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Wstep

Cecha charakterystyczna postgpujacego we wspotczesnym $wiecie procesu
globalizacji w sferze dziatalno$ci gospodarczej jest tendencja do koncentracji poten-
cjatu ekonomicznego przez scalanie sig¢ kapitaltdéw w wyniku zakupdéw lub przejmo-
wania udziatow podmiotow funkcjonujacych na rynku. Tendencje te ulegaja nasile-
niu w wyniku integracji europejskiej, zniesienia ograniczenh w wieloptaszczyznowe;j
wymianie migdzy panstwami, szybkiego rozszerzenia praw wlasno$ci w podmio-
tach gospodarczych czy rewolucji technologicznej w dziedzinie informacji'. Globa-
lizacja migdzynarodowych rynkow kapitalowych sprzyja tworzeniu wielopodmioto-
wych, powigzanych kapitalowo badz organizacyjnie przedsigbiorstw, nazywanych
w polskiej literaturze grupami kapitalowymi, a w literaturze zagranicznej czgsciej
holdingami?.

Celem artykutu jest przedstawienie zrodet finansowania dziatalnosci grup kapi-
tatowych ze szczeg6lnym uwzglednieniem finansowania w ramach grupy. Przedsta-
wiono klasyfikacjg, charakterystyke form finansowania dziatalnosci inwestycyjnej
grupy kapitatowej. Wnioski dotycza zrodet finansowania i korzysci z funkcjonowa-
nia w grupie kapitatowej wynikajace z pozyskiwania kapitatu.

! J. Toborek-Mazur, Holding jako podmiot rachunkowosci, Oficyna Wolter Kluwer business, War-
szawa 2010, s. 9.

2 Szerzej zob. E. Mioduchowska-Jaroszewicz, Analiza finansowa grupy kapitafowej (w druku).
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1. Klasyfikacja i charakterystyka tradycyjnych
Zrodel finansowania dziatalnosci grupy kapitatowej

Grupa kapitatowa to podmiot, ktdry korzysta z tradycyjnych zrédet finanso-
wania, ale ztozono$¢ podmiotu daje dodatkowe mozliwo$ci finansowania. Mozna
wyr6zni¢ nastgpujace sposoby finansowania dziatalno$ci gospodarcze;j:

a) tradycyjny, polegajacy na tym, ze spotki funkcjonujace w grupie kapitato-

wej pozyskuja kapitat identycznie jak podmioty samodzielne;

b) korporacyjne, polegajace na korzystaniu z takich zrodet finansowania dzia-
falnosci, ktore sa dostepne tylko spotkom funkcjonujacym w ramach grupy
kapitatowe;.

Zrédha finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa mozna tradycyjnie podzie-

li¢ na cztery podstawowe grupy?:

finansowanie wlasne zewnetrzne,

samofinansowanie,

finansowanie dtuzne,

finansowanie hybrydowe.

Finansowanie wlasne zewngtrzne jest zwigzane z wniesieniem §rodkow przez
inwestorow (akcjonariuszy, udziatowcow) na rzecz kapitalow wiasnych. W ramach
tej formy finansowania mozna wyrdzni¢ takie zrodta, jak:

— wplaty na kapital podstawowy,

— kapital pozyskany ze sprzedazy akcji powyzej warto$ci nominalnej, czyli

agio,

— doptaty inwestorow,

— venture capital.

Samofinansowanie polega na wykorzystaniu do finansowania dziatalno$ci wy-
generowanego zysku i amortyzacji odpisanej od posiadanych rzeczowych aktywow
trwalych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych.

Finansowanie dtuzne, bedace popularnym zrédlem finansowania dziatalnosci,
oznacza korzystanie z kredytu, pozyczki, emisji dluznych papieréw wartoSciowych
lub kredytéw kupieckich.

Finansowanie hybrydowe polega na kombinacji r6znych form finansowania,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem instrumentow tradycyjnych i derywatdéw. Oznacza

3 J. Ostaszewski, Zrédla pozyskiwania kapitatu przez spétke akeyjng, Difin, Warszawa 2000, s. 16.
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to, ze jedna z form finansowania moze by¢ zastapiona inna forma. Najczesciej jest

to zamiana finansowania dtuznego na finansowanie kapitalem wiasnym (zakup obli-

gacji z prawem zakupu akcji emitenta obligacji). Przedstawione zrodta finansowania
dziatalno$ci w grupie kapitalowej zestawiono tabeli 1°.

Tabela 1. Zrédta finansowania dziatalnosci w grupie kapitatowej

Forma
finansowania

Kwalifikacja
prawno-ekono-
miczna

Podmiot finansujacy

Cechy charakterystyczne

Finansowanie

Whptaty na kapitat

Inwestorzy (akcjonariu-

Ksztattowanie kapitatlu podstawo-

towcow

wiasne zewnetrz- | podstawowy sze/udziatowcy) wego
ne Agio Akcjonariusze Ksztattowanie kapitatu zapasowe-
go — cena emisyjna akcji wyzsza od
ceny nominalnej
Doptaty do kapitatu | Inwestorzy Podwyzszenie kapitatu zapasowego
Venture capital Inwestorzy Podwyzszenie kapitatu
Samofinanso- Kapitalizacja zysku | Walne  zgromadzenie | Podwyzszenie kapitatu zapasowe-
wanie akcjonariuszy lub udzia- | go

Amortyzacja

Jednostka gospodarcza

Koszt  niestanowigcy  wydatku,
zwiekszenie s$rodkéw pienieznych
na prowadzenie dziatalnosci gos-
podarczej

Finansowanie
dtuzne

Kredyty bankowe
i pozyczki

Banki i inni wierzyciele

Zobowigzania w kwocie wymaga-
nej zaptaty (kwota kredytu i odsetki
do zaptaty)

Emisja dtuznych
papieréw warto-
Sciowych

Roézni wierzyciele

Zobowigzanie w wartosci emisyjne;j
(warto$¢ zaciagnietej pozyczki i od-
setki od pozyskanych srodkow)

Kredyty kupieckie

Dostawcy

Zobowigzania krotkoterminowe,
najczesciej wyceniane w wartosci
dostawy (bez odsetek)

Finansowanie
hybrydowe

Instrumenty finan-
sowe o charakte-
rze ztozonym, np.
obligacje zamienne
na akcje

Rézni wierzyciele

Zamiana finansowania dtuznego
na finansowanie kapitatem wias-
nym

* M. Remlein, Inwestycje kapitatowe w polityce rachunkowosci grupy kapitatowej, Wydawnictwo

Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2008, s. 129-130.

Zrédto: M. Remlein, op.cit., s. 130.
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2. Finansowanie korporacyjne jako charakterystyczne zrédto finansowania spotek
funkcjonujacych w grupie kapitatowej

Finansowanie korporacyjne dziatalno$ci gospodarczej w ramach grupy kapita-
towej mozemy podzieli¢ na:

a) wewngtrzne, w postaci zakupoéw udziatdéw przez jedna ze spotek w innej

spotce z grupy lub udzielenia kredytu przez jedna ze spotek inne spotce
W grupie;

b) zewngtrzne, do ktérego dochodzi wtedy, gdy ktoras ze spotek grupy pozy-
skuje kapitat spoza grupy kapitatowe;j.

Wymienione formy finansowania dziatalnosci grupy kapitalowej przedstawiono
na rysunku 1.

Finansowanie wewngtrzne w grupie kapitatowej to podstawowy instrument za-
rzadzania grupa kapitalowa. Spotka-matka na podstawie swojej strategii globalnej
i strategii finansowej dokonuje wyboru kierunkéw rozwoju grupy kapitalowe;,
w tym wyboru:

a) udziatéw nabywanych i odsprzedawanych w spotkach-corkach;

b) poziomu zaangazowania w kapital wlasny spotek-corek oraz poziomu
wewngetrznego zasilania finansowego tych spotek w formie kapitatu obce-
£0;

¢) instrumentu finansowania danej spotki.

Jezeli zrédlem finansowania wewngtrznego jest spotka-matka, to w zalezno-
sci od formy udostegpnianego spotce-corce kapitatu i sposobu jego przekazywania
mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe mozliwos$ci finansowania w ramach grupy ka-
pitalowej®:

a) kapital wlasny pozostaje kapitalem wlasnym, na przyktad przez podwyz-

szenie kapitatu wlasnego spotki-corki z kapitatu wiasnego spotki-matki;

b) kapital wlasny staje si¢ kapitatem obcym, na przyktad przez udzielenie
gwarancji spolce-corce z kapitatu wtasnego spotki-matki;

c) kapital obcy staje si¢ kapitatem wlasnym, na przyktad przez zaciagnigcie
kredytu przez spotke-matke w celu podwyzszenia kapitatu spotki-corki;

> 'W. Szumielewicz, Cash management w grupach kapitatowych. Diagnozowanie, ksztaltowanie,
ocena, Difin, Warszawa 2009.

¢ W. Szumielewicz, op.cit., s. 45.
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d) kapitat obcy pozostaje kapitatem obcym, na przyklad przez zaciagnigcie
kredytu przez spotke-matke i przekazanie go spotce-corce’.

Rysunek 1. Finansowanie dziatalnosci w grupie kapitatowej

Zewnetrzni dostarczyciele kapitalu |

U

Spotka-matka K

Finansowanie
wewnetrzne

:>| Spoltka-corka A

l

I Spotka-wnuczka A / Spotka-corka B <::

Zewnetrzni dostarczyciele kapitatu
Zewnetrzni dostarczyciele kapitatu

—» Finansowanie wewngtrzne
Finansowanie zewngtrzne

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie W. Szumielewicz, op.cit., s. 45.

Z udzialami kapitatowymi spotki-matki w spotkach-corkach, czyli z pierwsza
1 trzecia z wymienionych mozliwos$ci finansowania w ramach grupy kapitalowej,
zwiazana jest konieczno$¢ okreslenia polityki podziatu zysku spotek w formie wy-
ptaty dywidendy spotce-matce (i innym wilascicielom akcji lub udziatéw w danej
spotce) lub pozostawienia go w danej spotce®.

Analogiczne opcje moga by¢ rozwazane wowczas, gdy dana spotka-corka jest
finansowana przez inna spotke z grupy. Zaktadajac, ze spotka-corka moze finanso-

7 M.R. Theisen, Der Konzern. Betriebswirtschaftliche und rechtliche Grundlagen der Konzernun-
ternehmung, Schaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2000, za W. Szumielewicz, op.cit., s. 46.

8 Szerzej zob. M.R. Theisen, Der Konzern..., s. 476-479; B. Pellens, A. Bonse, Die Inneenfinan-
zierung und die Gewinnverwendung, M.R. Theisen, Finanzierungsgesellschaften, w: Handbuch der
Konzernfinanzeierung, red. M. Lutter, E. Scheffler, U.H. Schneider, Verlag Dr. Otto Schmidt, Koln
1998, s. 385-387; W. Szumielewicz, op.cit., s. 45.



158

PRZEDSIEBIORSTWO ZORIENTOWANE NA WIEDZE
lll. WIEDZA O METODACH | TECHNIKACH OCENY DZIALALNOSCI...

wac dziatalnos¢ innych spotek, moze dojs¢ do efektu piramidy kapitatu wiasnego
w grupie kapitatowej. Przejawia si¢ on w tym, ze uzyskiwana przez spotke-matke
kontrola nad spotkami nizszych szczebli jest ponadproporcjonalna w stosunku do jej
zaangazowania’.

Finansowanie zewngtrzne w grupie kapitatowej oznacza pozyskiwanie przez
jej spoiki kapitatu spoza grupy. Mozna tu mowic o tradycyjnych formach finansowa-
nia samodzielnych spolek. W takiej formie finansowania powstaje problem z okre-
sleniem swobody spétek grupy w pozyskiwaniu przez nie finansowania zewngtrz-
nego. W niektorych grupach kapitatowych finansowanie zewngtrzne jest organizo-
wane przez spotke-matke lub za pomoca wydzielonej w tym celu spoiki finansowe;.
Centralizacja kompetencji decyzyjnych na poziomie grupy kapitatowej jest zgodna
z oczekiwaniami zewngtrznych dostawcow kapitalu, dazacych do oceny swojego
ryzyka uwzgledniajacego powiazania kapitatowe migdzy spotkami wynikajace z ich
przynaleznosci do grupy kapitatowej'’.

Aby osiagnaé efekt piramidy kapitatu wlasnego, zatozono, ze poszczegdlne
spotki beda samodzielnie, majac do dyspozycji kapital wlasny, zaciaga¢ zobowia-
zania kredytowe poza grupa. Taka sytuacja moze spowodowac, ze ten sam kapitat
bedzie wielokrotnie wykorzystany w réznych procesach kredytowych, az powsta-
nie tak zwany efekt piramidy kredytowej. Jest to niebezpieczne nie tylko dla wie-
rzycieli, ale rowniez dla wilascicieli podmiotu, poniewaz grozi niewyplacalnoscia
w wyniku Zle oszacowanego ryzyka zwiazanego z zaciaganym zadhuzeniem'”.

3. Specyficzne zrodta finansowania grupy kapitatowej
wynikajace ze stopnia centralizacji kompetencji decyzyjnych

W literaturze ekonomicznej wymienia si¢ rowniez podziat Zrodet finansowa-
nia inwestycji w grupie kapitatowej ze wzgledu na stopien centralizacji zwiazanych
z nim kompetencji decyzyjnych na'%:

® M.R. Theisen, Der Konzern..., s. 460.
10°'W. Szumielewicz, op.cit., s. 45.
" Ibidem, s. 46.

12 M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowanie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2004, s. 222.
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— zdecentralizowane,

— scentralizowane (zcentralizowane — sic/)',

— czesciowo scentralizowane,

—  mieszane',

Finansowanie zdecentralizowane wystepuje w przypadku, gdy kazda jednostka
funkcjonujaca w ramach grupy kapitatowej jest odrebnym dhuznikiem, bioracym na
siebie cigzar zabezpieczenia i sptaty dlugu. Autonomiczne finansowanie powoduje,
ze nie ma efektu synergii finansowej, a tym samym efekt finansowania jest mniejszy
(mniejsza kwota pozyskanego kapitatu)'>. W tej formie finansowania ograniczone
sa kompetencje decyzyjne spotki-matki wylacznie do okreslenia poziomu jej za-
angazowania kapitatowego w dana spotke-corke (i do decydowania o podziale jej
zysku). Spotka-matka nadzoruje wynik finansowania za pomoca kodeksowych na-
rzedzi nadzoru wlascicielskiego i na podstawie okresowo przesylanych przez spot-
ke-corke raportow finansowych. Zaleta finansowania zdecentralizowanego jest jego
silne powiazanie z rozwojem danej spotki. Taki sposoéb organizacji finansowania
moze jednak ograniczaé osiaganie przez grupe korzysci z tytulu wspotpracy spotek
w tej dziedzinie'®. Sposob finansowania zdecentralizowanego przedstawiono na ry-
sunku 2.

Finansowanie scentralizowane polega na wykorzystaniu w dziatalno$ci inwe-
stycyjnej jednej jednostki grupy wolnych $srodkéw finansowych innej jednostki tej
samej grupy. W praktyce gospodarczej najczesciej silniejsza jednostka w grupie,
majaca lepsza zdolno$¢ kredytowa, zadtuza si¢ poza grupa, a uzyskany kredyt prze-
kazuje jednostce ,,stabszej” pod wzgledem zdolno$ci kredytowej'’. Ten rodzaj fi-
nansowania oznacza rowniez, ze wszelkie decyzje dotyczace finansowania w grupie
sa podejmowane przez spotkeg-matke. To ona, oprocz okreslenia poziomu swoje-
g0 zaangazowania kapitalowego w dang spotke, decyduje o wykorzystaniu innych
form finansowania wewngtrznego niz udzialy kapitatlowe w danych spotkach-cor-
kach, okresla strukture kapitatu poszczegdlnych spoétek oraz pozyskuje kapitat spoza
grupy i decyduje o dostgpie spotek do niego. Centralizacja finansowania ma na celu

13 W pracy W. Szumielewicz, op.cit. uzyto nazwg finansowanie ,,zcentralizowane”.
14 Ibidem, s. 48.

5 M. Remlein, op.cit., s. 131.

16 'W. Szumielewicz, op.cit., s. 48.

17 M. Remlein, op.cit., s. 131.
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maksymalizacjg korzysci wynikajacych ze wspotpracy spotek w tym samym zakre-
sie, ktorych miara sa koszty kapitatu zaangazowanego w dziatania grupy. Oznacza to
bardzo silne wzmocnienie nadzoru wtascicielskiego spotki-matki nad spotkami-cor-
kami. Wywotuje réwniez niebezpieczenstwo znacznego przyrostu kosztow realizacji
procesow zwiazanych z finansowaniem w grupie kapitalowej wynikajacego z kom-
pleksowosci podejmowanych na poziomie centralnym decyzji oraz niebezpieczen-
stwo ignorowania zgtaszanych przez niektore spotki potrzeb finansowych'®, Sposob
finansowania scentralizowanego schematycznie przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 2. Zdecentralizowane finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej
w grupie kapitatowej

Grupa kapitalowa

Jednostka
dominujaca
Jednostka
zalezna C

—

Jednostka zalezna A ’

y

Jednostka
zalezna B

[ BANKI ]

——» Zwiazki (zaleznosci) kapitatowe
T———— Zaleznosci kredytowe

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie M. Remlein, op.cit., s. 131.

Finansowanie scentralizowane moze by¢ czg$ciowo scentralizowane — wtedy
spotka zainteresowana pozyskiwaniem kapitalu sama wystepuje o nie, natomiast
rola pozostalych spolek z grupy polega na udzieleniu gwarancji 1 porgczen kredy-

18 'W. Szumielewicz, op.cit., s. 48.
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towych!”. Sposob finansowania cze$ciowo scentralizowanego przedstawiono na ry-
sunku 4.

Rysunek 3. Scentralizowane finansowanie dziatalnosci inwestycyjne;j
w grupie kapitatowej

Grupa kapitalowa

Jednostka Bank X

dominujaca

Y
Jednostka zalezna A ] \
A

Jednostka Jednostka
zalezna B zalezna C

—————» Zwiazki (zaleznosci) kapitalowe
T————— Zaleznosci kredytowe zewngtrzne

S Zalezno$ci kredytowe wewngtrzne

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie M. Remlein, op.cit., s. 132.

Finansowanie mieszane charakteryzuje si¢ wspotdecydowaniem spotki-mat-
ki 1 spotki-corki o finansowaniu spotki-corki. Zapotrzebowanie na finansowanie
spotek-corek jest okreslane przez nie samodzielnie, jednak kazda taka decyzja musi
by¢ poprzedzona akceptacja spotki-matki sposoboéw pokrycia jej zapotrzebowania
na finansowanie z punktu widzenia celow gospodarczych grupy. W tym sposobie
finansowania mozna wydzieli¢ spétke finansowa odpowiadajaca za finansowanie
w grupie kapitatowej. M.R. Theisen wyrdznia dwa rodzaje takich spotek?:

1 M. Remlein, op.cit., s. 131.
20 M.R. Theisen, Finanzierungsgesellschaften..., s. 139.
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a) spotke finansujaca inne spotki z grupy wytacznie w formie kapitatu obce-
go; powstaje spotka zalezna od spotki-matki, ktéra sama nie ma udziatow
w innych spotkach; jej kapital czgsto nie przekracza minimalnego pozio-
mu koniecznego do utworzenia spoiki kapitatlowej, a zdolnos¢ kredytowa
gwarantuje jej spotka-matka; celem istnienia tej spotki jest pozyskiwanie
kapitatu i dystrybucja miedzy spotkami grupy;

b) spotke finansujaca inne spotki grupy w formie kapitatu obcego i wlasnego;
jest to réwniez spdtka zalezna od spoétki-matki, jednak dochodzi do prze-
niesienia do niej udzialow spotki-matki w innych spotkach, z czym wiaze
si¢ takze przejecie przez t¢ spotke od spotki-matki czes$ci zadan zwiazanych
z zarzadzaniem grupa kapitatowa.

Rysunek 4. Czesciowo centralizowane finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej
w grupie kapitatowej

Grupa kapitalowa

N
Jednostka Bank X
dominujaca

J

Jednostka zalezna A ] \
y

Jednostka Jednostka
zalezna B zalezna C

—— > Zwiazki (zaleznosci) kapitalowe
C—————"= Zaleznosci kredytowe zewngtrzne
<+—» Gwarancje i porgczenia kredytowe

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie M. Remlein, op.cit., s. 133.
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Spoiki finansowe istnieja najczgsciej w grupach kapitatowych o migdzynarodo-
wym zasiegu, a celem ich powstania jest?!:

a) minimalizacja kosztu kapitatu;

b) uporzadkowanie podziatu kompetencji w zakresie finansowania w grupie;

¢) minimalizacja kosztow pozyskiwania kapitatlu i jego wykorzystania dzigki
efektom skali;

d) specjalizacja stuzb odpowiedzialnych za finansowanie w grupie;

e) wykorzystanie przewagi konkurencyjnej zwiazanej z lokalizacja spotki fi-
nansowej w danym kraju, co moze wynika¢ z lokalnych regulacji praw-
nych, dostepu do rynkoéw finansowych, nizszych kosztow osobowych i ad-
ministracyjnych;

f) minimalizacja podatkéw ptaconych przez grupe kapitalowa, bedaca kon-
sekwencja decyzji dotyczacych finansowania w grupie.

Kompetencje tworzonych w strukturze spotki-matki jednostek organizacyjnych
odpowiedzialnych za finansowanie dziatalnosci grupy kapitatowej i spotek finan-
sowych poczatkowo ograniczaja si¢ do kompetencji zwiazanych z finansowaniem
w grupie kapitalowej. W kolejnych latach funkcjonowania kompetencje sa czgsto
rozbudowane o zarzadzanie podatkami i skarbem w grupie?.

Whioski

Jednym z motywdéw wiazania si¢ przedsigbiorstw w grupy kapitalowe jest
zwigkszenie mozliwosci pozyskania kapitatu. Przedstawiona charakterystyka roz-
nych typow finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej przez grupy kapitalowe po-
twierdza tylko teze, ze spotki powiazane kapitalowo moga korzystaé z szerszej
gamy zrodet finansowania niz samodzielne jednostki. Dziatanie w grupie daje takie
dodatkowe atuty, jak obnizenie ryzyka finansowego, zmniejszenie kosztu kapitatu
i zwigkszone mozliwosci finansowania inwestycji przewyzszajace mozliwosci fi-
nansowe pojedynczej spotki.

2 Ibidem, s. 721-730.

2 W. Szumielewicz, op.cit., s. 79-80.
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SOURCES OF FUNDING OF CAPITAL GROUP

Summary

The aim of this paper was to present sources of funding for the group. Capital Group as
a specific form is able to finance activities in the traditional way and the only one that shows
the relationship of the capital called-corporate financing. Corporate Financing is one of the
motives of companies committing to the equity group.

Translated by Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz



