowe, rowniez zagraniczne, rynki z do-
stosowana do ich potrzeb r6znorodna oferta towarowa, rozlozenie ryzyka,
latwiejsze przetrwanie w przypadku ewentualnej dekoniunktury, osiaganie
obnizki niektdérych kosztow posrednich, a takze unikanie restrykcji anty-
monopolowych.

Tworzenie ukladow pionowych, tj. jednostek gospodarczych powigzanych
wigzig produkcyjna jest pewna gwarancja dla cigglosci produkciji, gdyz zabez-
piecza przedsigbiorstwa przed nieterminowym i nierzetelnym wywigzywaniem
si¢ ze zobowiazan przez kooperantow. Gdy zwiazek ma na celu glownie
zapewnienic sobie regularnego zaopatrzenia w surowce i potfabrykaty, okresla
si¢ go jako ukierunkowany ,,do tylu”, gdy chodzi gldwnie o zapewnienie zbytu
— ukierunkowany ,,do przodu”.* Ulokowanie wewnatrz zgrupowania wigkszej
ilosci kolejnych faz produkcyjnych i produkcja czesci u siebie co prawda
usztywnia ten uklad, bo nie mozna tatwo zmieni¢ produkcji bez dodatkowych
kosztow lub strat, ale za to poszczegOlne elementy sa lepiej dostosowane do siebie
1 uzyskuje si¢ pewnos¢ dostaw pod wzgledem ilosci, jakosci 1 terminowosci.

Istotna przyczyna laczenia si¢ przedsigbiorstw jest rowniez mozliwoscé
organizowania wlasnego zaplecza naukowo-badawczego oraz pelne wykorzys-
tanie jego potencjalu. Wszystkie jednostki skladowe zgrupowania maja dostep
do nowych rozwiazan technologicznych, nastepuje normalizacja 1 typizacja
produkcji, poprawia si¢ jej jakos$¢. Szczegdlna role czynnik ten odgrywa
w holdingach branzowych.

Kolejna grupe przyczyn tworzenia zwigzkow przedsigbiorstw stanowia
przyczyny rynkowe. Nalezy do nich zmniejszenie kosztow zaopatrzenia i sprze-
dazy na jednostk¢ wyrobu. Przedsiebiorstwa polaczone maja wiekszy wplyw na
rynek zaopatrzenia, co umozliwia im pozyskanie materialéw po nizszych cenach
1 uzyskiwanie gwarancji dostaw. Powstaje tez mozliwos$¢ organizacji specjalne;j
jednostki zajmujacej si¢ zbytem przy wykorzystaniu istniejacych kanalow
dystrybucji poszczegolnych przedsigbiorstw. Stwarza to szanse wejécia na nowe
rynki, zwigkszenia oferty rynkowej, umacniania swojej pozycji i ograniczania
konkurencji. Ekonomi$ci amerykanscy podkresiaja rosnaca role tych przyczyn
i wskazuja, Zze naczelnym motywem wspolczesnej koncentracji ckonomicznej

* G. Wéhe, U. Doéring., Einfithrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Verlag Franz
Vahlen, Miinchen 1990, s. 408.
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jest czesciej czynnik rynkowy niz produkcyjny. Korzysci wynikajace z lepszego
opanowania rynku i ze sprzedazy na wielka skale sa niejednokrotnie tak duze, ze
w celu ich osiggniecia producenci zwigkszaja skalg produkcji nawet wowczas,
gdy nie prowadzi to do obnizki kosztow,

Ostatnia grupe przestanek tworzenia zwiazkéw przedsigbiorstw stanowia
przyczyny finansowe. Pojedyncze, zwlaszcza male, przedsigbiorstwa maja
niejednokrotnie powazne trudnosci ze zdobywaniem S$rodkow finansowych
niezbednych do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Przy braku odpowied-
niego kapitalu nie moga tez emitowac akcji. Holdingi dysponuja z reguly
znacznie wigkszymi zasobami kapitalowymi a wigc posiadaja mozliwos¢ samofi-
nansowania bez zaciagania kredytow. Gdy zaistnieje potrzeba korzystania
z kredytow maja do nich latwiejszy dostep i wigksza mozliwosé inwestowania na
szeroka skale.

POJECIE I ISTOTA HOLDINGU

W najbardziej ogdlnym znaczeniu holding jest to firma (organizacja), ktorej
dzialalno§¢ sprowadza si¢ do posiadania akcji innych przedsigbiorstw, co
umozliwia sprawowanie kontroli nad nimi. Taka tez definicj¢ podaja angiels-
kojezyczni autorzy, podkreslajacy jako najwazniejsza cech¢ holdingu fakt
posiadania (bycia wlascicielem) innych spolek.S Stad tez holding jest poj¢ciem
SciSle zwiazanym z tworzeniem si¢ tzw. grup spoOlek charakteryzujacych sie
wzajemnym powigzaniem. Najczeéciej sa to zaleznoSci jednokierunkowe, lecz
zdarza si¢ roOwniez wzajemne (réznokierunkowe) obejmowanie akcji i udzialow
miedzy firmami tworzacymi uktad holdingowy. Niejednokrotnie spotki podlegle
powoluja kolejne spotki, w stosunku do ktorych petnia pozycje dominujaca.
Spolki najnizszego szczebla sa od nich uzaleznione, ale posrednio sa zalezne
rowniez od spotki naczelnej. Tworzy sie¢ w ten sposdb zlozona struktura
hierarchiczna o rozleglych powiazaniach kapitalowych.®

W klasycznym rozumieniu holding dotyczy powiazan kapitalowych, ale obok
powiazan kapitalowych czesto wystepuja tez zaleznosci personalne lub umow-
ne.” Niewatpliwie jednak procesy powstawania i rozwoju holdingow sa SciSle
zwigzane z istnieniem spOlek kapitalowych i wzajemnych powiazan migdzy nimi
prowadzacych do koncentracji kapitatlow. Czgsto przyjmuje si¢ nawet, niejako

5 P. Milgrom, J. Roberts, Economics, Organization and Management, New Jersey 1992, s. 78
i599.

¢ B. Nogalski, R. Ronkowski, Zarzqdzanie holdingiem, Instytut Organizacji i Zarzadzania
w Przemysle ,,ORGMASZ”’, Warszawa 1996; K. Wozniak, Holding, ,,Firma” 1991, nr 10, s. 50.

7 G. Wohe, U. Déring, op. cit., s. 400.
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a priori, Ze holding jest spolka akcyjna,® ale nalezy wyraznie podkreslic, iz
praktyka gospodarcza wyksztalcila takze szereg innych rozwigzan. Zdarzaja sie
réwniez sytuacje, ze holding jest spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia. Co
wiecej, nie zawsze podmiot sprawujacy jednolite kierownictwo i kontrole nad
innymi jest spotka kapitalowa. Moze to by¢ rowniez spotka osobowa, przedsie-
biorstwo panstwowe, spoldzielnia, fundacja a niekiedy nawet osoba fizyczna,
chociaz ta ostatnia sytuacja zdarza sie jedynie wyjatkowo.®

Oprocz terminu holding mozna spotkac szereg innych nazw uzywanych dla
jego okreslenia. Jako przyklady mozna tutaj podac termin ,,spotka spolek”,
»federacja spotek™ ,struktury holdingowe” czy ,,uklad holdingowy”. Dla
podkreslenia, ze chodzi o cala organizacje holdingowa uzywa si¢ terminu ,,grupa
holdingowa”, a w jej ramach wyréznia spotk¢ naczelna (dominujaca, spolke
matke) oraz spolki podporzadkowane (zalezne, filialne, pochodne, kontrolowa-
ne, filialne, satelickie, spotki—corki). Ostatnio zamiast nazwy holding stosowane
jest coraz czgSciej okreslenie ,,grupa kapitalowa”.

Wydaje sig, ze sposrod pojec stosowanych zamiennie ze stowem holding to
wlasnie okreslenie — grupa kapitalowa — moze wkrotce stac si¢ podstawowym
terminem uzywanym zaréwno w literaturze, jak i praktyce gospodarczej (dla
okreslenia holdingb6w, w sktad ktorych wehodza spotki kapitatowe). Staje si¢ ono
bowiem coraz bardziej popularne i zyskuje powszechna akceptacje, chociaz
nalezy zaznaczy¢, ze mozna spotka¢ réowniez rozroznianie holdingu i grupy
kapitatlowej jako odmiennych form podmiotow gospodarczych.!®

Precyzyjne zdefiniowanie holdingu jest niezwykle trudne —miedzy innymi ze
wzgledu na znaczna réznorodno$é funkcjonujacych w praktyce struktur holdin-
gowych oraz odmienne podejscie od strony prawnej i ekonomicznej. Dla nauk
ekonomicznych oraz organizacji i zarzadzania wlasciwe sa definicje traktujace
holding przede wszystkim jako form¢ organizacyjna wspoldzialania przedsie-
biorstw. W tym rozumieniu trafna wydaje si¢ definicja okreslajaca holding ,,jako
grupg spoltek, w ktorej jedna sprawuje jednolite kierownictwo nad pozostalymi,
czyli inaczej mowiac, wykorzystuje mozliwo$¢ narzucania innym swojej woli”. 1!

Na podobne elementy zwraca uwage B. Nogalski, ktory proponuje definio-
wac holding jako organizacje¢, ktora grupuje rozne, teoretycznie samodzielne
(prawnie) podmioty gospodarcze, w sposéb mniej lub bardziej wyrazny powiaza-
ne ze soba, przy czym jeden z podmiotéw ma w tych powiazaniach pozycj¢
dominujaca i podporzadkowuje sobie pozostale. Podkresla on dalej, iz w hol-

8 Por. m.in. B. Nogalski, R. Ronkowski, Holding czyli o instytucji szczegdlnie efektywnej
w pewnych sytuacjach, Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle ,,ORGMASZ”, Warszawa
1994, s. 12 oraz T. Janusz, L. Lewandowski, Podreczny slownik menedzera, Warszawa 1992, s. 66.

9 Por. L. Stecki, Holding, Torun 1995, s. 96-97 i 100-101.

1 M. Wojtunik, B. Draczynski, Zarzqdzanie holdingiem i grupq kapitalowq, Gdansk 1997,
s. 25-27.

1 H. Jagoda, B. Haus, Holding. Organizacja i funkcjonowanie, PWE, Warszawa 1995, s. 14.
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dingu (ktory jest specyficzna spotka spolek) istnieje wyrazna hierarchia wladzy
gospodarczej pomi¢dzy spoltka nadrzgdna a spotkami podporzadkowanymi.!?

Przytoczone definicje zwracaja uwag¢ na najwazniejsze elementy holdingu,
podkres$lajac przy tym jego specyfike. Szczegotowa analiza zaprezentowanych
definicji umozliwia wskazanie najbardziej istotnych cech holdingu, ktorymi sa: '3

1) jednoé¢ decyzji i funkcjonowania,

2) podporzadkowanie wszystkich przedsigbiorstw wchodzacych w sklad
holdingu jednolitemu kierownictwu,

3) ograniczenie wlasciwej autonomicznemu przedsiebiorstwu samodzielno$ci
decyzyjnej jego kierownictwa,

4) specjalny rodzaj powiazan pomiedzy podmiotami wchodzacymi w sklad
holdingu opierajacy si¢ na faktycznym i prawnym posiadaniu przez spotke
nadrzgdng akcji badz udzialéw pozostaltych spolek,

5) utrzymanie osobowosci i niezaleznosci prawnej poszczegolnych przedsig-
biorstw wchodzacych w sklad holdingu (pomimo ewidentnej zaleznosci kapita-
towej).

Jednolite kierownictwo wyraza si¢ w zintegrowanym, dotyczacym wszystkich
podmiotow, planowaniu. W przypadku zaistnienia konfliktu spotka wchodzaca
w sklad holdingu nie moze realizowac¢ swych autonomicznych celéw wbrew woli
podmiotu, ktory sprawuje kierownictwo. To ograniczenie samodzielnoéci
decyzyjnej spolek zaleznych wynika z posiadania przez podmiot dominujacy
odpowiedniego udziatlu wich kapitale. Wielko§¢ pakietu kontrolnego jest trudna
do okreslenia. Teoretycznie jest to oczywiscie nieco ponad 50%, ale faktyczna
kontrola operacji firmy jest mozliwa takze przy pozyskaniu liczby akcji mniejszej
niz 51%. Holding moze kontrolowac kapitaty wielokrotnie przewyzszajace jego
wlasne, zwlaszcza wowczas, gdy wystepuja zaleznosci wielopoziomowe. Wiel-
ko$¢ pakietu kontrolnego zalezy od rozproszenia wlasnoéci w danej spolce,
stopnia zorganizowania si¢ wlascicieli rozproszonych akcji lub udziatéow oraz od
istnienia zroznicowania liczby glosdw przypadajacych na jedna akcjg lub udzial.

Specyfika powiazan pomigdzy poszczegolnymi podmiotami holdingu polega
na istnieniu wyraznej zaleznosci hierarchicznej wtadzy gospodarczej pomiedzy
spolka naczelng i spotkami podporzadkowanymi. W przypadku rdznokierun-
kowych powiazan zaleznosci te staja si¢ bardziej skomplikowane i trudne do
uchwycenia —miedzy innymi dlatego, Ze niejednokrotnie sa celowo zaciemniane.
Powigzania maja charakter kapitalowo-wlasnosciowy. Czgsto towarzysza im
wig¢zi personalne wynikajace z mozliwoséci delegowania przez spoiki naczelne

12 B. Nogalski, Zarzqdzanie organizacjq holdingowq w budownictwie, ,Ekonomika i Organizacja
Przedsigbiorstwa’ 1995, nr 12, s. 5-6.

13 Por. M. R. Theisen, Der Konzern. Betriebswirtschaftliche und rechtliche Grundlagen der
Konzernunternehmung, Stutigart 1991, s. 20; F. Hoflmann, Konzernorganisationsformen, ,,Wirtschaf-
tswissenschaftliches Studium™ 1992, nr 11; Jagoda, Haus, op. cit., s. 14; Jacyszyn, Nowe formy
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, Gdansk 1993, s. 82.
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os6b z wlasnej kadry kierowniczej do reprezentowania swoich intereséw
w organach statutowych spolek podporzadkowanych lub z wywierania wplywu
nasklad osobowy zarzadow i rad nadzorczych podmiotow zaleznych oraz brania
udzialu w podejmowaniu decyzji strategicznych.

Czgsci skladowe holdingu maja odr¢bny status prawny, a wiec formalnie sa
samodzielnymi podmiotami gospodarczymi. Faktycznie niezalezno$¢ ta ze
wzgledu na podleganie poszczegdlnych podmiotéw jednolitemu kierownictwu
jest znacznie ograniczona, czasami wrecz fikcyjna. Generalnie mozna stwierdzié,
ze Im SciSlejsze sa powiazania kapitalowe, tym mniejszy stopien rzeczywistej
samodzielnoSci poszczegolnych jednostek, chociaz zalezy on rowniez od tego, na
ile istotne w danym holdingu sa zaleznosci personalne czy umowne. Ze wzgledu
na posiadanie osobowo$ci prawnej poszczegélne podmioty ponosza jednak
pelng odpowiedzialno$¢ za swoje zobowiazania i podejmowane dzialania.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze istota holdingu polega na mozliwosci
dysponowania znacznymi §rodkami materialnymi bez ich bezposredniego
posiadania. Ta forma organizacyjno-prawna prowadzenia dzialalnoSci gos-
podarczej umozliwia bowiem zarzadzanie podleglymi podmiotami i kont-
rolowanie ich dzialalnoéci za pomoca odpowiednich udzialdow kapitalowych
— pozwala wigc na faktyczne dysponowanie kapitalami znacznie przewyz-
szajacymi wlasne udzialy. Zasoby kapitalowe jednej jednostki moga by¢
wykorzystane na potrzeby innej, za odpowiednim wynagrodzeniem w formie
udziatu w zysku.

RODZAJE HOLDINGOW

W praktyce gospodarczej funkcjonuja rézne rodzaje (typy) holdingow.
W literaturze przedmiotu sa one klasyfikowane z uwzglednieniem wiclu
kryteriow. W tym opracowaniu zostanie zaprezentowanych kilka z nich.

Do najczgéciej spotykanych klasyfikacji nalezy podzial uwzgledniajacy
charakter i zakres dzialalnosci spotki nadrzednej oraz jej uprawnienia w zakresie
zarzadzania spotkami podporzadkowanymi. Ze wzgledu na to kryterium mozna
wyroznic: 14

1) holding finansowy (czysty holding finansowy),

2) holding strategiczny (strategiczny holding zarzadzajacy),

3) holding operacyjny (operacyjny holding zarzadzajacy).

Holding finansowy charakteryzuje si¢ tym, iz funkcje zarzadzania zarzadu
holdingu maja charakter czysto finansowy i realizowane sa tylko za posrednic-

14 Por. Z. Kreft, Organizacja spétki naczelnej w strategicznym holdingu zarzqdzajqcym.
Rozwigzania strukturalno-funkcjonalne, Gdansk 1999, s. 46-57; B. Nogalski, T. Biatas, M. Cza-
piewski, Zarzqdzanie w réznych formach wiasnosci, Gdansk 1994, s. 77; B. Nogalski, R. Ronkowski,
Zarzqdzanie noldingiem, Warszawa 1996, s. 31-32; S. Wiankowski, Holding jednq z form restruk-
turyzacji przedsigbiorstw, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 1996, nr 6, s. 19.
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twem wskaznikow lub celow finansowych. Decyzje (strategiczne i operacyjne) sa
w jednostkach podlegtych podejmowane samodzielnie a wigc sa one niezalezne
nie tylko w sensie prawnym, ale réwniez ekonomicznym. Holding finansowy
czysty koncentruje swa dzialalno§¢ na posiadaniu akcji czy udzialdow i za-
rzadzaniu nimi, czgsto realizuje specjalna polityke podatkowa zmierzajaca do
minimalizowania opodatkowania holdingu jako caloéci. Spoétka macierzysta
z reguly nie jest w stanie realizowa¢ funkcji branzowych ani kontrolowac
dzialalno$ci gospodarczej podleglych podmiotow. Koncentruje sie wiec niemal
wylacznie na efektywnosci kapitalowej i dziatalnosci czysto finansowej. Stad
holdingi finansowe maja czesto charakter konglomeratow i dziataja w roznych
branzach. Moga to by¢ rowniez banki, kasy oszczedno$ciowe oraz instytucje
inwestycyjne. Kontrola i ocena dziatalno$ci spolek filialnych ma charakter
przede wszystkim finansowy.

Holding strategiczny jest struktura najczeScie] wystgpujaca w praktyce
gospodarczej, zarowno krajow wysoko rozwinietych, jak i w Polsce. W holdingu
strategicznym wystepuje znaczna decentralizacja zarzadzania. Centrala troszczy
si¢ tylko o nieliczne, nadrzgdne sprawy, zapewnia i rozdziela §rodki finansowe,
koordynuje badania podstawowe, kupuje i sprzedaje przedsigbiorstwa oraz
planuje wykorzystanie kadry menedzerskiej, inaczej mowiac — pelni funkcje
finansowe i strategiczne. Spotka naczelna wspolnie ze spoétkami zaleznymi ustala
domeny holdingu (pola dzialania w blizszej i dalszej perspektywie). Aktywnos¢
spolki naczelnej obejmuje m.in. opracowywanie programoéw strategicznych
i kontrole strategiczna polegajaca na permanentnym $ledzeniu plandw strategi-
cznych spotek podporzadkowanych. Jednostki podlegle maja charakter podob-
ny jak w holdingu finansowym, tzn. sa samodzielne pod wzglgdem prawnym
i pokrywaja si¢ z jednostkami organizacyjnymi, samodzielnie sprawuja kierow-
nictwo operacyjne, opracowujac przy tym funkcjonalne strategie operacyjne
(stanowigce z punktu widzenia holdingu strategie czastkowe) oraz uzytkowe
analizy strategiczne.!s

Holding operacyjny to taki, w ktéorym zarzadzanie spolkami jest scent-
ralizowane, tzn. spolka nadrzgdna prowadzi wlasna dzialalno$¢ produkcyjng
oraz $wiadczy ustugi na rzecz spodlek podporzadkowanych na podstawie
zawartych umow. Samodzielne pod wzglegdem prawnym jednostki maja nieco
ograniczone kompetencje i nie zawsze pokrywaja si¢ z jednostkami organizacyj-
nymi. Mozna wiec stwierdziC, Zze holding operacyjny w stosunku do holdingu
strategicznego charakteryzuje si¢ wzrostem ingerencji ze strony najwyzszego
kierownictwa.

Relatywnie rzadko mozna w literaturze przedmiotu spotka¢ rowniez okres-
lenie holding przedsigbiorczy, wyodrgbniony na podstawie ostatniego z omowio-

15 Por. Z. Kreft, Organizacja spétki naczelnej w strategicznym holdingu zarzqdzajqcym.
Rozwigzania strukturalno-funkcjonalne, Gdansk 1999, s. 94-98.
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nych kryteridw (zakres funkcji zarzadczych realizowanych przez spotke nad-
rzedna). Pod pojeciem tym kryje si¢ holding o najwyzszym stopniu autonomii
gospodarczej spolek | najbardziej ograniczonym zakresie stosunkow zalez-
nosci.1s

Uwzgledniajac strukture powiazan kapitalowych pomigdzy spotka matka
a spotkami corkami mozna wyroznic¢ nastgpujace typy holdingu: 17

* holdingi proste — jednoszczeblowe (jednokierunkowe powiazania ponig-
dzy spotka dominujaca a spoétkami zaleznymi),

* holdingi wieloszczeblowe, gdzie powiazania kapitalowe sa rowniez jedno-
kierunkowe, ale oprocz spolek corek wystepuja takze spotki zalezne II stopnia
(i ewentualnie dalszych stopni), tzn. spolki wnuczki,

* holdingi krzyzowe, w ktorych powiazania kapitalowe sa wielostronne
1 wzajemne (szczegolnie rozpowszechnione w RFN 1 w Japonii).

Holdingi mozna klasyfikowa¢ rowniez z uwzglednieniem typu ukladu
gospodarczego pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami. To kryterium pozwala
na wyodrgbnienie nastepujacych rodzajow holdingow: 18

— poziomy (branzowy),

— pionowy (kooperacyjny, kombinatowy),

— konglomeratowy,

— mieszany.

Uklad branzowy powstaje w wyniku grupowania jednostek gospodarczych,
ktore wytwarzaja ten sam lub podobny zestaw wyrobow opartych na tej samej
lub podobnej technologii, stuzacych temu samemu celowi albo uzyskanych z tego
samego surowca. Celem tworzenia tego rodzaju zwiazkOw jest najczgscie]
dazenie do zaprzestania konkurencji, jaka panowala wcze$niej pomigdzy
zrzeszonymi przedsigbiorstwami i osiagnigcie pozycji dominujacej wzgledem nie
zrzeszonych przedsiebiorstw tej samej branzy, lub tez zdobycie silnej pozycji
rynkowej wobec dostawcow i odbiorcow. Moga by¢ one tworzone rowniez dla
wspolnego prowadzenia konkretnych dzialan, czgsto prac badawczo-rozwojo-
wych. Holdingi branzowe charakteryzuja si¢ nastepujacymi cechami: jednorod-
no$¢ lub podobiefstwo wytwarzanych wyrobow i ustug, jednorodno$¢ lub
podobienstwo procesdw technologicznych, jednorodnos¢ przetwarzanych suro-
weow. Nawet gdy wystepuje tylko jedna z tych cech wystarcza to, aby zaliczy¢
dane ugrupowanie do ukiadu (typu) branzowego.

W ukladzie pionowym mozna wyroznié uktad kooperacyjny i kombinatowy.
Holding o ukladzie kooperacyjnym wystepuje przy produkcji wyrobéw zlozo-
nych. Umozliwia on wyeliminowanie niedoskonalosci kooperacji zewngtrzne;j

16 H. Jagoda, B. Haus, op. cit., s. 22-23.

Y7 Praktyka tworzenia i funkcjonowania holdingéw w gospodarce, red. S. Wiankowski, Instytut
Organizacji i Zarzadzania w Przemysle ,,ORGMASZ”, Warszawa 1996, s. 15-16.

'$ H. Jagoda, B. Haus, op. cit., s. 22.
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1 realizacj¢ calego cyklu produkcyjnego w ramach danego ukiadu. Holding
o ukladzie kombinatowym wystepuje w przemystach, w ktorych produkcja ma
charakter fazowy. W jego sktad wchodza jednostki gospodarcze nalezace do
roznych branz, galezi i dzialow gospodarki narodowej, lecz polaczone ze soba
trwala wigzia produkcyjna. Zwigzki migdzy nimi dotycza kolejnych faz procesu
wytwarzania okre§lonego wyrobu, wspolnego wykorzystania surowcow i bazy
energetycznej badz przetworzenia odpadéw i produktoéw powstajacych w pod-
stawowym procesie produkcyjnym.

Holding o ukladzie konglomeratowym powstaje wskutek lgczenia jednostek
gospodarczych nie spokrewnionych ze soba branzowo. Cz¢sto utozsamia si¢ go
réwniez z ukladem mieszanym, gdyz w jego sklad moga wchodzi¢ jednostki
gospodarcze nalezace do roznych innych ukladéw gospodarczych, jak na
przyklad branzowego, kooperacyjnego i kombinatowego. Cecha charakterys-
tyczna holdingow o ukladzie konglomeratowym jest stosunkowo duza samo-
dzielno$¢ poszczegdlnych jednostek wynikajaca z braku Scistych powiazan
gospodarczych w ramach procesow produkcyjnych i pozostalych rodzajach
dzialalnosci a takze ich duza otwartos¢ i mobilnosc.

ZALETY I WADY STRUKTUR HOLDINGOWYCH

Specyficzne zaleznosci i powigzania wystepujace pomiedzy poszczegblnymi
podmiotami wchodzacymi w sklad holdingu implikuja jego okreslone wady
i zalety. Do najczesciej podkreslanych w literaturze zalet tej formy organizacyj-
no-prawnej prowadzenia dziatalnosci gospodarczej nalezy to, ze holding stwarza
szans¢ efektywnego wykorzystania srodkow kapitatlowych jednego podmiotu na
rzecz drugiego, za odpowiednim wynagrodzeniem, jakim jest udziatl w zyskach.
Istnieje bowiem mozliwos¢ przejsciowego finansowania dzialalno$ci poszczegol-
nych przedsigbiorstw poprzez wykorzystanie korzystnej sytuacji w innych
spotkach bez konieczno$ci korzystania z pozyczek i kredytow bankowych.
Unika si¢ w ten sposdb wysokich kosztoéw zwiazanych z obstuga kredytow.1?
Wzajemne finansowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych wiaze si¢ tez z mozliwos-
ciag wykorzystania szeregu preferencyjnych warunkow kredytowania, jakich nie
stwarzaja instytucje bankowe. Stwarza to szans¢ optymalizowania kosztow
finansowych zwiazanych z obstuga pozyczki lub kredytu pod katem zarowno
kredytodawcy, jak i kredytobiorcy, uniezalezniajac je przynajmniej czgsciowo od
polityki pieni¢znej prowadzonej przez panstwo. Zysk uzyskiwany przez kredyto-
dawce moze mieé nie tylko posta¢ gotowki, gdyz odsetki i raty kredytu moga
zosta¢ zamienione na udzialy w firmie, ktora jest kredytobiorca.?® Mozna wigc

19 B. Nogalski, R. Ronkowski, Holding w gospodarce krajowej— praktyczny poradnik tworzenia,
Gdansk 2000, s. 33.

20 K. Adamek, Wady i zalety struktury holdingowej, ,Ekonomika i Organizacja Przed-
siebiorstwa’ 1996, nr 10, s. 17.
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traktowac holding jako forme pozyskiwania na dogodnych warunkach wewnet-
rznych $rodkow kredytowych na cele okreSlane przez wlasciciela kapitalu.

Holding stwarza tez mozliwo$¢ realizacji wspolnych przedsiewzieé inwes-
tycyjnych, ktore niejednokrotnie przekraczaja indywidualne mozliwosci finan-
sowe kazdego z uczestnikow struktury. Przy bardzo duzych i kapitalochlonnych
przedsigwzigciach dodatkowa zaleta jest rozloZenie ryzyka niepowodzenia na
wigcej podmiotow. Ponadto istnicje mozliwos¢ przylaczania do istniejacej
struktury juz dzialajacych firm, co jest nie tylko bezpieczniejszym, lecz rowniez
szybszym sposobem realizacji strategii wzrostu i rozwoju przedsiebiorstw.

Kolejna wazna zaleta holdingu jest fakt, iz w wyniku posiadania osobowosci
prawnej kazdy z podmiotdéw wchodzacych w sklad struktury ponosi pelna
odpowiedzialno$¢ za skutki prowadzonej przez siebie dzialalnosci. W przypadku
upadku lub bankructwa ktoéregokolwiek z cztonkéw struktury holdingowe;
pozostali narazaja si¢ jedynie na ewentualng strat¢ naleznosci wynikajacych
z prowadzonej wspolpracy gospodarczej i posiadanych udzialow kapitalowych.
Nie ciazy jednak na nich konieczno$¢ pokrywania zobowigzan upadajacego
podmiotu. Zabezpiecza to przedsigbiorstwa bedace czlonkami holdingu przed
upadkiem wedlug zasady domina. Bankructwo jednego czlonka struktury
holdingowej nie pociaga za sobg bankructwa nastepnych, a odpowiedzialno$c za
dzialalno$¢ kazdego z czlonkéw struktury holdingowej nie obcigza innych
czlonkow holdingu.

Nastgpna korzystna cecha holdingu wynika réwniez z posiadania przez
poszczegblne firmy w nim uczestniczace niezaleznosci prawnej. Chodzi mianowi-
cie o to, iz wchodzac w jego sklad nie traca one wlasnej nazwy, a tym samym
zdobytej dotychczas renomy na rynku i posiadanych klientow. Zwieksza to
prawdopodobienstwo sukcesu prowadzonej przez holding dziatalnosci. Przyty-
czenie do struktury nowej firmy o uznanej marce moze przynies¢ calosci
dodatkowe korzysci i zwigkszy¢ site konkurencyjna.

W holdingu istnicje mozliwos¢ prowadzenia skonsolidowanego zarzadzania
1 formulowania celow strategicznych dla polepszenia efektywnosci dzialania
kazdego z uczestnikow struktury. Zaréwno strategia ta, jak i cele nic muszg by¢
oczywiscie takie same dla wszystkich podleglych spélek. Struktura holdingowa
jest bowiem (zwlaszcza w stosunku do swoich rozmiaréw) bardzo elastyczna
1dzigki temu zapewnia efektywniejsze dostosowywanie si¢ spdlek do zmieniaja-
cych si¢ uwarunkowan ich dziatalnosci oraz stwarza mozliwos¢ indywidualnego
ksztaltowania strategii przez spotki zalezne w ramach jednolicie okreslonych dla
wszystkich spolek. Zatem fakt podporzadkowania si¢ okreslonym regulom
postgpowania nie musi oznaczaé dla spolek podleglych calkowitej rezygnacji
z dotychczas prowadzonej polityki.

Uczestnicy holdingu moga stworzy¢ wlasne zaplecze surowcowe, sie sprze-
dazy i towarzyszaca mu sie¢ ustug, prowadzic¢ na szeroka skalg prace badawczo-
-rozwojowe oraz wspolna polityke cenowa. Pozwala im to osiagac korzySci skali
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produkciji i sprzedazy, obniza¢ koszty prowadzonej dzialalno$ci oraz zwigkszac
jej efektywnosé. Umozliwia to zdobycie dobrej pozycji konkurencyjnej, zarbwno
na rynku krajowym, jak 1 migdzynarodowym. Kolejna zaleta jest ulatwienie
dywersyfikacji produkcji, jak i calej dzialalno$ci gospodarczej, co pozwala na
przetrwanie ztej koniunktury w niektorych dziedzinach produkcji dzigki osiaga-
niu dochodéw z innych.

Bardzo istotna zaleta holdingu jest mozliwos¢ prowadzenia w jego ramach
optymalnej polityki podatkowej i przeplywu kapitalu pomigdzy jego uczest-
nikami, pod warunkiem oczywiscie dzialania zgodnego z obowiazujacymi
przepisami. Od 1995 roku istnieja w Polsce przepisy ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych przewidujace mozliwo$¢ wspolnego opodat-
kowania przedsigbiorstw wchodzacych w sklad grupy kapitalowej. Oznacza to
konieczno$¢ prowadzenia skonsolidowanej sprawozdawczosci finansowej
i skonsolidowanych rozliczen podatkowych. Straty jednego z podmiotéw
nalezacego do struktury moga by¢ odliczane od dochodu innego z podmiotow.
Ulga ta dotyczy jedynie holdingébw posiadajacych okreslony w ustawie poziom
kapitatu akcyjnego i spelniajacych okre§lone warunki.

Specyficzna konstrukcja struktury holdingowej polegajaca na wzajemnych
powiazaniach niezaleznych podmiotow stwarza mozliwo§¢ omijania ograniczen
wynikajacych z ustawodawstwa antymonopolowego poprzez dazenie do ukrycia
faktycznego centrum decyzyjnego i stopnia opanowania (monopolizacji) produ-
kcji i rynku. Patrzac na to zagadnienie z perspektywy historycznej nalezy
stwierdzi¢, iz byl to jeden z gtdwnych powod 6w tworzenia pierwszych holdingow
w Stanach Zjednoczonych.

Do tej dlugiej listy zalet holdingu mozna dolgczyc jeszcze stosunkowa tatwosce
powolania i rozwiazania tej formy organizacyjnej. Ponadto praktyka wykazala,
ze wspoOlczesnie grupy holdingowe sa efektywniejsza forma koncentracji kapita-
lowej i organizacyjnej niz fuzje spolek czy tez zawieranie przez spotki handlowe
umoéw spolki cywilnej lub kontraktu dominacji.?!

Pomimo posiadania tylu zalet holdingi nie sa oczywiscie wolne od wad. Do
najczesciej wskazywanych w literaturze wad holdingowej formuly zarzadzania
mozna zaliczyc¢: 22

* brak zewnetrznej kontroli powiazan wewngtrznych systemu holdingowego,
co moze powodowac niepelna znajomos$c faktycznej sytuacji finansowej hol-
dingu,

* stlaba ochrong praw wspolnikow spolek podporzadkowanych, co naraza
ich na naduzywanie wobec nich praw wigkszosci,

* mozliwo$¢ ograniczania przeplywu informacji migdzy wspolnikami od-
noszace si¢ do jednej, a nie do wszystkich spolek tworzacych holding, co pozwala
na pewne manipulowanie zachowaniami spélek zgrupowanych w holdingu,

21 R Polinski, Podmioty dominujgce a podmioty zalezne w gospodarce rynkoswej, ,,Ekonomika

i Organizacja Przedsigbiorstwa” 1996, nr 4, s. 9.
22 B. Nogalski, Zarzqdzanie organizacjq..., s. 7, B. Nogalski, R. Ronkowski, Holding..., s. 20.
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* stosowanie praktyk monopolistycznych poprzez powigzania personalne
miedzy wladzami spoélki nadrzgdnej a wladzami spolek podporzadkowanych,

* mozliwos$¢ tworzenia jednoosobowej spotki handlowej (zwlaszcza z 0.0.),
co w duzym stopniu ogranicza, a nawet wylacza, prawa pozostatych wspolnikow
spolek filialnych;

* spolkki filialne, z racji swoich uzaleznien kapitatlowych postrzegane sa jako
,»wiezniowie” spolki glownej, gdyz faktycznie i prawnie znajduja si¢ w pozycii
podporzadkowanej interesom tej spoiki.

Dla uzyskania petniejszego obrazu struktury holdingowej nalezy nieco
szerzej omoOwi¢ przynajmniej niektore zagadnienia zwigzane z wymienionymi
wadami. Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze te ujemne cechy holdingu moga
okazac si¢ korzystne dla podmiotow wchodzacych w jego sklad i by¢ §wiadomie
wykorzystywane do poczynan niezgodnych z prawem. I tak, manipulowanie
kosztami i wynikami finansowymi spoélek, transferowanie dochodow i zyskow
zjednych podmiotow do drugich, szczeg6lnie w holdingach miedzynarodowych,
stosowane jest czgsto do zmniejszania obciazen nie tylko podatkowych, lecz
rowniez celnych i innych. Niepelna orientacja w faktycznej sytuacji finansowe;j
holdingu powoduje klopoty w prawidlowym obliczaniu podatkéw, obciazen
finansowych i innych naleznosci, ktore dotyczytyby holdingu jako calosci, a nie
jego poszczegdlnych podmiotow.

Uczestnictwo w holdingu niesie pewne zagrozenia dla jego czlonkow.?3
Przykladowo pozycja spolek zaleznych moze byé na tyle staba, ze spétka
matka bedzie w nadmiernym stopniu wplywaé na ich dzialalnos¢. Duza
ingerencja w sfer¢ zarzadzania i obsadzania stanowisk kierowniczych moze
by¢ odbierana jako naruszanie praw podmiotow stabszych przez silniejsze.
Ponadto wplyw na biezaca dzialalno$¢ spolek podporzadkowanych stanowi
zagrozenie zwlaszcza w przypadku wystapienia duzych rozbieznosci w in-
teresach poszczegélnych jednostek. Moze dojs¢ do zatrzymania rozwoju,
a w skrajnych przypadkach nawet $wiadomego wyeliminowania stabszych
podmiotoéw przez spotke dominujaca.

Istotnym niebezpieczenstwem dla sily i dobrej pozycji konkurencyjnej
holdingu jest mozliwo§¢ powstania sytuacji, w ktorej wytworzone zaleznosci
wtorne 2?4 beda silniejsze od powiazan kapitalowych?5. Grozi to walka migdzy
poszczegblnymi cztonkami o dominacje w holdingu. Istnieje niebezpieczenstwo
preferowania partykularnych interesow przez poszczegélne spolki kosztem
celow strategicznych calego zgrupowania. W skrajnej sytuacji, ktora moze miec¢

23 K. Adamek, op. cit., s. 17.

24 Przyktadowo moga to by¢ wynikajace ze wspolpracy gospodarczej pozakapitatowe in-
strumenty podporzadkowania, takie jak dzierzawa lub leasing majatku czy powiazania rzeczowe
o charakterze dostaw (ustug) swiadczonych przez spoiki zalezne na rzecz lub na zlecenie spotki
panujacej. Tego typu zaleznosci wystepuja w polskich holdingach w szerokim zakresie.

25 H. Jagoda, B. Haus, op. cit., s. 205.
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miejsce w przypadku razacych naruszen w systemie kontroli oraz w ksztal-
towaniu strategii dzialania moze doj§¢ do powaznego ostabienia pozycji
rynkowej holdingu.

Ograniczenia w przeplywie informacji moga by¢ wynikiem $wiadomych
poczynan poszczegolnych spolek, lecz moga wystapié takze z przyczyn obiek-
tywnych, gtownie ze wzgledu na duze rozmiary holdingu. Powstanie luki
informacyjnej prowadzi do blednej orientacji w sytuacji holdingu, utrudnia
zarzadzanie i powoduje niemozno$¢ dokladnego oszacowania skutkow pod-
jetych decyzji. Konsekwencja tego moze by¢ brak koordynacji migdzy po-
szczegolnymi elementami, a nawet rozpad holdingu.

Kolejna negatywna konsekwencja duzych rozmiaréw sg ograniczone moz-
liwosci bliskich kontaktow z klientem. Wielko$§¢ i r6znorodnoéé oferowanych
ustug i asortymentow utrudnia biezace sprawowanie kontroli i analizowanie
wynikow dzialalnosci, a tym samym wprowadzanie biezacych zmian. Stad tez
elastycznos$¢ struktury holdingowej dotyczy przede wszystkim zmian radykal-
nych, strategicznych, o duzym zasiggu. Natomiast innowacyjno$¢ rozumiana
jako niewielkie kosmetyczne zmiany nie wymagajace specjalistow, ale za to
przynoszace duze efekty jest zdecydowanie staba strona omawianej formy
organizacyjnej.

Dla kazdego przedsigbiorstwa wejscie w sklad struktury holdingowej pociaga
za soba pewne zagrozenia i wady — przynajmniej czgsciowe uzaleznienie
finansowe oraz podporzadkowanie si¢ spolce dominujacej. Jednakze jest to
z reguly korzystne, zwlaszcza dla przedsigbiorstw matych i stabych finansowo,
bowiem uczestnictwo w holdingu stwarza im mozliwo$¢ przetrwania, a nawet
rozwoju u boku silniejszego partnera.

UWAGI KONCOWE

W wysoko rozwinigtych krajach dominuja wielkie struktury gospodarcze,
czesto ponadnarodowe. Tworzy si¢ je wlasnie jako konstrukcje grup spolek,
w ktorych dochodzi do powstania jednego osrodka wiadzy i woli, decydujacego
o prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej. Koncentracja organizacyjna jest
bardzo waznym Srodkiem poprawy efektywnosci dzialalno$ci gospodarczej
powstatych w jej wyniku podmiotow, zwigkszania ich sity rynkowej i stopnia
konkurencyjnos$ci. Okazuje si¢, ze spolka holdingowa i podporzadkowane jej
spolki filialne sa lepszym rozwiazaniem dla koncentracji kapitalu i decyzji
ekonomicznych niz przewidziane w kodeksach handlowych mozliwosci taczenia
si¢ spolek czy tez zawiazywanie migdzy spotkami umoéw spolki cywilnej lub
kontraktu dominacji.

Oprocz skutkow pozytywnych koncentracja gospodarcza moze oczywiscie
powodowac rozne negatywne konsekwencje i zagrozenia, zarbwno w wymiarze
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mikroekonomicznym, jak i makroekonomicznym. Przede wszystkim zwiazki
przedsi¢gbiorstw typu koncentracyjnego moga spowodowac utrate samodzie-
Inosci ekonomicznej i prawne] potaczonych jednostek lub przynajmniej czg-
sciowe ograniczenie swobody decyzyjnej i konieczno$¢ uzgadniania z partnerami
tresci i zakresu ewentualnych zmian w przedmiocie wspolpracy. Szczegdlne
zagrozenia moga wigzaC sie z przekazaniem do wspolnej realizacji funkcji
zbytu i zerwaniem bezposrednich kontaktoéw z rynkiem, co z reguly oznacza
wzrost stopnia monopolizacji. Niemniej jednak, zwlaszcza z punktu widzenia
mikroekonomicznej efektywnosci, procesy koncentracji i wynikajacy z nich
wzrost skali produkcji nalezy oceni¢ pozytywnie. W wielu dziedzinach op-
tymalne rozmiary zakladu sa dos¢ duze i osiagane korzysci z reguly przewyzszaja
straty. Powoduje to, ze dazenie przedsigbiorstw do integracji jest ekonomicznie
uzasadnione. Jak juz bowiem zaznaczono wchodzenie w ro6znego rodzaju
zwiazki (zar6wno oparte na koncentracji, jak i kooperacji) dzigki duzej
niezaleznosci od kooperantow zewngtrznych pozwala na lepsza koordynacije
poszczegolnych dzialan i eliminacj¢ roznego rodzaju zaburzen oraz obnizke
kosztow jednostkowych (zaréwno statych, jak i catkowitych). Wigksza sita
ekonomiczna oznacza lepsza pozycj¢ w walce konkurencyjnej i mozliwo$¢
wchodzenia na nowe rynki.
Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze holdingi staly si¢ rozpowszechniona forma
prowadzenia dzialalno§ci gospodarczej. Struktury holdingowe funkcjonuja
zarobwno w krajach wysoko rozwinigtych gospodarczo, jak 1 w krajach roz-
wijajacych sie. Okazaly si¢ one forma przydatng takze w procesach restruk-
turyzacji i przeksztalcen przedsigbiorstw panstwowych w Polsce. W minionym
dziesiecioleciu przeksztalcen systemowych powstaly liczne struktury holdin-
gowe. W duzej mierze wynika to z faktu, iz holding wykazuje wiele zalet —laczy
w sobie korzystne cechy duzych ugrupowan, jak sita ekonomiczna i dobra
- pozycja w walce konkurencyjnej, oraz przedsigbiorczos¢, przesadzajaca o atrak-
cyjnosci matych firm.

SUMMARY

Holding companies in Poland are a relatively new form of economic cooperation of enterprises.
They constitute a typical example of concentration unions of enterprises. The main causes of creating
such unions are technical-production motives as well as market and financial ones. The most
significant features of holdings are capital interdependences between the particular companies,
usually accompanied by personal and contractual relations. All the participants of the structure
preserve (at least in theory) full legal and economic independence and are submitted to a uniform
management, which in fact means limitation of their independence of decision.

There are three types of holding companies in the economic practice. The most frequent one s the
strategic managing holding company.

Holding companies have numerous advantages. Among them are: big economic force and the
possibility to have at their disposal large financial means without possessing them directly as well as
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the possibility to carry out common investment policy, tax policy and common accountancy. The
basic disadvantage of this structure is threat to independence of participants and possibility of
excessive interference from the superior company. Generally, however, advantageous features
prevail, which forejudges the usefulness of this form in the processes of restructurization of
enterprises’ transformation in Poland and creates prospects for further development of holding
companies.



