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Streszczenie: W artykule opisano czynniki ksztaltujace ekonomiczne ramy funkcjonowania
spotek zaleznych. Odniesiono si¢ do wplywu procesu globalizacji na wzrost zainteresowania
bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi oraz kompleksowo zaprezentowano cele tworze-
nia spotek zaleznych. Ponadto w artykule przedstawiono podstawowe teorie odnoszace sig do
funkcjonowania spotek zaleznych, takie jak: teoria kosztow transakcyjnych czy teoria cyklu
zycia spotki zalezne;j.

Stowa kluczowe: spolka zalezna, controlling.

1. Wstep

Koniec dwudziestego wieku przyniost wzrost dynamiki umigdzynarodawiania dzia-
falno$ci gospodarczej. Katalizatorem tego procesu jest miedzy innymi instytucja
spotki zaleznej. Pozwala ona bowiem kontrolowa¢ jednostki zalezne przy ograni-
czonym ryzyku i pelnym spektrum mozliwosci dziatania. Postgpujace usprawnianie
komunikacji, rozw6j produktéw finansowych oraz globalne ujednolicanie rozwiazan
gospodarczych w zakresie rachunkowosci, finanséw 1 podatkéw to kolejne czynniki
powodujace wzrost zainteresowania spotka zalezna.

Polska w ostatnich latach nie wypada poza pierwsza dziesiatke najbardziej atrak-
cyjnych inwestycyjnie krajow [WIR 2009]. Zaréwno ze wzgledu na kondycje ma-
kroekonomiczna, jak i sprzyjajacy klimat polityczny Polska jest zaliczana do grupy
krajow (obok m.in. Stanéw Zjednoczonych i Niemiec), w ktoérych warto inwestowac
[HBR 2011]. Taka ocena powoduje staty naplyw inwestycji zagranicznych i wzrost
liczny spotek zaleznych w naszym kraju.

2. Cel tworzenia i przejmowania spolek zaleznych

Podstawowym celem tworzenia i przejmowania spotek zaleznych jest wzrost warto-
$ci grupy kapitatowej jako catosci. Motywy, ktore sktaniaja do koncentracji i przej-
mowania spolek, mozna podzieli¢ na cztery glowne grupy [Szczepkowska 2003,
s. 192]:
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* techniczne i organizacyjne (zwigkszenie efektywnosci dziatania),

* rynkowe i marketingowe (zwigkszenie sity rynkowej),

» finansowe (polepszenie sytuacji finansowej, wzrost wartosci rynkowe;j),
* menedzerskie (motywy osobiste).

W praktyce zdecydowanie najwigksza role odgrywaja motywy zwiazane ze
zwigkszeniem efektywnosci dziatania oraz wzrostem sity rynkowej. Do pierwszej
grupy zalicza si¢ w szczegolnosci efekty synergii: korzysci skali, komplementarnos¢
zasobOw 1 umiejetnosci oraz ograniczenie kosztow transakcyjnych. Do drugiej na-
leza: dazenie do zwigkszenia udzialu w rynku, eliminowanie konkurencji, synergia
w zakresie kanatow dystrybucyjnych i wejscie w nowe obszary dzialalnosci.

Motywy nabywania/tworzenia spotek zaleznych i koncentracji wedlug Wiodyki
[2003 s. 18-19] to:

poprawa sposobu zarzadzania przedsigbiorstwem,

» zewngtrzna ekspansja przedsigbiorcy,
» ograniczenie odpowiedzialno$ci zwiazanej z prowadzeniem danej dziatalnosci,
* ulatwienie procedur prywatyzacyjnych.

Grupowanie przedsigbiorstw jest czgstym sposobem porzadkowania skompliko-
wanych struktur powiazanych spotek i tym samym poprawy sposobu zarzadzania
przedsigbiorstwem. To samo odnosi si¢ do jednolitego podmiotu, ktorego wielkos¢
i struktura dziatow oraz obszarow wywotuje dysfunkcjonalnosé¢, prowadzac do ob-
nizania jego efektywnosci. Zewnetrzna ekspansja przedsiebiorcy nawiazuje do
poszerzania jego dziatalno$ci na inne obszary geograficzne, nowe rynki lub produk-
ty z wykorzystaniem opcji przejmowania udziatéw lub akcji spotek. Wydzielenie
czegsci dziatalno$ci z przedsigbiorstwa w postaci spotki zaleznej lub jej zakup daje
mozliwos¢ ograniczenia odpowiedzialnosci podmiotu nadrzednego do wysoko-
sci kapitatow wniesionych do spotki. W praktyce ustawodawstwo i procedury pod-
miotow (na przyktad bankéw) podejmujacych wspotprace z podmiotami zaleznymi
relatywizuja znaczenie tego celu. Prawodawstwo odnoszace si¢ do spotek zaleznych
umozliwia prywatyzacje czeSci majatku przedsigbiorstwa w ramach $ciezki poza-
ustawowej [ Wtodyka 2003, s. 19].

Wspoélnym mianownikiem przytoczonych klasyfikacji motywow tworzenia
i akwizycji spotek zaleznych oraz ich integrowania w formie grup kapitatowych
jest zjawisko synergii. Moze ono mie¢ charakter pozytywny lub negatywny. Pozy-
tywna synergia to centralny motyw akwizycji. Wystepuje, gdy efekt grupy zwiaza-
nych w cato$¢ elementow jest wigkszy niz efekt tych samych, ale niepowiazanych
elementow. Synergia negatywna jest zjawiskiem odwrotnym. Takie zdarzenie moze
mie¢ miejsce, gdy jeden element uposledza pozostate [Rockholtz 1999, s. 133].

Efekty synergii sa uzaleznione od zaangazowanych $srodkow. Na podstawie tego
kryterium mozna wyr6zni¢ synergi¢: finansowa, funkcjonalna i organizacyjna. Naj-
latwiejsza do osiagnigcia jest synergia finansowa uzyskiwana poprzez centralne ste-
rowanie podatkami i ptynnos$cia spolek zaleznych. W tym przypadku podmioty maja
duza organizacyjna autonomig, a ich powiazania sa czysto kapitatlowe. Synergia
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funkcjonalna wynika z grupowania poszczeg6lnych funkcji (kompetencji) w centrali
lub specjalnie do tego celu stworzonej spotce. Mowa tu o przypadkach centralizo-
wania odpowiedzialnosci (np. za logistyke lub szkolenia) w jednej ze spotek grupy,
podczas gdy centrala zajmuje si¢ podatkami i zarzadzaniem kadrami. Synergia or-
ganizacyjna jest efektem reorganizacji struktury i procesow, ktore pozwalaja odchu-
dzi¢ przedsigbiorstwo i efektywniej wykorzystywac jednostki organizacyjne oraz
eliminowac¢ puste procesy [Burger, Ulbrich 2005, s. 52-53].

3. Teorie zwigzane z funkcjonowaniem spotek zaleznych
3.1. Teoria kosztow transakcyjnych

Zjawisko synergii jest $cisle powiazane z kosztami transakcyjnymi. Mozna wrecz
uznad, ze jest efektem wystgpowania tych kosztéw. Klasyczne teorie wymiany zo-
staty zbudowane na podstawie zatozenia niewystgpowania kosztow transakcyjnych.
Przestankg t¢ zmienit Coase [1937, s. 386-405].

Dziatajac na podstawie relacji rynkowych, przedsigbiorstwo ponosi koszty, kto-
rych mogloby unikna¢, gdyby kontrahent nie byl niezaleznym podmiotem gospo-
darczym, lecz jednostka podlegla [Sitek 1997, s. 62]. Wielko$¢ i1 struktura przed-
sigbiorstwa, zgodnie z teoria Coase’a, wynika z dazenia do minimalizacji kosztow
transakcyjnych [Coase 1937, s. 386-405]. Ta kategoria kosztow dzieli si¢ na trzy
grupy: koszty koordynacji, motywacji i egzekucji. Do kosztow koordynacji zalicza
si¢ koszty czynnosci zwigzanych z nawigzaniem kontaktu, ustaleniem ceny i in-
nych warunkow. Koszty motywacji, wynikajace z asymetrii informacji, zwigzane sa
z koniecznos$cia zawarcia porozumienia, skonstruowania umowy oraz jej sprawdze-
nia i ewentualnego dopasowania, natomiast koszty egzekucji — z monitorowaniem
i ewentualnym dochodzeniem na drodze prawnej warunkoéw porozumienia. Koszty
transakcji zawieranych na rynku zaleza od jej cech: poziomu ryzyka, czgstotliwosci
i specyfiki aktywow [Williamson 1975, s. 99-104]. Uwzgledniajac wskazane cechy,
mozna skonstruowa¢ macierz, ktora uzasadnia, jakie transakcje kwalifikuja si¢ do
inkorporacji do przedsigbiorstwa (por. tab. 1).

Tabela 1. Klasyfikacja transakcji wg kryterium czgstotliwosci i specyfiki angazowanych aktywow

Czestotliwosé Specyfika aktywow

transakcji Niespecyficzne Mieszane Specyficzne

2) koordynacja pomigdzy stronami umowy
1) koordynacja (z mozliwym arbitrazem)

rynkowa ; ;
Powtarzajace sig 3) koordynacja bilateralna 4 (Vlzzgtr)iik}:gzj;n\t:f\f\?;é ?rzna)

Sporadyczne

Zrodto: [Gabler... 1997, s. 3803].
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1. Koordynacja rynkowa. Transakcje, ktore nie angazuja specyficznych zaso-
boéw, powinny pozostawaé na zewnatrz przedsigbiorstwa i podlega¢ koordynacji
rynkowej. W tym przypadku mamy do czynienia z typowa konkurencja rynkowa.
Oportunizm jest jej czescia, ale si¢ nie optaca ze wzgledu na symetri¢ informacyjna
oraz duzy zbidr potencjalnych kontrahentow.

2. Koordynacja pomigdzy stronami umowy na podstawie porozumienia to sy-
tuacja, w ktorej stronom nie towarzyszy oportunizm. Transakcje tego typu zakla-
daja, iz znalezienie alternatywnego kontrahenta byloby nieekonomiczne, a zatem
prawdopodobienstwo zerwania porozumienia jest bliskie zeru. Jezeli wystgpuja luki
w kontrakcie lub réznice w interpretacji jego zapisow, to strony beda dziata¢ w do-
brej wierze i poddadza si¢ arbitrazowi.

3. Koordynacja bilateralna (umowna z pominigciem arbitrazu). Strony dysponu-
ja pelna informacja, co umozliwia przewidywanie skutkow kontraktu. Jedna ze stron
angazuje aktywa specyficzne i jest przez to narazona na oportunistyczne zachowanie
drugiej strony i ponosi wyzsze ryzyko. Przeciwdziatanie realizacji takiego ryzyka
sprowadza si¢ do precyzyjnego skonstruowania kontraktu.

4. Wertykalna integracja. Przedsigbiorstwa w okreslonych warunkach daza do
zastapienia rynku zewngtrznego poprzez stworzenie rynku wewngtrznego [Sitek,
1997, s. 62]. W przypadku gdy obie strony angazuja specyficzne aktywa, a transak-
cja jest czesto powtarzana, racjonalnym dzialaniem jest integracja wertykalna i in-
korporowanie transakcji do wnetrza grupy poprzez stworzenie spotki zaleznej, ktora
bylaby strong transakcji. Powoduje to zastgpienie koordynacji rynkowej koordyna-
cja organizacyjna. Pozostawienie tej transakcji na zewnatrz uniemozliwia racjonalne
planowanie, postanowienia kontraktowe moga zosta¢ niedotrzymane, a specyficz-
no$¢ aktywow uzaleznia przynajmniej jedna ze stron [Williamson 1975, s. 99-104].

3.2. Teoria agencji

Teoria agencji stanowi rozwinigcie teorii kosztow transakcyjnych [Gruszecki 2002,
s. 218]. Teoria agencji jest jednym z wazniejszych fundamentow teoretycznych kon-
cepcji tadu korporacyjnego (corporate governance) [Aluchna 2007]. Odnoszac si¢
réwniez do relacji zalezno$ci migdzy spotka zalezna a dominujaca, stanowi pomost
miegdzy ta koncepcja a zagadnieniem controllingu finansowego w spoice zalezne;.
Teoria agencji opiera si¢ na zalozeniu, ze agent realizuje zadania zlecone przez
pryncypala, a dzigki przewadze informacyjnej (zatozenie istnienia asymetrii infor-
macji) nad nim moze oportunistycznie manipulowa¢ informacjami i dziataniami dla
wlasnych korzysci. Teoria odnosi si¢ zwlaszcza do relacji wewnatrz organizacji, po-
migdzy przetozonym a pracownikiem, ma jednak rowniez zastosowanie do koopera-
cji rynkowej [Gruszecki 2002, s. 220] oraz relacji zaleznos$ci miedzy spotkami [Bur-
ger, Ulbrich 2005, s. 57]. Wlasciciel kapitalu — pryncypat (w tym przypadku grupa
kapitatowa) dazy do uniknigcia sytuacji, w ktorej agent (spotka zalezna poprzez jej
kierownictwo) realizuje dzialania, kierujac si¢ wiasnym interesem. W przypadku
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rozbudowanych, ,.kilkukondygnacyjnych” zgrupowan mamy do czynienia z wielo-
poziomowym konfliktem pryncypal—agent [Borchers 2000, s. 213].

Asymetria informacji pomigdzy agentem a pryncypatem powoduje powstawanie
kosztow przedstawicielstwa. Sq one zwigzane z przygotowywaniem i realizacja kon-
traktow miedzy agentem a pryncypalem. Istotne jest to, iz w przypadku transakcji
dokonywanej ze spotka zalezng koszty przedstawicielstwa sg nizsze niz przy analo-
gicznej transakcji z podmiotem niezaleznym (teoria kosztow transakcji). Controlling
finansowy spotki zaleznej, wyposazony w odpowiednie prerogatywy, instrumenty
i wlasciwe umiejscowiony w strukturach holdingu jest w stanie dodatkowo zreduko-
wac te koszty i niekorzystne dziatania.

Istota teorii agencji sa: relacja pryncypal—agent wynikajaca z istnienia opor-
tunizmu i réznych interesow oraz asymetria informacji. Zwiazek centrala—spotka
zalezna mozna traktowac jako klasyczny problem kontroli, ktérego atrybuty defi-
niuje relacja pryncypat—agent [Nohria, Ghoshal 1994]. Centrala jako pryncypat nie
moze sama podejmowaé wszystkich decyzji, poniewaz nie ma niezbgdnej wiedzy
i zasobow. Nie moze ona jednak przekaza¢ pelnej decyzyjnosci do spoiki zaleznej,
poniewaz interes agenta moze by¢ inny niz grupy jako catosci [Harzing 2002]. Re-
lacj¢ agent—pryncypat charakteryzuje si¢ asymetria informacji, ktéora wynika z ukry-
tych: dziatan, informacji, cech i intencji agenta. Spotki zalezne posiadaja osobowos¢
prawna, ktora wiaze si¢ z samodzielnym sporzadzaniem sprawozdania finansowego.
W ten sposdb same wyceniaja ona swoje dziatania i wyliczaja ich wynik, majac moz-
liwos$¢ ukrycia dziatan lub ich skutkéw. Spotka zalezna posiada bardziej doktadna
informacjg na temat procesOw w niej zachodzacych. Grupa nadzoruje spotke, ale nie
jest w stanie w pelni ocenic jej dziatan, nie majac pelnej informacji na temat moz-
liwosci podleglego podmiotu i intencji jego kierownictwa [Burger, Ulbrich 2005,
s. 59]. Wskazuje to, ze kluczowym zagadnieniem relacji centrala—spotka zalezna
jest sposob, w jaki kierownictwo grupy motywuje podlegle podmioty do zachowania
zgodnego z jej nadrzednym celem [Harzing 2002].

3.3. Teoria cyklu zycia spolki zaleznej

Dieckhaus [1993a, s. 148] przedstawit teorig cyklu zycia spotki zaleznej, nawiazu-
jaca do krzywej zycia produktu (tzw. odwrdcone ,,S”). Zaproponowany przez niego
model uwzglednia trzy fazy: tworzenia spoiki, dojrzatosci i dezinwestycji. Kriiger
[2001, s. 1189-1201] dodaje do tej klasyfikacji czwarta faze, a mianowicie integracjg
spotki zaleznej. RoOwniez inni autorzy (m.in. Burger i Ulbrich [2005, s. 9]) wskazuja,
iz migdzy akwizycja a dojrzatoscia spotki daje sie zauwazy¢ etap, w ktoérym spotka
jest juz kontrolowana przez podmiot dominujacy, ale nie dziata jeszcze wedtug stan-
dardéw i na bazie systemow informacyjnych grupy.

Burger i Ulbrich [2005, s. 9] pierwsza fazg zycia spolki zaleznej nazywaja akwi-
zycja, uzywajac tego okreslenia zarowno w odniesieniu do zakupu, jak i tworze-
nia spotki zaleznej. Zagadnienie controllingu finansowego spotek zaleznych odnosi
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si¢ na rowni do podmiotéw inkorporowanych poprzez akwizycjg, jak 1 powstatych
w wyniku inwestycji greenfield.

Faza akwizycji opisuje proces zakupu spotki zaleznej (alternatywnie jej utworze-
nia). Z chwila zakupu spoétka zalezna pojawia si¢ w strukturze grupy (i w jej portfelu
inwestycyjnym) [Dieckhaus 1993]. Spotki we wezesnym stadium rozwoju w ogra-
niczonym stopniu wptywaja na wynik i ptynnos$¢ koncernu. W poczatkowej fazie sa
zasilane $rodkami pienigznymi pochodzacymi z centrali lub spotek siostrzanych.

Faza integracji ma swoj poczatek juz na wczesniejszym etapie (w ramach oceny
spotki nastgpuje weryfikacja mozliwosci jej integracji z grupa) i trwa, dopoki nie
zostanie osiagnigty pozadany poziom powiazania. Niewlasciwie przeprowadzona
integracja moze prowadzi¢ do fiaska przejecia spotki.

Faza dojrzatosci spotki zaleznej ma prowadzi¢ do osiagnigcia zatozonych celow
akwizycji. Odnosi si¢ to w szczegolnosci do zrealizowania korzysci, ktore wezesniej
okreslane byty jako potencjalne i wynikaty z zaktadanych efektow synergii. W fazie
tej analizuje si¢ ponownie spotke zalezng — jako podmiot juz zintegrowany — w celu
okreslenia nowych mozliwos$ci kreowania za jej posrednictwem dodatkowej warto-
$ci dla grupy. Dodatkowy potencjat moze wynika¢ rowniez z petniejszej informacji
na temat mozliwosci spotki zaleznej, jako ze w fazie akwizycji wiedza na temat
spotki mogta by¢ niepehna.

Faza dezinwestycji konczy ,,zycie” spotki zaleznej. Proces dezinwestycji jest
lustrzanym odbiciem akwizycji i prowadzi zazwyczaj do wyltaczenia spotki zaleznej
z danej grupy. Dezinwestycja jest realizowana w ramach zatozonej juz we wczes$-
niejszych fazach strategii wyjscia. Moze ona by¢ jednak réwniez wynikiem wysta-
pienia nieoczekiwanych wczesniej czynnikow wewngtrznych (nowy model bizneso-
Wy usuwajacy poza przedsigbiorstwo kompetencje posiadane przez spotke zalezna)
lub zewngtrznych (zmiany strukturalne na rynku) [Deloitte 2009].

Przedstawione teorie maja kluczowe znaczenie z punktu widzenia problematyki
funkcjonowania spolek zaleznych, poniewaz opisuja mechanizmy dziatania i przy-
czyny powstawania spotek zaleznych. Istnieje szeroki zakres mechanizmow nadzo-
ru nad spotkami zaleznymi [Harzing 2001], lecz tylko niewiele z nich gwarantuje
jednoczesnie poszanowanie ich autonomii.

4. Zakonczenie

Wzrost liczby spotek zaleznych powoduje, ze na znaczeniu zyskuja badania nad
specyfika ich funkcjonowania. Poszukuje si¢ wlasciwego modelu zarzadzania grupa
kapitalowa w ujeciu holistycznym, a zatem zaré6wno w rozumieniu catosci 1 po-
szczegblnych elementdéw, jak i relacji miedzy nimi. Odnosi si¢ to przede wszystkim
do: poziomu decentralizacji/centralizacji zarzadzania, intensywnosci kontroli oraz
mechanizmow koordynacji spotek zaleznych. Z zagadnieniem tym wiaze si¢ wybor
wlasciwej drogi pomigdzy unifikacja a fragmentaryzacja podejscia do spotek zalez-
nych.
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Inspiracja w odniesieniu do poszukiwan w zakresie wzorcow funkcjonowania
spotek zaleznych moga by¢ przytoczone teorie ekonomiczne, ktore badz bezposred-
nio, jak teoria cyklu zycia spolki zaleznej, badz posrednio, jak teoria kosztow trans-
akcyjnych, czy wynikajaca z niej teoria agencji, odnosza si¢ do tego zagadnienia.
Podnosza one zjawisko synergii jako modus vivendi procesu tworzenia spotek zalez-
nych. Sens ich istnienia zalezy bowiem od skali i zakresu spodziewanej synergii.
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ECONOMIC CONDITIONS OF OPERATION OF SUBSIDIARIES

Summary: The article describes the economic factors shaping the framework for the opera-
tion of subsidiaries. It refers to the impact of globalization on the growth of interest in for-
eign direct investment, and comprehensively presents the objectives of creating subsidiaries.
Moreover, the article presents the basic theories relating to the operation of subsidiaries, such
as transaction cost theory and the theory of the life cycle of the subsidiaries.
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