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POJECIE 1 PRAWNE PODSTAWY FUNKCJONOWANIA
HOLDINGOW W POLSCE

Coraz wigkszy rozwoj prywatnego sektora gospodarki powoduje, ze rzadkie do
niedawna formy wspoldziatania jednostek gospodarczych sa obecnie coraz po-
wszechniejsze. Jedna z takich form jest holding.

Jego poczatkéw nalezy szukaé w drugiej potowie XIX w. Wtedy to, wedltug
jednych zrédel w USA, wedlug innych w Wielkiej Brytanii lub Szwajcarii po-
wstaly pierwsze struktury typu holdingowego'. Dalszy rozwdj holdingu nastepowal
juz w XX w., mimo iz czgsto stawiano zarzuty jakoby miat on stuzy¢ ukrywaniu
prawdziwych powiazan gospodarczych. Jednak praktyczne korzysci istnienia hol-
dingdéw spowodowaly dalszy, dynamiczny ich rozw6j, a na poczatku lat dziewigc-
dziesiatych w zwiazku ze zmianami gospodarczymi dokonujacymi si¢ w Polsce,
zaczely powstawaé i w naszym kraju. Wyrazem tych zmian jest nie tylko rozwoj
sektora prywatnego, ale rowniez zmiany dokonujace si¢ w sektorze panstwowym.
Czesé przedsigbiorstw, ktére w toku prywatyzacji przeksztalcity si¢ w jednooso-
bowe spétki Skarbu Panstwa potraktowaty holding jako forme restrukturyzacji
podmiotowej. Takiej restrukturyzacji, ktora mogta przynies¢ wymierne korzysci;
gléwnie wzrost sily dynamicznej jednostek tworzacych holding. Niebagatelng rolg
odegral rowniez aspekt rozdzielenia ryzyka gospodarczego ciazacego dotychczas
na jednej jednostce na okreslona liczbe jednostek. Przykiadem takich dzialan sa
zmiany strukturalne dokonywane w Hucie Stalowa Wola, ktorych istota ,,zasadza
sie na wylonieniu w strukturze Kombinatu zdrowych i samodzielnych zakladow
zaleznych, rokujacych mozliwosci sprawnego dziatania w obszarze podstawowej,
pomocniczej i obstugowe;j™.

Okreslenie pojecia holdingu napotyka na dos¢ liczne trudnosci. Wynika to
m.in. z trudnosci ,,uchwycenia” powiazan istniejacych pomigdzy jednostkami,
a zwlaszcza 7 tego, iz to praktyka gospodarcza uksztattowata te instytucjg. Najkro-
cej mozna okresli¢ holding jako ,.grupg spotek, w ktorych jedna sprawuje jednolite
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kierownictwo nad pozostatymi, czyli inaczej mowiac, wykorzystuje mozliwos¢
narzucania innym swojej woli™. Pomiedzy spétkami wchodzacymi w skiad hol-
dingu istnieje pewien rodzaj zaleznosci, ktéry wynika przede wszystkim z faktu
posiadania przez jedna spotke akcji lub udziatow drugiej. Istotne jest rowniez za-
chowanie przez te podmioty odrgbnej osobowosci prawne;.

Warto w tym miejscu zauwazyc, iz ,,pojecie holdingu odnosi si¢ bowiem je-
dynie do spotek (...). Zapomina sig o tym, ze powiazania holdingowe moga wyste-
powa¢ migdzy innymi uczestnikami obrotu prawno-gospodarczego”". Przedstawio-
ne powyzej pojecie holdingu opiera si¢ na postrzeganiu tej formy wspoldziatania
jednostek gospodarczych jako pewnej catosci. Jest to postrzeganie stuszne, bowiem
holding tworzy kilka podmiotéw (co najmniej dwa), z ktorych jeden nabywa
udzialy w pozostatych, ktére na skutek tego popadaja w zaleznos¢ od niego. Tym-
czasem czesto tym mianem okre$la si¢ podmiot, ktéry nabywa udzialy w innych
jednostkach (w holdingach obejmujacych spétki podmiot ten okresla si¢ rowniez
mianem spotka holdingowa, spotka ,matka”, spotka dominujaca, itp., zas spotke
popadajaca w zalezno$¢ spotka filialna, spotka ,.corka”, spotka zalezna, itp.). Takie
ujecie prowadzi do stwierdzenia, iz istota holdingu jest nabywanie i zbywanie akcji
lub udzialow w spotkach. Tymczasem jest nia wykonywanie funkcji gospodar-
czych i osiaganie pewnych celow gospodarczych np. dalsza ekspansja na rynku,
czy zintegrowanie gospodarki okreslonych podmiotéw. Poza tym taka czastkowa
opcja postrzegania holdingu jest jedynie ukazaniem usytuowania podmiotu kon-
trolujacego w strukturze holdingowe;j.

.Holding nie jest samoistnym tworem organizacyjnym i prawno-
gospodarczym. Nie ma on bowiem ani wyodrebnionej struktury organizacyjnej, ani
wlasnego zespolu osobowego, ani tez majatku, ktéry bylby w jakis sposob wy-
dzielony i prawnie jemu podporzqdkowany”s. Nie mozna przypisywa¢ mu osobo-
wosci prawnej, ani traktowaé go jako rodzaj ,.ulomnej” osoby prawnej. Jest to je-
dynie zespot powiazan pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami gospodarczymi.

Mimo iz holdingi moga w zasadzie tworzy¢ wszystkie podmioty gospodar-
cze, to struktury holdingowe tworzone sa najczesciej przez spotki kapitatowe i jak
juz zaznaczono wczesniej pojecie to bywa odnoszone w zasadzie tylko do powia-
zan miedzy spétkami. Wynika to z tego, ze rozwdj holdingéw i spétek kapitato-
wych sa ze soba nierozerwalnie zwiazane. To wiasnie powoduje, iz w dalszych
rozwazaniach nalezy skoncentrowa¢ sie na holdingu spéfek. Klasyfikujac holdingi
mozemy postugiwac si¢ roznymi kryteriami. Przyktadowo mozna podac¢, iz wedtug

kryterium:
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1. Wiasnosci — holdingi mozna podzieli¢ na:

— prywatny,

— panfstwowy,

— komunalny,

— o wilasnosci mieszanej.

2. Obszaru dziatania — holdingi mozna podzieli¢ na:
— krajowy,

— migdzynarodowy.

3. Liczby pozioméw nadrzednosci i podporzadkowania — holdingi mozna podzielic
na:

— jednopoziomowy,

— wielopoziomowy".

Ostatni podzial nawiazuje bezposrednio do struktury organizacyjnej holdin-
gow. Generalnie w strukturach funkcjonujacych holdingéw mozna wyrozni¢ kilka
elementéw. Pierwszym elementem sa jednostki podstawowe. Sa to jednostki, ktore
realizuja bezposrednio dziatania gospodarcze, takie jak produkcja, zaopatrzenie,
itd. Przynajmniej czgsciowo posiadaja one osobowos¢ prawna. Drugim elementem
jest jednostka nadrzedna. Jest to ta jednostka, ktora wystepuje jako spotka zarza-
dzajaca lub jako zarzad spotki wiodacej. Trzecim elementem sq jednostki posred-
nie. Wystepuja tylko w niektérych holdingach, a ich glownym zadaniem jest koor-
dynacja dziatan jednostek podstawowych?. Oczywiscie w praktyce czgsto te ele-
menty sa ,,przemieszane’.

W organizacji holdingu szczegdlna rolg odgrywa jednostka nadrzedna. Mo-
zemy tu mie¢ do czynienia z dwiema sytuacjami. Po pierwsze — funkcje tej jed-
nostki petni spotka, ktora zostala utworzona wylacznie do zarzadzania holdingiem
jako caloécia. Po drugie — funkcje tej jednostki petni spotka, ktora samodzielnie
istnieje na rynku i ktéra w ramach swojej dziafalnosci doprowadza do powstania
holdingu i zarzadza nim. W pierwszej sytuacji mowimy, iz funkcje spotki nadrzed-
nej peni spotka zarzadzajaca. W drugiej — spotka wiodaca.

Spotka zarzadzajaca wystepuje w praktyce rzadziej od spotki wiodacej. Po-
wstaje ona najczgsciej wtedy, gdy majatek utworzone; spotki jest przeznaczony na
objecie udziatéw w innych podmiotach, albo gdy powstaje ona na skutek pokrycia jej
udziatéw aportami. Aportami tymi musza by¢ wtedy udziaty w innych podmiotach.

Spotka wiodaca zwykle pelni funkcje jednostki nadrzednej w tych holdin-
gach, ktore powstaly w drodze wydzielenia i usamodzielnienia niektorych jedno-
stek wchodzacych w sklad przedsigbiorstwa oraz powstatych w procesie przyla-
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czania poprzez obejmowanie kontrolnych udziatéw jednostek, ktore dotychczas
samodzielnie wystgpowaly na rynku.

Zaréwno jeden, jak i drugi model funkcjonowania spotki nadrzednej ma
swoje wady i zalety. W przypadku spolki zarzadzajacej za wady uwazane jest to, iz
utworzenie odrebnego podmiotu zarzadzajacego moze doprowadzi¢ do wydtuzenia
procesu decyzyjnego, a co za tym idzie do zmniejszenia elastycznosci holdingu
jako catosci, a wigc zmniejszenia jego konkurencyjnosci na rynku. Wskazuje si¢
réwniez, iz na zmniejszenie konkurencyjnosci moze wplynaé oderwanie spotki
nadrzednej od bezposrednich procesow sprzedazy, produkeji, itp. (cho¢ z drugiej
strony pozwala to na skoncentrowanie si¢ nad zadaniami decyzyjnymi i opracowa-
niem strategii holdingu). Z kolei gdy na czele holdingu stoi spéika wiodaca, fatwo
mozna dostrzec zdominowanie holdingu przez dziatalnos¢ tej spétki. Jest to zjawi-
sko naturalne i w sytuacji, gdy przewaga ekonomiczna jednostki nadrzednej jest
bardzo wyrazna, w pelni uzasadnione. Jednostki podstawowe pelnig wtedy jedynie
role uzupetniajaca, pomocnicza’.

Po tej krotkiej charakterystyce jednostek nadrzednych — kontrolujacych, na-
lezy wspomnieé o jednostkach kontrolowanych. Jak juz oméwiono wezesniej, ich
cecha charakterystyczna jest utrzymywanie samodzielnosci prawnej. Moga to byc
jednostki, ktére zostaly specjalnie utworzone po to, aby wejs¢ w sklad holdingu.
badz takie, ktore weszty w jego sklad na skutek objecia udziatéw kontrolnych
przez podmiot kontrolujacy. Przypomnijmy, ze spétki kontrolujace okresla sig
mianem spotki holdingowej, czy spotki ,,matki”, zas spotki kontrolowane mianem
spotki filialnej, czy tez spotki ,.corki”. Spotki ,,corki” sa czgsto wspotfinansowane
przez spotke ,matke” w formie pozyczek, celowego dofinansowania, jest to przy-
ktad dziatan podejmowanych dla ich sprawniejszego funkcjonowania na rynku.
Poniewaz zachowuja osobowos¢ prawna, to nawet w sytuacji, gdy spotka ,matka™
posiada w spofce ,,corce” 100 % udziatéw, to nie ponosi ona (w zasadzie) odpo-
wiedzialnosci z tytutu jej zobowiazan.

Jest to jedna z najwazniejszych korzysci istnienia holdingu. Poza tym jest to
rozwiazanie bardziej elastyczne od fuzji spotek. Roztozenie ryzyka na kilka samo-
dzielnych jednostek powoduje, iz czgsto jest to rozwiazanie tansze. Takze w sytu-
acji, gdy spotka zostaje wiaczona do holdingu mozliwe jest zachowanie jej firmy,
co czesto daje korzysci zwiazane z utrzymaniem klientéw przyzwyczajonych do
dawnej marki. Dokonana w ten sposéb koncentracja w sferze gospodarczej po-
zwoli na lepsze wykorzystanie potencjatu finansowego holdingu. Mozna dzigki
temu rozwinaé dziatalnos¢ marketingowa, a nawet badawcza. Znaczne oszczgdno-
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$ci przynosi uproszczenie systemu administracyjnego. Istniejg bardzo czesto moz-

liwosci transferu zysku z jednych spétek do drugich. Umozliwia to zmniejszenie

obciazen podatkowych. W czasach bardzo silnej konkurencji na rynku sa to sprawy

o niebagatelnym znaczeniu. Niewatpliwie w wielu przypadkach u podstaw decyzji

o utworzeniu holdingu leza mozliwosci i cheé¢ ukrycia prawdziwych rozmiarow

przedsigbiorstwa, a takze moznos¢ ukrycia centrum decyzyjnego.

Podane tu tylko przyktadowe korzysci sa w gtéwnej mierze wynikiem tego,
iz w praktyce ujgcie holdingu w sztywne ramy prawa jest bardzo trudne lub wrecz
niemozliwe, chociaz podejmowane sa w proby w tym kierunku. Ciekawym przy-
ktadem jest rozwiazanie problemu ochrony wierzycieli spotek ,,cérek™ w prawie
niemieckim. Struktury holdingowe pozwalaja na dokonanie przesunig¢ majatko-
wych, ktére w konsekwencji doprowadzi¢ moga do ich niewyptacalnosci. Ponie-
waz spotka ,,corka” jest niezaleznym podmiotem (osobg prawna), odpowiedzial-
nos¢ spotki ,,matki” w zasadzie nie istnieje. W zwiazku z tym prawo niemieckie
nakazuje tworzenie w spotkach ,corkach™ funduszy rezerwowych i ograniczania
transferu zyskoéw na rzecz holdingu. Dopuszczalna jest tez solidarna odpowiedzial-
nos¢ za zobowiazania spotki ,.corki” w przypadku, gdy spotka matka posiada
w niej 100 % udziatow’.

Prawo niemieckie jest zreszta jednym z nielicznych systeméw prawnych,
gdzie dokonano kodyfikacji prawa koncernowego'’. Zawarto je w dwéch aktach
prawnych: ustawie o spotkach akcyjnych i kodeksie handlowym. W ustawie o spol-
kach akcyjnych wprowadzono nastgpujace kategorie przedsigbiorstw powiazanych:

— udzial wiekszosciowy — ma miejsce wtedy. gdy wigkszos¢ udziatow przedsig-
biorstwa samodzielnego pod wzgledem prawnym nalezy do innego przedsig-
biorstwa, albo gdy przystuguje mu wigkszos¢ gtosow,

— przedsigbiorstwa zalezne i panujace — gdzie przedsigbiorstwami zaleznymi sa
prawnie samodzielne jednostki, na ktore inne przedsigbiorstwo moze wywiera¢
wiadczy wplyw,

— przedsigbiorstwa koncernowe — gdzie przedsigbiorstwo panujace i jedno lub
wiecej przedsigbiorstw zaleznych podlega jednolitemu Kierownictwu przedsig-
biorstwa panujacego,

— przedsigbiorstwa o udziatach wzajemnych — gdzie przedsigbiorstwa powiazane
sa przez to, iz do kazdego z nich nalezy wigcej niz 25 % udzialoéw innego przed-
sigbiorstwa.

Natomiast w kodeksie handlowym ograniczono pojecie przedsigbiorstw koncerno-

wych.
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Prawo wloskie z kolei stanowi, iz spétkami zaleznymi sg spotki, w ktérych
inna spotka rozporzadza albo wigkszoscia gloso6w na walnym zgromadzeniu, lub na
podstawie posiadanych udzialéw albo umownych uzgodnien ma dominujacy
wplyw na ich dziatalnos¢''.

Prawo francuskie uwaza za spolke filialng taka, w ktorej inna spotka posiada
wigcej niz 50 % jej kapitatu zakladowego. Prawo francuskie wyrdznia tez pakiety
udzialéw w spotce'”. Z pakietem udzialéw w spolce mamy do czynienia wowczas,
gdy udziat jednej spotki w kapitale zaktadowym drugiej wynosi 10-50 %'

System anglosaski uregulowat problematyke holdingu w ten sposab, iz we-
diug prawa angielskiego spotka filialng jest ta, w ktorej inna spotka dzierzy wigcej
niz 50 % subskrybowanego kapitatu spotki albo kontroluje sktad zespotu dyrekto-

+ 14
now .

W USA sady najczesciej oceniaja konkretng sytuacje i to decyduje o uznaniu
danej spotki za spotke filialna. Jednak najwigksze znaczenie ma wigkszosciowy
udziat innej spotki, gdyz uwaza sie, ze taki udzial zapewnia kontrole nad spotka'’.
Poza tym niektore panstwa wprowadzily obowigzek podawania do wiadomosci
istnienia powigzan migdzy spétkami, np. Wlochy, Francja, Niemcy, Wielka Bryta-
nia, okreslajac jednoczesnie ich zakres i sposdb spelnienia. Generalnie mozna
stwierdzi¢, 1z najczesciej zagadnienia te rozpatruje si¢ z punktu widzenia prawa
cywilnego 1 prawa handlowego, w aspekcie ustaw i przepiséw antymonopolowych.
Bierze si¢ rowniez pod uwage ochrong intereséw finansowych panstwa i ochrone
stabszych partneréw (drobnych partneréw, wierzycieli, itp.).

Polski system prawny nie zna pojecia holdingu. Dlatego nie istnieja przepisy
regulujace wprost powstanie i funkcjonowanie holdingéw. Omawiajac te proble-
matyke¢ nalezy wskaza¢ przepisy prawa handlowego, prawa antymonopolowego,
atakze przepisy regulujace prowadzenie dzialalnosci gospodarczej i spotek z
udziatem zagranicznym. Ustawa o dzialalnosci gospodarczej z dnia 23 XII 1988
r.'® stanowi, ze podejmowanie dziatalnosci gospodarczej jest wolne i dozwolone
kazdemu. Pewne problemy stwarza jednak okreslenie zakresu przedmiotowego
w ten sposob, iz za dziatalnos¢ gospodarcza uwaza sig¢ dzialalno$¢ wytworcza,
budowlana, handlowa i ustugowa oraz utrzymanie zapisu w kodeksie handlowym,
iz spotki moga byc¢ tworzone w celach gospodarczych. Rodza si¢ w tym momencie
watpliwosci co zrobi¢ ze spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, w ktorej jedy-
nym przedmiotem dzialalnosci jest posiadanie udzialéw w innych podmiotach,
wykonywanie zwiazanych z tym praw, zarzadzanie nimi. Wydaje sig, iz nalezaloby
tu stana¢ na stanowisku, iz jest to jeden ze sposobéw prowadzenia interesow.
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Generalnie kodeks handlowy nie ogranicza tworzenia holdingéw. Pewnym
wyjatkiem jest zakaz tworzenia jednoosobowych spélek z ograniczona odpowie-
dzialnoscia przez jednoosobowa spotke z ograniczona odpowiedzialnoscia, co ma
zapobiec powstawaniu fancucha jednoosobowych spétek z ograniczona odpowie-
dzialnoscia. Nie jest to zakaz, od ktorego nie ma wyjatkow. Zgodnie bowiem z art.
16 ustawy z dnia 13 VII 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych'’
spotka powstala w wyniku przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego moze
by¢ jednoosobowym zatozycielem spotki akcyjnej.

Podstawowe dla holdingu pojecia podmiotu dominujacego i podmiotu zalez-
nego zostaly zdefiniowane nie w kodeksie handlowym, lecz w dwoch innych usta-
wach, w ustawie z dnia 22 II 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych' i ustawie z dnia 14 VI 1991 r.
o spotkach z udziatem zagranicznym'®. Zgodnie z ta pierwsza ustawa, za podmiot
dominujacy uwazany jest taki podmiot, ktéry posiada wigkszos¢ udzialow w orga-
nach innego podmiotu (zaleznego), a takze na podstawie porozumien zawartych
z innymi uprawnionymi, lub jest uprawniony do powolywania albo odwotywania
wigkszosci czlonkow organow zarzadzajacych innego podmiotu (zaleznego) lub
wiecej niz potowa czionkow zarzadu drugiego podmiotu (zaleznego) jest jednocze-
$nie cztonkami zarzadu albo osobami pelnigcymi funkcje kierownicze pierwszego
podmiotu lub innego podmiotu pozostajacego z tym pierwszym w stosunku zalez-
nosci (art. 2, pkt 9). W sposob analogiczny kwesti¢ zaleznosci reguluje druga
ustawa w art. 7 (oczywiscie dotyczy to podmiotu zagranicznego) z tym, ze defi-
niuje ona pojecie podmiotu zaleznego. Za osobe prawna zalezng zgodnie z tym
artykufem uwazana jest spotka, w ktorej podmiot zagraniczny posiada bezposred-
nio lub posrednio wigkszos¢ glosow w zgromadzeniu wspolnikow (akcjonariuszy),
a takze na podstawie porozumien z innymi wspdlnikami i akcjonariuszami lub jest
uprawniony do powolywania albo odwolywania wigkszosci organow zarzadzaja-
cych tej osoby prawnej.

Ten kierunek regulacji zachowuje takze ustawa z dnia 29 IX 1994 r. o ra-
chunkowosci®. Wprowadzita ona pojecie grupy kapitalowej (art. 55) obejmujacej
jednostke dominujaca, jednostki zalezne i / lub jednostki stowarzyszone, przyjmu-
jac (art. 3 ust. 1 pkt 4), iz jednostka dominujaca jest spétka kapitalowa posiadajaca
wiekszos¢ catkowitej liczby glosow w organach innej jednostki (zaleznej), a takze
na podstawie porozumien z innymi uprawnionymi do glosowania lub na podstawie
ustawy, statutu lub umowy — uprawniona do podejmowania decyzji o polityce fi-
nansowej i biezacej dziatalnosci gospodarczej tej innej jednostki (zaleznej) lub
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uprawnionej do powotywania lub odwolywania wigkszosci czlonkéw organéw
zarzadzajacych lub nadzorczych innej jednostki (zaleznej), lub ktérej cztonkowie
zarzadu albo osoby pelniace funkcje kierownicze w jednostce zaleznej stanowia
jednoczes$nie wigcej niz potowe skladu zarzadu drugiej jednostki zaleznej. Za taka
jednostke uwaza si¢ tez jednostke posiadajaca w innej jednostce (stowarzyszonej)
nie mniej niz 20 % i nie wigcej niz 50 % glosow na walnym zgromadzeniu wspol-
nikéw lub akcjonariuszy, albo ktéra w inny sposob wywiera znaczny wplyw na
polityke finansowa i biezaca dzialalnos¢ gospodarcza innej jednostki (stowarzy-
szonej).

Wszystkie podane powyzej okreslenia spotki dominujacej i zaleznej sa dos¢
rzeczowe. Obejmuja nie tylko posiadanie przez spotke dominujaca akcji lub
udzialéow innej spolki, ale rowniez uzyskanie wptywu na inng spotke w drodze
umow, czy personalnej koncentracji. Wspomina si¢ wigc czgsto nie o wigkszosci
akeji lub udziatéw, ale o wigkszosci gloséw w kierowniczych organach jednostki
zaleznej. Wynika to oczywiscie z faktu, ze nie tylko posiadanie wigkszosciowego
pakietu akcji lub udzialow moze stanowic¢ o decydujacym wplywie na dzialalnos¢
jednostki kontrolowanej. Nalezy tez stwierdzi¢, ze stusznie ustawodawca nie do-
konal ostrego okreslenia granic wigkszosci glosow lub udziatow. Byfoby to bo-
wiem trudne ze wzgledu na to, iz poszczegolne przepisy zawieraja rozne jej limity,
np. wigkszo$¢ bezwzgledna, wigkszos¢ kwalifikowang % glosow, a tak w sposéb
nie budzacy raczej watpliwosci mozna przyjac, iz chodzi tutaj o wigkszos¢ pozwa-
lajaca na petng kontrole podmiotu zaleznego.

O powstawaniu holdingu stanowi réwniez ustawa z dnia 30 IV 1993 r. 0 na-
rodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji’'. Pozwala ona wprost na
tworzenie holdingdw, stanowiac w art. 3 i 4, iz narodowe fundusze inwestycyjne sa
tworzone w formie spétek akcyjnych w celu pomnazania ich majatku, w szczegol-
nosci w drodze wykonywania praw z akcji zwlaszcza dla poprawy zarzadzania
spotkami, w ktérych fundusze maja pakiet kontrolny oraz prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej polegajacej na nabywaniu i zbywaniu akcji spotek oraz wykonywa-
niu uzyskanych praw. Na tworzenie holdingéw pozwala réwniez ustawa z dnia
26 VIII 1994 r. o regulacji rynku cukru i przeksztalceniach wlasnosciowych w
przemysle cukrowniczymn. Zgodnie z art. 6 i 7 zostang utworzone cztery ,,Spotki
Cukrowe” bedace jednoosobowymi spotkami akcyjnymi Skarbu Panstwa. Ich ka-
pital akcyjny zostanie pokryty wkladami niepienigznymi w postaci 51 % akcji jed-
noosobowych spotek Skarbu Panstwa.
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Z mozliwosci tworzenia holdingow do$¢ czgsto skorzystaty przedsigbiorstwa
panstwowe, traktujac to jako forme podmiotowe;j restrukturyzacji jednoosobowej
spotki Skarbu Panistwa. Wspomniany wczesniej art. 16 ustawy o prywatyzacji
przedsigbiorstw pafstwowych jest bowiem rozszerzeniem mozliwosci tworzenia
jednoosobowych spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia wprowadzonej noweli-
zacja kodeksu handlowego (obowiazujaca od 1 1 1989 r.). W tych przypadkach
dominowala jednak nie cheé koncentracji kapitatu, ale takie wykorzystanie mecha-
nizméw prawnych umozliwiajacych powstanie holdingéw, ktére stuzylo podziato-
wi przedsigbiorstwa po jego przeksztatceniu w toku restrukturyzacji.

Jedng z mozliwosci stworzenia struktury holdingowej czyli takiej, w ktorej
jeden popada w zaleznos¢ od drugiego jest koncentracja personalna (uwazana za
specyficzna forme holdingu). Stanowi ona dos¢ duza pokuse. Nie wymaga bowiem
duzych naktadéw finansowych. Nasz system prawny zajal si¢ zwalczaniem kon-
centracji w kilku aktach (niektore z nich dotycza problematyki funkcjonowania
holdingéw nie tylko w aspekcie koncentracji personalnej, ale rowniez w aspekcie
ochrony rynku przed praktykami monopolistycznymi). Pierwszym z nich jest usta-
wa z dnia 24 11 1990 r. o przeciwdziataniu praktykom monopolistycznym™. Uzna-
no za praktyki monopolistyczne praktyki, polegajace na nabywaniu udziatéw lub
akcji spolek badz majatku podmiotéw gospodarczych, jezeli na skutek takiego
nabycia mogloby dojs¢ do istotnego osfabienia konkurencji (art. 4 ust. 1 pkt 3).
Jednoczeénie ta sama ustawa w art. 4 ust. 1 pkt 4 porusza spraw¢ taczenia istotnych
funkcji kierowniczych w podmiotach gospodarczych, uznajac za praktyki mono-
polistyczne praktyki, polegajace na faczeniu przez t¢ sama osobg funkcji dyrektora.
czlonka zarzadu, rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej w konkurujacych ze soba
podmiotach gospodarczych, jezeli taczny udziat tych podmiotéw w rynku przekra-
cza 10 %. Zakaz ten dotyczy jedynie podmiotow konkurujacych ze soba. Nie ma
natomiast zakazu tych praktyk wtedy, gdy chodzi o jednostki wystepujace w tancu-
chu obrotu jako kolejne ogniwa™*. Pewnego rodzaju uzupeinieniem tych rozwiazan
sa przepisy ustawy z dnia 22 Il 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powiemiczychzs. Wprowadzono je migdzy innymi ze
wzgledu na to, iz wykrycie koncentracji kapitalowej grup spotek akcyjnych jest
niezwykle trudne. Dlatego tez kazdy, kto zamierza naby¢ akcje w spolce publiczne)
w ilosci zapewniajacej mu osiagnigcie lub przekroczenie odpowiednio 25 %, 33 %,
50 % ogodlnej liczby glosow, obowiazany jest zawiadomié¢ o tym Komisj¢ Papierow
Wartosciowych (ktora po zasiggnigciu opinii Urzedu Antymonopolowego moze
zakaza¢ nabycia akcji, jezeli spowodowatoby to paruszenie przepisow ustawy
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0 przeciwdziataniu praktykom monopolistycznym, albo bylby zagrozony wazny
interes panstwa lub gospodarki narodowej). Istotne w tym miejscu jest to, ze za-
miar nabycia akcji przez podmiot zalezny uwaza si¢ za zamiar nabycia przez pod-
miot dominujacy (art. 73). Tego rodzaju rozwigzania podyktowane byly réwniez
checia ochrony drobnych akcjonariuszy. Nabycie lub posiadanie przez nich akcji
spotek kontrolowanych przez holding prowadzi do tego, ze taki akcjonariusz jest
jedynie ,.dostarczycielem™ kapitatu, nie majac zadnych szans na wplyniecie na
funkcjonowanie spotki, bowiem zawsze bedzie w niej odgrywat role mniejszoscei.

Takze w przypadku przekroczenia, po nabyciu akcji, 5 % lub 10 % ogdlnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub w przypadku posiadania przed zby-
ciem akcji w ilosci zapewniajacej 5 % lub 10 % ogélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, a po zbyciu zmniejszenia ilosci akcji tak, ze na walnym zgroma-
dzeniu przystuguje odpowiednio mniej niz 5 % lub 10 % tej liczby glosow, trzeba
zawiadomi¢ o tym Komisje¢ Papierow Wartosciowych, Urzad Antymonopolowy
oraz Spotke (art. 72). I rowniez tutaj nabycie lub zbycie akcji przez podmiot zalez-
ny uwaza si¢ za nabycie lub zbycie przez podmiot dominujacy.

Wszystkie przedstawione powyzej zabezpieczenia oraz obowiazek publika-
cji listy akcjonariuszy posiadajacych 5 % lub wigcej ogdlnej liczby gtoséw maja
zabezpieczy¢ akcjonariuszy przed ewentualnymi ,niespodziankami”. O tym, ze
zakaz koncentracji personalnej nie jest w petni skuteczny decyduje réwniez to, ze
katalog stanowisk okreslony w art. 4 ust. 1 pkt 4 ustawy o przeciwdzialaniu prak-
tykom monopolistycznym jest katalogiem zamknigtym™, nie wyczerpujacym jed-
nak katalogu stanowisk kierowniczych.

Innym aktem dotykajacym tej problematyki jest wspomniana juz przy innej
okazji ustawa o dziatalnosci gospodarczej, ktéra zawiera przepisy dotyczace zaka-
zu konkurencji (rozdz. 4a). Przepisy te dotycza tworzenia holdingéw personal-
nych®’ okreslajac, iz osoba pelniaca kierownicze funkcje w podmiotach gospodar-
czych nie moze zajmowac si¢ interesami konkurencyjnymi, a w szczegélnosci
uczestniczy¢ w spotkach konkurencyjnych jako wspolnik lub cztonek wtadz.

Kodeks handlowy rozwiazal problem holdingu personalnego w ten sposéb,
iz zgodnie z art. 204 cztonek zarzadu spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia bez
zezwolenia spotki nie moze zajmowa¢ si¢ interesami konkurencyjnymi, ani tez
uczestniczy¢ w spofce konkurencyjnej jako wspolnik jawny lub czionek wiadz.
Podobnie kodeks handlowy rozwiazat ten problem w odniesieniu do spotki jawnej
(art. 110) oraz spotki akcyjnej (art. 375).
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Na zakonczenie nalezy zasygnalizowac niektore problemy zwiazane z opo-
datkowaniem holdingéw, ze wzgledu na to, ze z jednej strony holding jest pewna
gospodarcza caloscia, z drugiej zas strony zbiorem samodzielnych pod wzglgdem
prawnym jednostek. Moze to wigc prowadzi¢ do zjawiska podwojnego opodatko-
wania. Niektore kraje, jak np. Wielka Brytania wprowadzity mechanizmy zapobie-
gajace temu zjawisku®™. Poza tym, ze wzgledu na fiskalny interes panstwa, systemy
podatkowe musza posiada¢ zabezpieczenia zapobiegajace okrytemu transferowi
dochodéw migdzy podmiotami tworzacymi holding.

Przepisy polskiej ustawy z 15 IT 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych® (ktorej rozwiazania od poczatku zreszta przyjete zostaly z duza rezer-
wa)™ dostrzegly istnienie holdingéw w art. 7 oraz art. 19, 22, 23. Ustalono, Ze po-
datek dochodowy z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach
0séb prawnych wynosi 20 % uzyskanego przychodu i nie sa one uwzgledniane
przy ustalaniu dochodu stanowiacego podstawe opodatkowania. Ustalono réwniez,
iz podatek z zastrzezeniem art. 21, 22 ustawy wynosi 40 % podstawy opodatkowa-
nia, a kwote podatku uiszczonego od otrzymanych dywidend i innych przychodow
z tytuhu udzialéw w zyskach osob prawnych odlicza si¢ od kwoty podatku. Mimo
tych instytucji wylaczenia i odliczenia, aktualnie obowiazujace przepisy powoduja
w niektérych przypadkach faktyczne podwojne opodatkowanie, co z pewnoscia nie
sprzyja rozwojowi instytucji holdingu. Te mankamenty jednak nie sa zapewne
w stanie powstrzymaé dalszego rozwoju holdingéw w Polsce i od zahamowania
procesu powstawania holdingéw bardziej prawdopodobna jest zmiana obecnych

przepis6w podatkowych.
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