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DYWERSYFIKACJA JAKO KIERUNEK ROZWOJU
GRUP KAPITALOWYCH

Streszczenie: Specyfika grup kapitalowych jako wielopodmiotowej formy prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej sprawia, ze moga one stosowac rozne rodzaje dywersyfikacji w po-
szczegblnych spotkach, a cate zgrupowanie moze by¢ zintegrowane pionowo lub zdywersy-
fikowane. Dywersyfikacja jako kierunek rozwoju grup kapitalowych ma liczne zalety, ale po
przekroczeniu optymalnych rozmiaré6w moze prowadzi¢ do negatywnych efektow. Obecnie w
polskich grupach kapitatowych zdecydowanie dominuje dywersyfikacja pokrewna, znacznie
rzadziej ma miejsce dywersyfikacja niepokrewna.

Stowa kluczowe: grupa kapitatowa, dywersyfikacja, strategia rozwoju.

1. Wstep

We wspotczesnej gospodarce obok przedsigbiorstw funkcjonujacych samodzielnie
istniejg rowniez liczne grupy kapitatowe, stanowigce coraz bardziej powszechng for-
me struktur gospodarczych. Niezaleznie od formy organizacyjno-prawnej, wielkosci
i rodzaju prowadzonej dzialalno$ci, wszystkie podmioty dziatajace w gospodarce
rynkowej dazg do realizacji okreslonych celow, wsrdd ktorych kluczowe miejsce
zajmuje maksymalizacja zysku. Przedsiebiorstwa maja mozliwo$¢ wyboru nie tylko
struktur organizacyjnych i form dziatania, ale rowniez realizowane;j strategii rozwo-
ju, ktora pozwoli im jak najpelniej zrealizowa¢ zalozone cele. Jedng z mozliwych
drog rozwoju jest dywersyfikacja. Liczne korzysci z niej pltynace sprawiaja, ze dy-
wersyfikacja jest relatywnie czesto wykorzystywana przez przedsigbiorstwa jako
strategia ich rozwoju. Jednoczes$nie jednak pokresli¢ nalezy, ze w praktyce jej zalety
i spodziewane efekty nie zawsze sg osiagane i obserwowac¢ mozna réwniez tenden-
cje odwrdcenia procesu dywersyfikacji w niektorych latach i ich zréznicowanie re-
gionalne'. Wobec powyzszego interesujagcym problemem badawczym jest analiza
skali 1 zaawansowania dywersyfikacji w polskich grupach kapitatowych.

Celem artykutu jest wskazanie, ze specyfika grup kapitatowych sprzyja stosowa-
niu dywersyfikacji jako strategii ich rozwoju oraz identyfikacja charakteru dywersy-

' Zob.: Z. Pierscionek, Strategie rozwoju firmy, PWN, Warszawa 1996, s. 298-299.
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fikacji w polskich grupach kapitatlowych, jej zalet i wad. Ze wzgledu na ograniczong
objetos¢ opracowania skupiono si¢ na wybranych kwestiach.

2. Grupy kapitalowe jako forma struktur wielopodmiotowych

Grupy kapitatowe od wielu lat funkcjonujg w krajach wysoko rozwinigtych. Od po-
czatku lat 90. XX wieku dynamicznie rozwijaja si¢ rowniez w Polsce, aktualnie sg
obecne we wszystkich sektorach jej gospodarki. Grupy kapitatowe to ztozone struk-
tury dziatalnosci gospodarczej, bedace jedng z form organizacji wielopodmioto-
wych. W ich ramach mozna wyr6zni¢ liczne formy szczegdtowe i wskazac¢ ich od-
mienne rodzaje (typy). Duza roznorodno$¢ wystepujacych w praktyce gospodarczej
form grup kapitalowych utrudnia ich analiz¢ i definiowanie. Obok pojecia ,,grupy
kapitatowe”, dla ich okres§lenia powszechnie uzywane sg rowniez inne terminy, takie
jak koncern, holding, konglomerat. Jednoczes$nie jednak, oprocz zamiennego stoso-
wania tych poje¢, spotykane jest rowniez ich rozroznianie i wykorzystywanie dla
okreslania zupetnie innych podmiotow badz tez ich poszczegdlnych form. Zréznico-
wanie terminologii oraz brak precyzji i spojnosci w definiowaniu grup kapitalowych
wynika m.in. z tradycji jezykowych i ujecia problematyki funkcjonowania tych
struktur w aktach prawnych — ani w Polsce, ani w prawie Unii Europejskiej nie ma
odrebnej, kompleksowej regulacji, ktéra okreslataby zasady, formy dzialania i orga-
nizacje grup kapitatowych?.

W polskim systemie prawnym przepisy dotyczace réznych aspektow funkcjono-
wania grup kapitalowych zawarte sa w wielu aktach prawnych. Najbardziej szcze-
gotowe definicje zawiera ustawa o rachunkowosci®, zgodnie z ktora przez pojecie
grupy kapitatowej rozumie si¢ ,,jednostke¢ dominujaca wraz z jednostkami zalezny-
mi” (art. 3, ust. 1, pkt 44). Jesli chodzi o termin ,,jednostka dominujaca”, to ,,rozumie
si¢ przez to jednostke bedaca spotka handlowa lub przedsiebiorstwem panstwowym,
sprawujaca kontrole nad inng jednostka” (art. 3, ust. 1, pkt 37). Wspomniana ustawa
definiuje tez inne okreslenia zwigzane z funkcjonowaniem grup kapitatowych, takie
jak jednostka zalezna, wspoélzalezna, stowarzyszona, jednostki powigzane, sprawo-
wanie kontroli czy wspotkontroli itp. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze ostatnie
nowelizacje ustawy o rachunkowosci przyczynity si¢ do uporzadkowania terminolo-
gii i zmniejszyly niektdre niescistosci w rozumieniu wielu pojeé, jakie wystepowaty
wczesniej w zwigzku z brakiem precyzji i faktem poruszania tych kwestii rowniez
w innych aktach prawnych®.

2 Zob.: T. Kondrakiewicz, Drogi tworzenia i rozwoju grup kapitatowych, [w:] Restrukturyzacja
w obliczu nowych wyzwan gospodarczych, zarzqdzanie — strategia — analiza, red. R. Borowiecki,
A. Jaki, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2010, s. 246-247.

3 Ustawa z dnia 26 czerwca 2003 r. O zmianie ustawy o rachunkowo$ci (DzU 2003, nr 139,
poz. 1324 z poézn. zm.).

4 Zob.: T. Kondrakiewicz, Grupy kapitatowe w regulacjach prawnych. Ocena zgodnosci z pra-
wem Unii Europejskiej, [w:] Przeksztatcenia rynku finansowego w Polsce, t. 1., Instytucje finansowe i
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Nie wnikajac w analiz¢ rozumienia powyzszych termindw przez réznych au-
torow, nalezy zgodzi¢ si¢ z jedng z ogolnych definicji stanowiaca, ze grupe kapi-
tatlowa stanowi ,,zespot samodzielnych pod wzgledem prawnym przedsigbiorstw,
stworzonych dla realizacji wspdlnych celéw gospodarczych, powigzanych kapitato-
wo i ewentualnie kontraktowo, w sposob umozliwiajacy aktywne wspotdziatanie™.
Poniewaz cytowane rozumienie istoty grup kapitalowych jest bardzo szerokie (co
pozwala na stosowanie tej nazwy dla okreslania wielu form ugrupowan gospodar-
czych), warto wskaza¢ cechy pozwalajace odrdzniaé te struktury od innych zwigz-
koéw przedsigbiorstw. Nalezy do nich przede wszystkim dominujgca pozycja jednej
ze spotek i wynikajace z niej podporzadkowanie jednolitemu kierownictwu pozo-
statych uczestnikow grupy, jednos¢ decyzji i funkcjonowania, a takze zachowanie
pelnej osobowosci prawnej 1 formalnej niezalezno$ci przez kazda ze spotek zalez-
nych, pomimo faktycznego ograniczenia swobody decyzyjnej, ktorej zakres bywa
zroéznicowany, w zalezno$ci od rodzaju grupy i przyjetych w niej szczegdétowych
rozwigzan organizacyjnych. Warto tez podkresli¢, ze wystepowanie stosunku domi-
nacji i podporzadkowania wynika nie tylko bezposrednio z powiazan kapitatlowych,
lecz rowniez z zaleznosci umownych badz personalnych.

Specytika grup kapitalowych sprawia, ze zdecydowana wiekszos¢ z nich to duze
struktury, o znacznym potencjale rozwojowym. Do ich gtéwnych zalet nalezy wy-
soka konkurencyjnos$¢, sita ekonomiczna i mozliwos¢ wzajemnej wspotpracy i fi-
nansowania spotek grupy na korzystnych zasadach. Wspotdziatanie w grupie daje
mozliwo$¢ uzyskania korzysci skali i efektéw synergii przy jednoczesnym roztoze-
niu ryzyka i duzej elastycznosci dziatania — poszczegodlne spotki moga by¢ wasko
wyspecjalizowane, a cate ugrupowanie zintegrowane (zwtaszcza pionowo) lub zdy-
wersyfikowane. Z kolei do gtéwnych mankamentow grup kapitalowych — zwlaszcza
z punktu widzenia ich uczestnikow — nalezy ograniczenie autonomii spotek zalez-
nych oraz mozliwo$¢ swiadomego blokowania przez spotke dominujacg ich rozwoju
w zwiazku z realizacjg jej partykularnych intereséw lub celow catego ugrupowania,
jak rowniez mozliwo$¢ wystgpienia trudnosci w zarzadzaniu nadmiernie rozbudo-
wang struktura®.

mechanizmy ich funkcjonowania, red. P. Karpus, J. Wectawski, Wyd. UMCS, Lublin 2005, s. 219-231
oraz T. Kondrakiewicz, Efekty funkcjonowania podatkowych grup kapitatowych na przyktadzie Grupy
Krakowskich Przedsigbiorstw Komunalnych, [w:] Finanse publiczne, red. J. Sokotowski, M. Sosnow-
ski i A. Zabinski, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 112, Wyd. Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 316-317.

5 M. Trocki Zarzgdzanie grupg kapitatowq, [w:] Grupy kapitatowe w Polsce, red. M. Romanow-
ska, M. Trocki, B. Wawrzyniak, Difin, Warszawa 2000, s. 128.

¢ Zob.: T. Kondrakiewicz, Drogi tworzenia..., s. 316-317; T. Kondrakiewicz, Szanse i zagrozenia
rozwoju przedsigbiorstw w ramach struktur holdingowych, [w:] Przedsiebiorstwo na przetomie wie-
kow, (red.) B. Godziszewski, M. Haffer, M.J. Stankiewicz, Torun 2001, s. 126-131; T. Kondrakiewicz,
Finansowanie grup kapitatowych, [w:] Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia rozwoju, t. 11, Zarzqdza-
nie finansami przedsigbiorstw i instytucji, red. P. Karpus, J. Wectawski, Wydawnictwo Uniwersytetu
Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2005, s. 357 oraz B. Wawrzyniak (red.), Polskie grupy kapitatowe.
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3. Dywersyfikacja dzialalnosci gospodarczej
w realizacji celow przedsiebiorstwa

Gospodarke rynkowa cechuje swoboda prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej
i duza ré6znorodnosc¢ form organizacyjno-prawnych funkcjonujacych w niej podmio-
tow. Wyrdzni¢ mozna podmioty dziatajagce samodzielnie lub w ramach r6znego ro-
dzaju zwigzkow przedsigbiorstw, takich jak koncerny czy holdingi, przedsigbiorstwa
jedno- lub wielozaktadowe, o organizacji wewnetrznej typu szczeblowego, sztabo-
wego lub dywizjonalnego. Wybdr formy organizacyjno-prawnej oraz wewnetrznej
struktury przedsiebiorstwa jest waznym elementem rzutujacym na sposob jego funk-
cjonowania Bez wzgledu jednak na forme prawna, wielko$¢ czy rodzaj prowadzonej
dziatalnosci, wszystkie podmioty daza do realizacji roznorodnych zadan stuzacych
w ostatecznym rachunku do osiagni¢cia postawionych przed nimi celow i realizacji
okreslonej misji. Obok podstawowego celu, jakim jest maksymalizacja zysku w dtu-
gim okresie, przedsiebiorstwa realizuja tez inne alternatywne cele, wsrod ktorych
nalezy wymieni¢ przede wszystkim wzrost ich wartosci, budowe prestizu i renomy,
ekspansj¢ i rozwoj, dazenie do osiagnigcia pozycji lidera na rynku czy utrzymanie
istniejacej zyskownosci’.

Drugim istotnym obszarem kluczowych decyzji przedsigbiorstwa jest wybor
stosowanej strategii rozwoju, ktora docelowo ma zapewni¢ rozwodj i wzrost kon-
kurencyjnosci. Warunkiem sukcesu przedsigbiorstwa rozumianego jako realizacja
postawionych przed nim zadan i osiggniecie zamierzonych celow jest opracowa-
nie takiej strategii rozwoju, ktora zapewni mu zdobycie przewagi konkurencyjnej
1 umocnienie pozycji rynkowej. Przedsigbiorstwa dysponujg wieloma mozliwoscia-
mi co do wyboru opcji strategicznych, ktore sg w literaturze réznie klasyfikowane.
Jednym z podziatow jest klasyfikacja opracowana przez A. Thompsona i A. Stric-
klanda, ktorzy wyrdznili siedem ogdlnych typow strategii na poziomie firmy: strate-
gie koncentracji na jednym biznesie, integracji wertykalnej, dywersyfikacji pokrew-
nej, dywersyfikacji niepokrewnej, redukcji, pozbycia si¢ i likwidacji oraz strategie
kombinowang®. Zdaniem Z. Pier§cionka wymienione typy strategii moga by¢ za-
gregowane do pigciu grup, ktorymi sg strategie: koncentracji, integracji pionowe;j,
dywersyfikacji, redukcji i kombinowana’. Przytoczone klasyfikacje strategii opie-
raja sie¢ na dwoch kryteriach wyboru. Pierwsze z nich odnosi si¢ do struktury pro-
wadzonej dziatalno$ci. Skupiajac si¢ przede wszystkim na liczbie dziedzin, w jakie
zaangazowane jest przedsigbiorstwo, kryterium to pozwala na odroznienie struktur
wyspecjalizowanych i zdywersyfikowanych. Drugie kryterium dotyczy przysztosci

Perspektywa europejska, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona
Kozminskiego, Warszawa 2002, s. 24.

" Por.: Z. Pier§cionek, Zarzqdzanie strategiczne w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2011, s. 70.

8 A. Thompson, A. Strickland, Strategic Management, Concepts and Cases, Business Publica-
tions Inc., Plano 1984, s. 80, cyt. za: Z. PierScionek, Strategie..., s. 206-207.

° Z. PierScionek, Strategie..., s. 207.
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firmy zwigzanej z danym rynkiem i pozwala wyr6zni¢ strategie wzrostu i strategie
redukcji. Gdy rynek jest mtody — nowy produkt oraz mata konkurencja — to funk-
cjonujgce na nim przedsiebiorstwo moze liczy¢ na rozwdj. Natomiast przedsigbior-
stwa dziatajace na rynku cechujacym si¢ duzym nasyceniem, konkurencjg i brakiem
innowacyjnosci powinny mysle¢ o wycofaniu si¢ z niego'®. Z powyzszego wynika,
iz dywersyfikacja nalezy do strategii wzrostu i moze by¢ realizowana jako dywersy-
fikacja pokrewna lub niepokrewna.

4. Istota, rodzaje, zalety i wady dywersyfikacji

Dywersyfikacja jest terminem pochodzacym z jezyka tacinskiego, powstatym jako
ztozenie dwoch stow: diversus — rdzny 1 facio — robig. Polskie okreslenie to spolsz-
czony odpowiednik angielskiego okreslenia diversification, oznaczajgcego zrozni-
cowanie, urozmaicenie, réoznorodnos¢, rozszczepienie lub tworzenie nowych od-
mian'!. W ekonomii pojecie to uzywane jest stosunkowo czesto i w najbardziej
og6lnym ujeciu oznacza rozszerzanie skali dziatalnosci gospodarczej na rézne jej
dziedziny. Jedna z definicji podaje, ze dywersyfikacja to ,,liczba réznych rodzajow
dziatalno$ci, w ktorych uczestniczy organizacja, oraz zakres, w jakim te dziedziny sg
ze sobg powigzane”!2,

Zdaniem innego autora ,,dywersyfikacja jest procesem odwrotnym do specja-
lizacji, oznacza wigc rozszerzenie lub zwigkszenie roznorodnosci przedmiotu albo
obszaru dziatalno$ci badz technologii czy metod”!®. W dalszej cze¢sci definicja zwra-
ca uwage na odwrotnos¢ form dywersyfikacji do form specjalizacji, co pozwala wy-
ro6zni¢ dywersyfikacje pozioma i pionowa. W cytowanym podejsciu warto zwrocic
uwagge takze na fakt podkreslenia, iz oprocz zréznicowania przedmiotu dziatalnosci
— jak ma to miejsce w najbardziej klasycznym ujeciu — dywersyfikacja moze doty-
czy¢ robwniez jej obszaru oraz wykorzystywanej technologii i metod.

Jeszcze szersze znaczenie terminu dywersyfikacja cechuje kolejng definicje,
zgodnie z ktorg ,,dywersyfikacja oznacza wchodzenie firmy do nowych sektorow
1 przez to rozszerzenie zakresu branzowego jej dziatalnosci. Dywersyfikacja moze
dotyczy¢: produktow wytwarzanych w przedsigbiorstwie, rynkow, na ktorych firma
sprzedaje swoje produkty, odbiorcow oraz dostawcow, srodkéw finansowania, tech-
nologii, bazy badawczo-rozwojowej”*. Jak wida¢, dywersyfikacja moze dotyczy¢
nie tylko wyrobow czy obszaru prowadzenia dziatalnos$ci, ale w szerokim znacze-

10 Tamze, s. 207.

' H. Chwistecka-Dudek, Dywersyfikacja — strategia rozwoju przedsigbiorstwa, Wyzsza Szkota
Biznesu w Dabrowie Gorniczej, Dabrowa Gérnicza 2009, s. 21.

12 R. I. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, PWE, Warszawa 2004, s. 264.

13 J. Lichtarski (red.), Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, Wyd. Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 190.

14 7. Drazek, B. Niemczynowicz, Zarzgdzanie strategiczne przedsigbiorstwem, PWE, Warszawa
2003, s. 79. Por. tez: Z. Pierécionek, Strategie..., s. 264.
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niu obejmuje tez takie obszary zwigzane z funkcjonowaniem przedsi¢biorstwa, jak
odbiorcy i dostawcy, zrodta finansowania czy baza badawczo-rozwojowa. Tak wigc
analiza przytoczonych definicji prowadzi do wniosku, ze dywersyfikacja nie jest
tylko zwyklym poszerzeniem zakresu dzialalnosci przedsigbiorstwa, ale moze by¢
rozumiana takze w szerszym kontekscie.

Ze wzgledu na szerokie znaczenie i ztozono$¢ pojecia dywersyfikacji mozna
mowic o jej roznych rodzajach. Jednym z podstawowych podziatow jest wyrdznie-
nie dywersyfikacji poziomej i pionowej, okreslanych tez inaczej jako horyzontalna
i wertykalna'®. Dywersyfikacja pozioma stanowi odej$cie od specjalizacji przedmio-
towej 1 oznacza rozszerzenie zakresu lub zwigkszenie réznorodnosci przedmiotu
dziatalnos$ci. W ramach dywersyfikacji poziomej mozna wyrézni¢ formy szczegd-
towe wyodrebnione ze wzgledu na stopien odejscia od dotychczasowego zakresu
dziatalnosci, tj. dywersyfikacj¢ koncentryczng i konglomeratowa. Dywersyfikacja
koncentryczna ma miejsce wowczas, gdy nowa dziedzina dziatalnos$ci jest zwigzana
z dotychczasowsg, np. podobienstwem technologii, mozliwosciag wykorzystania tej
samej sieci handlowej, tych samych zasobow informacji czy tych samych umiejet-
nosci. W sytuacji gdy nie ma powigzan z dotychczasowa dziatalno$cia, ma miejsce
dywersyfikacji konglomeratowa. Z kolei dywersyfikacja pionowa to odejscie od
specjalizacji technologicznej, oznaczajace zwigkszenie liczby badz réznorodnosci
stosowanych technologii, przy jednoczesnym zachowaniu dotychczasowego przed-
miotu dzialalno$ci. Dywersyfikacja pionowa moze by¢ realizowana ,,w tyl” badz
W przdd”. Pierwsza z tych sytuacji oznacza zwykle w praktyce, ze nastapito do-
danie faz dziatalno$ci poprzedzajacych realizowane dotychczas, druga zas, ze do
zakresu dziatalnosci przedsiebiorstwa wiaczono kolejne fazy nastgpujace po tych,
ktére byly przedmiotem jego funkcjonowania juz wczesniej'.

Przytoczone rodzaje dywersyfikacji nie wyczerpuja jej réznorodnosci. Wazny
jest podziat na dywersyfikacje zalezng i niezalezng. Dywersyfikacja zalezna — ina-
czej pokrewna — wystepuje w sytuacji, gdy organizacja ztozona jest z kilku powig-
zanych ze soba jednostek, pomiedzy ktorymi wystepuja pewne wiezi. Firma dzia-
fajaca na roéznych rynkach, w roznych sektorach czy dziedzinach wigze ze sobg te
dziatalnosci. Powigzania miedzy zdywersyfikowanymi jednostkami mogg dotyczy¢
podobienstwa stosowanej technologii, dziedziny marketingu i dystrybucji, wspolnej
marki i reputacji czy wspolnych klientow. Z kolei dywersyfikacja niezalezna — nie-
pokrewana — cechuje si¢ brakiem jakichkolwiek powigzan pomiedzy jednostkami
wchodzacymi w sklad danej organizacji. Taki typ dywersyfikacji jest typowy dla
konglomeratow, jakie powstawaty w latach 60. i 70. XX wieku'. Oprocz wymie-
nionych rodzajéw dywersyfikacji w literaturze przedmiotu coraz czgsciej pojawia
si¢ jej nowy typ, wyrdzniany w zwigzku z procesami globalizacji i umi¢dzynarodo-

15 Por.: H.J. Ansoff, Zarzqdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985, s. 132 oraz Z. Piercionek,
Strategie..., s. 266-268.

16 ], Lichtarski (red.), wyd. cyt., s. 190.

17 R.W. Griffin, wyd. cyt., s. 264-267.
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wienia firm, czyli dywersyfikacja globalna. W tym przypadku podkresla si¢ integra-
cje dwoch aspektow dywersyfikacji, tj. roznicowanie produkcji oraz roznicowanie
zagranicznych rynkow zbytu, ktdre pozostajac we wzajemnej interakcji, przynosza
efekty synergiczne. Mozna wyrézni¢ cztery rodzaje dywersyfikacji globalnej, ktéra
moze by¢: pokrewna z wysokim udziatem i zr6znicowaniem rynkdéw zagranicznych,
pokrewna z niskim udziatem i zréZznicowaniem rynkow zagranicznych, niepokrew-
na z wysokim udziatem rynkow zagranicznych badz niepokrewna z niskim udzialem
rynkow zagranicznych'®.

Dywersyfikacja moze stymulowaé rozwdj przedsigbiorstw i roznych form ich
wspotpracy, ale jednoczesnie — jak wskazano powyzej — jest procesem zlozonym,
kosztownym i czesto stosunkowo trudnym w realizacji. W zwiazku z tym decyzja
o zastosowaniu oraz rodzaju i stopniu dywersyfikacji musi uwzglednia¢ rynkowa
sytuacje firmy i catego sektora. W kazdym przypadku podstawg wyboru strategii
rozwoju i decyzji o realizacji dywersyfikacji czy tez poprzestaniu na specjalizacji
lub integracji powinna by¢ rzetelna i kompleksowa analiza strategiczna. Do najwaz-
niejszych zalet dywersyfikacji nalezy m.in. ,,mozliwos¢ zwigkszenia tempa wzrostu
przedsigbiorstwa i osiggniecia duzych i bardzo duzych rozmiaré6w”" oraz uzyska-
nia efektu synergicznego, a takze zmniejszenie ryzyka dziatalno$ci gospodarczej
poprzez jego rozproszenie. Kolejne zalety dywersyfikacji to stworzenie szansy na
dtugofalowy rozwdj potaczony z efektywnym wykorzystaniem potencjatu przedsie-
biorstwa, uniknigcie negatywnych skutkow starzenia si¢ sektora, wigksza stabilnosc¢
dochodow 1 wynikéw finansowych, mozliwo$¢ przetrwania dekoniunktury w jednej
dziedzinie dzieki dochodom z innych rodzajow dziatalnosci, obnizenie niektorych
kosztow czy tez mozliwos¢ uniknigcia restrykcji wynikajacych z prawa antymono-
polowego?.

Liczne pozytywne aspekty dywersyfikacji nie mogg przestonic¢ jej negatywnych
stron. Jedng z wazniejszych kwestii jest mozliwo$¢ pojawienia si¢ trudnosci w za-
rzadzaniu zdywersyfikowanym przedsi¢gbiorstwem. Ponadto problemem jest zawsze
okreslenie optymalnego poziomu (stopnia) dywersyfikacji, po przekroczeniu ktore-
go moze dojs¢ do spadku efektywnosci, nadmiernego rozproszenia zasobow i zwia-
zanego z tym braku mozliwosci wykorzystania korzysci skali, a takze do zatracenia
specjalizacji decydujacej o tozsamosci i renomie firmy. W rezultacie zamiast efek-
tow synergicznych moze pojawic¢ si¢ dyssynergia.

18 Z. Piercionek, Strategie..., s. 271-272.

19 Z. PierScionek, Zarzqdzanie..., s. 340.

20 Zob. np.: Z. Pierscionek, Strategie..., s. 285-291; Z. PierScionek, Zarzqd-zanie..., s. 340-341;
M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2009, s. 68-70.
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5. Wykorzystanie i zakres dywersyfikacji
w polskich grupach kapitalowych

Powstanie licznych grup kapitalowych jest jednym z rezultatow transformacji syste-
mowej, wigzgcej si¢ m.in. ze zmianami struktury podmiotowej polskiej gospodarki
oraz intensywnym procesem koncentracji organizacyjnej i finansowej przedsie-
biorstw. W jego efekcie tworzono coraz bardziej ztozone uktady organizacyjno-ka-
pitalowe, jakimi sa grupy kapitalowe. Do czynnikow sprzyjajacych ich powstawa-
niu, a nastepnie dalszemu rozwojowi i przeksztalceniom nalezy niewatpliwie
globalizacja i wzrost konkurencji. Procesy te stawiaja przed podmiotami gospodar-
czymi nowe wymagania i wymuszaja na nich podejmowanie permanentnych dziatan
restrukturyzacyjnych, ktore maja ztozony charakter i moga obejmowac rdzne obsza-
ry i efekty. Jednym z nich jest tworzenie struktur holdingowych, powstajacych jako
rezultat zmian w obszarze organizacji przedsi¢biorstwa, polegajacych na wydziela-
niu nowych podmiotow z dotychczasowych jednostek organizacyjnych?'. Ten spo-
sob tworzenia grup kapitatowych stanowi jedna ze Sciezek wzrostu wewngtrznego,
ktory miat dominujace znaczenie w okresie powstawania pierwszych grup kapitato-
wych w Polsce??. W przypadku wzrostu wewnetrznego na efekty trzeba czekac sto-
sunkowo dtugo, podczas gdy z szybkim zwrotem nakladow inwestycyjnych wigze
sie wzrost zewnetrzny?. Stad czesto wzrost zewnetrzny bywa okreslany jako szyb-
sza 1 bardziej skuteczna droga rozwoju, chociaz nie zawsze przedsiewzigcia zwigza-
ne z jego realizacja koncza si¢ sukcesem. Ze wzgledu na istote i architekture grup
kapitatowych procesy ich tworzenia i rozwoju kojarza si¢ bezposrednio z wykorzy-
staniem strategii wzrostu zewnetrznego realizowanej drogg fuzji i przejec. Przejecia
sg uznawane za najczesciej stosowang metode tworzenia i rozwoju grup kapitato-
wych w krajach wysoko rozwinietych?,

W rozwoju polskich grup kapitalowych mozna wyroznic¢ kilka charakterystycz-
nych faz, wérdd ktorych przetomowe znaczenie miat okres okreslany jako faza pry-
watyzacji. Po niej nastapita akumulacja kapitatu, za§ obecnie mamy do czynienia
z kolejnym etapem, cechujagcym si¢ intensyfikacjg proceséw restrukturyzacji ukie-
runkowanej na poprawe efektywnosci, racjonalizacj¢ dziatalnosci i usprawnianie
systemOw zarzadzania. Z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy szczegdlne
znaczenie ma faza akumulacji, ktora cechowaly m.in. intensywne przejgcia, nowe
inwestycje, wprowadzanie akcji na gietde i ksztattowanie si¢ aktywnego akcjo-

2 Por.: R. Borowiecki, Zachowania przedsigbiorstw w warunkach globalizacji i nowej gospodar-
ki, [wW:] Zarzqdzanie restrukturyzacjq w procesach integracji i rozwoju nowej gospodarki, red. R. Boro-
wiecki, A. Jaki, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2008, s. 17-26.

22 Por.: M. Trocki, wyd. cyt., s. 95-97.

2 Por.: W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009, s. 20-23; P. Szczepankow-
ski, Fuzje i przejecia: techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania, PWN, Warszawa 2000,
s. 22-23.

24 M. Trocki, wyd. cyt., s. 99.
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nariatu. Jednym z istotnych wyr6znikow fazy akumulacji jest tez dywersyfikacja
dziatalnosci, ktdra w czesci grup kapitatowych byta daleko posunigta. W niektdrych
przypadkach dywersyfikacja byta wrecz nadmierna, co spowodowalo koniecznosé
restrukturyzacji®.

Dywersyfikacja dziatalnosci polskich grup kapitatowych byta przedmiotem ba-
dan réwniez innych autorow, ktorzy zajmowali si¢ m.in. pomiarem jej stopnia, okre-
sleniem jej charakteru oraz wptywu na efektywnos¢. Generalnie rzecz bioragc, wyni-
ki tych badan wskazuja, ze dywersyfikacja wystepuje w zdecydowanej wickszosci
grup kapitatowych, ale jej poziom jest relatywnie niski. W wiekszosci analizowa-
nych grup dominowat udzial w jednym sektorze, a liczba grup o wskazniku specja-
lizacji powyzej 70% byta wyzsza niz tych o wskazniku ponizej 70%. Interesujace
jest stwierdzenie istnienia do$¢ wyraznego zwigzku migdzy stopniem dywersyfika-
cji grupy kapitatowej a branzga i stosunkowo stabego w odniesieniu do liczby spotek
zaleznych. Stwierdzono przy tym brak wptywu dywersyfikacji (w tym jej stopnia
i charakteru) na efektywnos$¢?®.

Analiza gtéwnych kierunkéw rozwoju 30 duzych grup kapitatowych notowanych
na GPW w Warszawie przeprowadzona przez M. Aluchne wykazata, ze w zasadzie
wszystkie badane podmioty realizujg strategie dywersyfikacji. Zdecydowanie domi-
nujaca jej forma jest przy tym dywersyfikacja pokrewna, ktora wystepuje w kazdej
grupie. Relatywnie rzadko ma natomiast miejsce dywersyfikacja niepokrewna, ktorg
odnotowano w przypadku 9 objetych badaniami podmiotow?’. Podobne wnioski sg
wynikiem wcze$niejszych badan M. Romanowskiej. Wedtug nich sposrod 36 naj-
wiekszych polskich grup kapitatlowych notowanych na GPW w Warszawie tylko
w 3 przypadkach miata miejsce dywersyfikacja niepokrewna, 8 grup obejmowato
swoim zasiggiem branze pokrewne, az 12 — kilka lub wszystkie sektory branzy, zas
w 13 przypadkach zakresem dziatalno$ci byto kilka produktow Iub wszystkie pro-
dukty sektora?s.

Przykladem grupy kapitatlowej stosujacej w szerokim zakresie dywersyfika-
cje pokrewna jest PGE Polska Grupa Energetyczna SA, funkcjonujaca jako hol-
ding strategiczny. Jest ona jednym z najwiekszych producentow (ok. 40% udziatu
w rynku) i dostawcow (ok. 25% rynku wérdd dystrybutorow) energii elektrycznej
w Polsce oraz jedng z najwigkszych firm z sektora elektroenergetycznego w Europie
Srodkowej i Wschodniej. W jej sktad wchodzi kilkadziesiat spotek zaleznych. W li-
stopadzie 2009 r. Grupa zadebiutowata na GPW w Warszawie, jej wartos¢ ksiegowa
przekracza 40 mld PLN. PGE nalezy do grup o skoncentrowane;j strukturze wtasno-

3 Por.: M. Trocki, wyd. cyt., s. 135-140.

26 Zob.: M. Romanowska (red.), Grupy kapitatowe w Polsce. Strategie i struktury, PWE, Warsza-
wa 2011, s. 120-139.

27 Zob.: M. Aluchna, Kierunki rozwoju polskich grup kapitatowych. Perspektywa migdzynarodo-
wa, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2010, s. 295-298.

2 M. Romanowska, Planowanie..., wyd. cyt., s. 66.
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$ci, dominujacym akcjonariuszem pozostaje Skarb Panstwa, posiadajacy blisko 62%
udziatow?.

Grupa PGE jest holdingiem zintegrowanym pionowo, grupujagcym podmioty
z calego tancucha wartos$ci energii elektrycznej — obejmuje spolki z branzy energe-
tycznej, zajmujace si¢ dostawg surowca (wydobycie wegla brunatnego), wytwarza-
niem energii, handlem i dystrybucjg. Posiadanie wtasnych zrédet surowca w postaci
kopalni wegla brunatnego zapewnia Grupie duzy stopien niezaleznosci od zewnetrz-
nych dostawcow paliw. PGE jest liderem w hurtowym obrocie energig elektryczng
w Polsce, ktérg sprzedaje zarowno podmiotom z Grupy PGE, jak i innym koncer-
nom energetycznym dziatajacym na polskim rynku. Obszar obrotu hurtowego jest
zarzadzany 1 koordynowany przez spotke dominujaca. Oprocz spotek o kluczowym
znaczeniu dla profilu Grupy, w jej sktad wchodzg tez inne podmioty. Pozostate sp6t-
ki zalezne prowadzg dziatalno$¢ w obszarach wspierajacych podstawowe obszary
funkcjonowania Grupy oraz w obszarach niezwigzanych z branza energetyczng.
Poza produkcja energii elektrycznej Grupa wytwarza rowniez ciepto (Grupa obej-
muje kilka elektrocieplowni). Jej program inwestycyjny zwigzany jest zarowno
z energetyka konwencjonalng, jak i odnawialnymi Zrodtami energii (w sktad Grupy
wchodzg m.in. elektrownie wodne i farma wiatrowa), obejmuje rowniez budowe
dwoch elektrowni jadrowych.

Strategia Grupy PGE zaktada jej wzmocnienie i rozw6j m.in. poprzez fuzje
1 przejecia oraz dalszg ekspansj¢ na rynek krajowy i zagraniczny. Jednym z kie-
runkéw podjetych dziatan jest nabywanie (gtdéwnie od Skarbu Panstwa) mniejszo-
sciowych pakietow akcji spotek prowadzacych dziatalno§¢ w podstawowych seg-
mentach biznesowych Grupy PGE oraz stopniowe wyzbywanie si¢ posiadanych
aktywow w spotkach niezwigzanych bezposrednio z energetyka, co w efekcie ma
doprowadzi¢ migdzy innymi do uproszczenia struktury kapitatowej. Tak wigc Gru-
pa konsekwentnie realizuje strategi¢ konsolidacji kapitalowej i prowadzi dziatania
restrukturyzacyjne majace na celu m.in. poprawe efektywnos$ci dzialania i uspraw-
nienie zarzadzania.

6. Podsumowanie

Grupy kapitatowe to wielopodmiotowe struktury prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej, od wielu lat wystepujace w krajach wysoko rozwinigtych. Ostatnio rozpo-
wszechnily si¢ rowniez w Polsce, co niewatpliwie wynika z ich licznych zalet.
W pewnym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, iz tacza one w sobie site ekonomiczna
duzych podmiotow z elastycznoscig i sprawnos$cig dzialania matych. Abstrahujac od
pozytywnych i negatywnych cech struktur wielopodmiotowych, nalezy podkreslic,
iz ze swojej istoty sprzyjaja one réznicowaniu profilu dziatalnosci poszczegdlnych
spotek wchodzacych w ich sktad i niejako w naturalny sposob sprzyjaja dywersyfi-
kacji.

¥ www.gkpge.pl.
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Dywersyfikacja stwarza mozliwo$¢ przyspieszenia tempa wzrostu przedsiebior-
stwa i zwigkszenia stabilnosci zyskow, co oznacza wzmocnienie jego sity konkuren-
cyjnej. Nalezy jednak wyraznie podkreslic, iz nie w kazdym przypadku dywersyfi-
kacja prowadzi do pozadanych efektow. W literaturze podkresla si¢, ze moze ona
stac sie zrodlem przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa, o ile bedzie ,,odpowied-
nia tak co do struktury, poziomu, jak i kierunkow™". Oznacza to, ze decyzja o dy-
wersyfikacji musi uwzglednia¢ szereg uwarunkowan dziatalno$ci danego podmiotu,
w tym takie kwestie, jak nasilenie konkurencji, stopien dojrzatosci danej dziedziny
(faza cyklu zycia sektorow), wysokos$¢ i1 znaczenie barier wejscia, dostepnosc¢ zaso-
bow, a takze sktonnos$¢ przedsigbiorstwa do wzrostu zewnetrznego (w tym wiedze
i dos$wiadczenia kadry kierowniczej w obszarze planowania i realizowania inwesty-
cji) oraz wzgledy taktyczne.

Nadmierny poziom dywersyfikacji moze wywota¢ trudnosci w zarzadzaniu
i prowadzi¢ do spadku rentowno$ci prowadzonej dziatalno$ci i tempa wzrostu,
co w skrajnym przypadku moze przyczyni¢ si¢ nawet do upadtosci przedsigbiorstwa
i konieczno$ci zaprzestania dziatalnosci. Dlatego tez podjecie decyzji o zastosowa-
niu dywersyfikacji powinna zawsze poprzedzi¢ analiza jej zalet i wad oraz wynika-
jacych z niej korzysci i zagrozen (pozytywnych i negatywnych efektow) dalszego
rozwoju firmy.

Dywersyfikacja — jako jedna z mozliwych strategii rozwoju — moze dotyczy¢ za-
réwno pojedynczych przedsiebiorstw, jak i ich zwigzkow. W praktyce znajduje ona
czeste zastosowanie w grupach kapitatlowych. W gospodarce funkcjonujg zarowno
grupy wyspecjalizowane, o do$¢ waskim profilu dziatalnosci, jak i uktady typu kon-
glomeratowego. Obserwacja grup kapitatowych w Polsce wskazuje na tendencj¢ od-
chodzenia od znacznego roznicowania dziatalnosci na rzecz specjalizacji. Obecnie
zdecydowanie przewaza dywersyfikacja pokrewna i integracja pionowa, relatywnie
rzadziej ma miejsce dywersyfikacja niepokrewna i integracja pozioma. Potwierdza
to przyktad Grupy PGE, najwigkszego producenta energii elektrycznej w Polsce.
W swojej strategii rozwoju wykorzystuje ona zarowno dywersyfikacje pokrewna,
jak i integracj¢ pionowa, skierowang zaréwno w tyt, jak i w przod.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze dywersyfikacja stanowi wazny kierunek roz-
woju grup kapitalowych. Obserwacja struktur funkcjonujacych w Polsce wskazuje,
ze w praktyce najczesciej ma miejsce dywersyfikacja pokrewna.
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Teresa Kondrakiewicz

DIVERSIFICATION STRATEGY IN THE PROCESS
OF HOLDING COMPANIES DEVELOPMENT

Summary: Holding companies are a common form of economic cooperation in the market
economy. Due to their specificity, they are able to employ various kinds of diversification. It is
an advantageous strategy for holding companies development. However, overdiversification
can lead to negative consequences. Currently, among Polish holding companies the related
diversification is the most widespread. Unrelated diversification is much less common.

Keywords: holding companies, diversification.



