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Grupy kapitalowe w gospodarce polskiej

WSTEP

Grupy kapitatowe sa w Polsce zjawiskiem nowym, zacz¢lty bowiem po-
wstawac na poczatku lat dziewigédziesiatych ubiegtego stulecia. Rozpoczete
wowczas procesy transformacji ustrojowej, w tym m.in. prywatyzacja przed-
sigbiorstw panstwowych, stworzyly warunki do tworzenia grup kapitatlowych.
Konieczno$¢ sprostania nowym wymaganiom coraz bardziej konkurencyjnego
otoczenia oraz dazenie do poprawy efektywnosci sktaniaja przedsigbiorstwa do
taczenia si¢ w grupy. W ramach zgrupowan kapitatowych mozliwe jest osiaga-
nie celow, ktorych realizacja bytaby utrudniona lub nieefektywna w strukturach
jednej spotki. Grupy kapitatowe staja sie trwaltym 1 waznym uczestnikiem gos-
podarki polskiej, wystgpuja we wszystkich jej sektorach, dominuja w réznorod-
nych rankingach polskich firm.

Celem niniejszej pracy jest proba rozpoznania istoty 1 sposobéw tworzenia
grup kapitatowych w gospodarce polskiej. Dla potrzeb realizacji celu niniejszej
pracy podjeto badania dotyczace: pojgcia i form grup kapitatowych, drog two-
rzenia grup kapitatlowych, najwigkszych grup kapitatowych w Polsce oraz two-
rzenia grupy kapitatowej Polskie Huty Stali SA.

POJECIE I FORMY GRUP KAPITALOWYCH

Jednoznaczne zdefiniowanie grup kapitalowych jest zadaniem niezmiernie
trudnym. Nie ma bowiem spdjnego, logicznego systemu terminologicznego opi-
sujacego struktury kapitatowe. W praktyce stosowane sa czgsto odmienne po-
jecia, zaczerpnigte z r6znych dziedzin wiedzy i tradycji jezykowych oraz wyni-
kajace z r6znych do§wiadczen praktycznych.

Wedlug M. Trockiego, ,,grupy kapitatowe to zgrupowania:

— utworzone dla realizacji wspolnych celow gospodarczych,
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— sktadajace si¢ z samodzielnych prawnie podmiotow gospodarczych w formie
spotek kapitatowych (spotek z ograniczona odpowiedzialno$cia lub akcyj-
nych),

— powiazane w sposob trwaty wigziami kapitalowymi i ewentualnie dodatkowo
innymi,

— posiadajace mozliwosc¢ realizacji wspolnych celéw, wynikajaca z rodzaju in-
tensywnosci tworzacych je powiazan™'.

Powiazania kapitalowe powstaja wowczas, gdy jedna ze spotek staje si¢
wlascicielem udziatow lub akcji innej ze spotek. Powigzania te moga miec
rozng intensywnos¢ w zaleznos$ci od udzialow w kapitale zaktadowym lub ak-
cyjnym spoiki: od jednego udziatu i jednej akcji do 100-procentowego udziatu.
Z intensywnoScia tych powiazan zwiazane sa okreslone uprawnienia wtasci-
cielskie.

M. Trocki zaznacza jednak, ze przedstawiona wyzej definicja grup kapi-
tatowych jest zawgzona w poréwnaniu do definicji zawartych w regulacjach
prawnych. Ogranicza ona bowiem uczestnikow grupy do spotek kapitatowych,
podczas gdy niektore regulacje prawne uwzgledniaja szerszy krag podmiotow.
Ponadto regulacje prawne dopuszczaja takze inne niz kapitatowe powiazania
konstytuujace grupe kapitatowa. Z pewnym uproszczeniem mozna przyjac, ze
innym okresleniem grup kapitatowych sa holding? oraz koncern.

J. Famielec® jako gtowne formy grup kapitatlowych wymienia holdingi oraz
konsorcja gospodarcze. Autorka wyjasnia, ze idea struktur holdingowych polega
na tworzeniu jednostki centralnej, tzw. podmiotu dominujacego, ktory posiada
wigkszosciowy lub kontrolny pakiet akcji w innych spotkach, tzw. podmiotach
zaleznych. Jednostka centralna wywiera wplyw na procesy gospodarcze w pod-
miotach zaleznych na mocy prawa wlasnosci do catosci lub czgsci kapitatow,
w ktore ugrupowanie jest wyposazone. Funkcja celu staje si¢ optymalizowanie
wykorzystania zasobow calej grupy kapitatlowej. Natomiast konsorcja gospodar-
cze to zwiazki przedsigbiorstw powstate w celu wykonania wspolnych przed-
sigwzig¢, podtrzymujace prawna, organizacyjna i ekonomiczng samodzielnosé¢
partneréw.

' M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowanie, PWN, Warszawa 2004, s. 41.

2 Szczegdtowe wyjasnienie pojecia holding w pracach: H. Jagoda, Przedsiebiorstwo wielozakiado-
we i holding. Wiecej podobienstw niz roznic, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”
2000, nr 851, s. 29; D. W. Moffat, Economics Dictionery, New York 1976, s. 341.

3 J. Famielec, Strategie rozwoju przedsiebiorstw, AE w Krakowie, Krakow 1997, s. 70-76.
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SPOSOBY TWORZENIA GRUP KAPITALOWYCH

Mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe sposoby tworzenia grup kapitalowych,
a mianowicie*:

— przejecie lub wykup przez spotke-matke udziatow lub akcji istniejacych spotek,

— wydzielenie ze struktury spotki macierzystej niektorych dziatalnosci i zorga-
nizowanie ich w formie spotek-corek (tzw. outsourcing kapitatowy),

— utworzenie przez spotke-matke nowych spotek-corek dla nowych dziatalnosci,

— przekazanie przez wlascicieli swoich udziatow lub akcji w spotkach spotce-

-matce, utworzonej w celu zarzadzania tymi udziatami lub akcjami (tzw. kon-

solidacja wtascicielska).

Zewngtrzny rozwoj grup kapitatowych jest dokonywany na drodze przej-
mowania udzialow lub akcji istniejacych spotek. Natomiast rozwoj wewngtrz-
ny odbywa si¢ poprzez: outsourcing kapitatowy, zaktadanie nowych spotek dla
nowych dziatalnosci oraz konsolidacje wilascicielska.

Pod pojgciem przejec rozumie sig¢ nabywanie przez spotki udziatow lub akcji
innych spotek w celu przejecia nad nimi kontroli. W wyniku przej¢¢ pomiedzy
spotka przejmujaca a spotkami przejmowanymi tworzg si¢ powiazania kapitato-
we. Do powstania grup kapitatowych prowadza przej¢cia droga: zakupu udzia-
tow lub akcji od dotychczasowych wtascicieli, uczestnictwa w podnoszeniu ka-
pitatu spotki badz konwersji wierzytelno$ci na udzialy lub akcje’.

Przejecia udziatow lub akcji uzaleznione sa od skali podazy tych udziatow lub
akcji, czyli zwiazane sa z rynkiem przedsigbiorstw. W Polsce rynek ten rozwija
si¢ gtownie dzigki ofercie prywatyzacyjnej®. Przejecie udziatow lub akeji jest po-
wszechnie stosowanym sposobem tworzenia grup kapitalowych w Polsce.

Outsourcing polega na wydzieleniu ze struktury organizacyjnej macierzy-
stego przedsigbiorstwa jego funkcji 1 przekazaniu ich do realizacji innym pod-
miotom gospodarczym. Powoduje to zmniejszenie rozmiaréw i uproszczenie
struktury spotki. Outsourcing kapitatowy jest jednym z najczesciej stosowanych
sposobow tworzenia grup kapitatowych w Polsce. Zostat wykorzystany przy
tworzeniu grup kapitatowych, ktéorych podmiotami macierzystymi byty dawne

4 M. Trocki, Grupy kapitatowe..., wyd. cyt., s. 97 i nast.

5 Tamze, s. 99. Szerzej na temat przeje¢ w pracy: P. Pajewski, Ekonomiczne podstawy fuzji i prze-
jeé, ,,Gospodarka Narodowa” 2004, nr 4, s. 1-20. Zmiany wlascicielskie w wyniku przejec i konse-
kwencje sa przedmiotem badan w pracy: Cz. Zajac, Strategia przedsiebiorstwa po zmianie wlasciciela
—wyniki badan, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2004, nr 1025, s. 120-128.

¢ Szerzej na temat przebiegu procesow prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych m.in. w pra-
cach: A. Szewc-Rogalska, Efektywnos¢ restrukturyzacji wtasnosciowej przedsiebiorstw w Polsce. Uje-
cie sektorowe, Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2004; A. Szewc-Rogalska, Stopien za-
awansowania przeksztatcen wltasnosciowych w gospodarce polskiej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Rzeszowskiego”, Seria Ekonomiczna — Marketing i Zarzadzanie, 2003, nr 11, s. 122—-129.



656 ALINA SZEWC-ROGALSKA

duze przedsigbiorstwa panstwowe o rozbudowanej autarkicznej strukturze, np.
Polskie Sieci Energetyczne, KGHM — Polska Miedz, Huta Katowice’.

Zaktadanie nowych spotek dla nowych dziatalnosci jako sposodb tworzenia
spotek kapitalowych stosowany jest w przypadku: braku odpowiedniej oferty na
rynku przedsigbiorstw, spodziewanych trudnosci integracji przejmowanych spotek,
naktadow zwiazanych z przejeciem, niewspotmiernych do wartosci przejmowa-
nej spoiki, koniecznos$ci roztozenia w czasie naktadow wynikajacych z pode;j-
mowania nowej dzialalnosci oraz ograniczen antymonopolowych?®. Ten sposob
tworzenia grup kapitalowych jest stosowany w Polsce w ograniczonym zakresie.
Droga ta tworzone byty glownie grupy kapitalowe wywodzace si¢ z przedsig-
biorstw prywatnych, prowadzacych dziatalnos¢ w nowoczesnych dziedzinach,
np. Optimus, Computer Service Support.

Konsolidacja wtascicielska jako sposob tworzenia grup kapitatowych roz-
ni si¢ wyraznie od pozostatych. W tym przypadku grupa kapitatowa tworzona
jest na bazie istniejacego zbioru spotek. Inicjatorami tego typu przeksztatcen sa
wlasciciele udziatow lub akceji, zmierzajacy do usprawnienia zarzadzania posia-
danymi przez siebie udziatami lub akcjami. W tym celu zarzadzanie grupa moze
by¢ powierzone istniejacej lub nowej spotce nadrzednej. Na tej drodze dopro-
wadzono w Polsce do konsolidacji sektora bankowego (grupa bankowa Pekao)
oraz naftowego (Polski Koncern Naftowy).

NAJWIEKSZE GRUPY KAPITALOWE W POLSCE

Grupy kapitatowe znajduja trwale miejsce na liscie 500 najwigkszych pol-
skich przedsigbiorstw’. Najwicksza grupa kapitatowa jest Grupa PKN Orlen, kto-
ra zajmuje pierwsze miejsce na ,,Liscie 500”. W 2003 roku osiagneta przychody
ze sprzedazy na poziomie 33 720,9 miln zt'"°. Do najwigkszych grup kapitalowych
w Polsce naleza réwniez":

— Telekomunikacja Polska SA GK, Warszawa,
— PZU SA GK, Warszawa,

7 M. Trocki, Grupy kapitatowe..., wyd. cyt., s. 115—120. Szerzej na temat outsourcingu w pracy:
J. Niemczyk, Uktad outsourcingowy jako mechanizm koordynowania dziatan, ,,Przeglad Organizacji”
2004, nr 5, s. 11-13.

8 M. Trocki, Grupy kapitatowe..., wyd. cyt., s. 123 i nast.

 Rankingi najwigkszych polskich przedsigbiorstw sa opracowywane corocznie przez Instytut
Nauk Ekonomicznych PAN i publikowane m.in. w Rzeczpospolitej i Nowym Zyciu Gospodarczym.

10 Wyjasni¢ nalezy, ze w przypadku grup kapitalowych na ,,Liscie 500" przedstawiono dane spotek
produkcyjnych, natomiast nie uwzgledniono danych spotek dystrybucyjnych.

" Por. m.in. Lista 500. Najwieksze firmy Rzeczypospolitej, ,,Rzeczpospolita” 2004, nr 89, doda-
tek, s. 36 i nast.
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Grupa Lotos SA, Gdansk,

Kompania Weglowa SA, Katowice,

Polskie Huty Stali SA GK, Katowice,

Bank Polska Kasa Opieki SA GK, Warszawa,
Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z 0.0. GK, Warszawa,
Grupa Kapitatowa KGHM Polska Miedz SA,

Tesco GK, Krakow,

Bank BPH SA GK, Krakow,

Polska Grupa Farmaceutyczna SA GK, 1.6dz,

Geant Polska Sp. z 0.0. GK, Warszawa,

Impexmetal SA GK, Warszawa,

Browary Zywiec SA GK, Zywiec,

Katowicki Holding Weglowy SA, Katowice.

W ostatnich latach najwigksze zmiany na ,,Liscie 500 sa zwiazane z proce-

sem tworzenia grup kapitatlowych. Na szczegdlna uwage zashuguja nastepujace
operacje':

powstanie Kompanii Weglowej SA w Katowicach w wyniku potaczenia ko-
palni nalezacych poprzednio do spotek weglowych: Bytomskiej, Gliwickie;j,
Nadwislanskiej, Rudzkiej i Rybnickiej;

utworzenie Polskich Hut Stali SA z polaczenia hut: Katowice, Florian, Cedler
oraz im. T. Sendzimira;

utworzenie Grupy Energetycznej Enea SA w Poznaniu. Grupa ta powstata
z przylaczenia do Zaktadu Energetycznego w Poznaniu zakladéw ze Szcze-
cina, Bydgoszczy, Zielonej Gory i Gorzowa Wielkopolskiego;

w Grupie Zywiec SA rozpoczeto proces przylaczania browardw, zarejestro-
wano potaczenie z Browarami Lezajsk SA, zostal ogloszony plan potaczenia
z Browarami Warka SA, w nastepnej kolejnosci planowane jest przytaczenie
Elbrewery SA;

Tele-Fonika Kable SA z Myslenic przytaczyta Tele-Fonike KFK SA (dawna
Krakowska Fabryka Kabli);

uporzadkowanie struktury w grupie kapitatowej Boryszew SA;

przytaczenie do Netii SA czternastu zaleznych spotek telekomunikacyjnych;

polaczenie Agros-Fortuna Sp. z 0.0. z Sonda SA, w wyniku czego powstata
spotka Agros Nova Sp. z o.0.

12 A. Sierant, Kolejny rok przetasowan, ,,Rzeczpospolita” 2004, nr 89, dodatek, s. 16—18.
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TWORZENIE GRUPY KAPITALOWEJ POLSKIE HUTY STALI SA

W 2001 roku huty: Katowice, Florian, Cedler oraz im. T. Sendzimira przy-
niosly straty w wysoko$ci 1,2 miliarda ztotych. Ta sytuacja sktonita wtadze do
wdrozenia procesow konsolidacyjnych. Pierwszym krokiem w tym kierunku by-
fa tzw. unia personalna. W 2001 roku prezesem zarzadow dwoch najwickszych
polskich hut — Huty Katowice SA i Huty im. T. Sendzimira SA — zostala jedna
osoba. W 2002 roku utworzono spotkeg Skarbu Panstwa — Polskie Huty Stali SA
z wniesienia akcji czterech hut: Katowice SA, Sendzimira SA, Florian SA i Ced-
ler SA. Organizacja ta miata poczatkowo strukturg holdingowa z uwagi na to,
ze w Hucie im. T. Sendzimira trwato postgpowanie uktadowe, za$ majatek Huty
Katowice zostat zastawiony pod tzw. kredyt konsorcjalny. Dopiero po usunigciu
tych przeszkod mozliwe byto powotanie koncernu, a wszystkie cztery huty staty
si¢ oddzialami jednego przedsigbiorstwa'®.

21 grudnia 2002 roku Minister Skarbu Panstwa wystosowat do 12 §wiato-
wych koncernéw hutniczych zaproszenie do udzialu w prywatyzacji PHS. W lip-
cu 2003 roku wytaczno$¢ na negocjacje, na podstawie decyzji Ministra Skar-
bu Panstwa, otrzymat koncern LNM, ktory przedtozyt najkorzystniejsza oferte.
27 pazdziernika 2003 roku zostata podpisana umowa sprzedazy przez Skarb
Panstwa akcji Polskich Hut Stali z siedziba w Katowicach. Nabywca jest LNM
Holdings N.V. W dniu 5 marca 2004 roku nastapila finalizacja prywatyzacji
Polskich Hut Stali SA, ktore zmienity nazwe na Ispat — Polska Stal. Kluczowe
elementy umowy prywatyzacyjnej to: wykupienie przez LNM Holdings N.V.
wierzytelnosci spotki (po uprzedniej ich konwersji na akcje), podwyzszenie ka-
pitatu PHS SA oraz nabycie od Skarbu Panstwa akcji PHS SA za kwotg blisko
6 min zt. Po zamknigciu transakcji Skarb Panstwa zachowat pakiet 25% akcji
PHS SA w podwyzszonym kapitale. Umowa prywatyzacyjna przewiduje moz-
liwo$¢ zbycia powyzszego pakietu w 2007 roku'.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Z podjetej proby rozpoznania istoty i sposobow tworzenia grup kapitalowych
w gospodarce polskiej wynikaja nastepujace ustalenia i wnioski:
— wystepuja trudnosci z jednoznacznym zdefiniowaniem grup kapitatowych;
— w skfad grup kapitalowych wchodza samodzielne prawnie podmioty gospodar-
cze, powiazane przede wszystkim kapitatowo oraz realizujace wspolne cele;

13 B. Michalski, PHS SA4 — firma z przyszioscia, ,,Nowe Zycie Gospodarcze” 2003, nr 19, s. 4.
14 Informacje Ministerstwa Skarbu Panstwa, www.msp.gov.pl.
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— formami grup kapitatlowych sa holdingi, koncerny oraz konsorcja gospodar-
cze;

— powszechnie stosowanymi sposobami tworzenia grup kapitatowych w Polsce
sa przejecia udziatow lub akcji innych spotek oraz outsourcing kapitatowy;

— grupy kapitatowe zajmuja trwale miejsce w rankingach najwigkszych polskich
przedsigbiorstw.

Capital Groups in Polish Economy

Summary

The work presents ways how capital groups in polish economy are created. Mentioned
in the title capital groups consist of companies realizing joint ventures and being capitally
connected one to another. Main means of creating capital group in Poland are stock acqui-
sition and capital outsourcing.



