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HOLDINGI

Strategiczne zarzadzanie holdingiem
na przykladzie EXBUD S.A.

Holding (coraz cz¢Sciej uzywany
i naduzywany u nas termin) — jest
przede wszystkim spotka spolek
handlowych. Jego specyfike¢ mozna
scharakteryzowac nastgpujaco:
@ jest on forma centralizacji alo-
kacji kapitalu i zyskow, najczesciej
na cele rozwojowe, z jednoczesna
samodzielno$cia organizacyjna jed-
nostek podstawowych jako przedsig-
biorstw posiadajacych status spolek
akcyjnych lub z ograniczona odpo-
wiedzialnoscia [4].
@ podstawowym celem jego dziata-
nia jest korzystny obrot udziatami
(akcjami), przede wszystkim z finan-
sowego punktu widzenia.

Zarzadzanie holdingiem to przede
wszystkim zarzadzanie kapitalowe,
sprowadzajace si¢ w istocie do utrzy-
mywania pakietu kontrolnego akcji
(udziatow) w innych, zaleznych fir-
mach oraz w konsekwencji do dys-
ponowania ich kapitatami. Szczegd-
lowe rozwigzania w zakresie zarza-
dzania zaleza od przyjetej formy
holdingu. Wyrdznia sig:

A czysty holding finansowy,

A operacyjny holding zarzadzajacy,
A strategiczny holding zarzadzaja-
cy [4].

Z punktu widzenia zwiazkow

kapitatowych miedzy firmami moz-
na wyr6zni¢ nastepujace typy hol-
dingu: -
B Sprzezenia kapitalowe pomiedzy
spotka ,,matka” a spOlkami ,,cor-
kami” sa jednokierunkowe. Pomie-
dzy spotkami ,,corkami” nie istnieja
zwiazki kapitatowe.
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m Sprzezenie kapitalowe pomiedzy
spolka ,,matka” a spotkami ,,cor-
kami” sg jednokierunkowe. Wyste-
puja natomiast zwiazki kapitatowe
pomiedzy spotkami ,,corkami”, np.:
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kami ,,corkami” wystgpuja wielo-
kierunkowe sprz¢zenia zwrotne, np.:

11

Sy

S(H)

Typ III nazywa si¢ uktadem hol-
dingowym, ktory jest niedopuszczal-
ny przez polskie prawo (Ustawa
z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo
o publiczaym obrocie papierami
warto$ciowymi i funduszach powier-
niczych oraz kodeks handlowy
z dnia 27 czerwca 1934 r.).

Przedstawione tu typy holdingow
nie obejmuja calego bogactwa moz-
liwych zwiazkow kapitalowych 1 or-
ganizacyjnych migdzy firmami. Nie
ujat ich nawet S. Chajtman, przed-
stawiajac systematyke modeli form
strukturalnych i wlasno$ciowych
roznych uktadow gospodarczych [2].
Zycie jest bardziej bogate, a kodeks
handlowy, przewidujac rézne roz-
wigzania holdingowe, sprzyja po-
wstawaniu coraz to nowych ukta-
doéw gospodarczych opartych na
zwiazkach kapitalowych pomigdzy
firmami. W praktyce zachodniej ist-

nieja nawet takie rozwiazania,
w ktorych np. niemiecka firma AG-
FA ma 50% udziatow w holenders-
kiej firmie GAEVERT, a firma
GAEVERT ma 50% udziatow
w AGFA.

Holding EXBUD

Funkcjonuje od 1 lutego 1991 r.,
kiedy to po zakonczeniu prywatyza-
¢ji oddzialy krajowe spotki akcyjnej
zostaly przeksztalcone w spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscia,
z wylacznym udziatem kapitalu EX-
BUD S.A. Niezaleznie od nich EX-
BUD S.A. ma wigkszoSciowe udzia-
ty w innych firmach. Jest wigc klasy-
cznym holdingiem typu L. Procz tego
EXBUD S.A. ma mniejszosciowe
udziaty w kilku innych firmach.

Z punktu widzenia prezentowa-
nych wyzej form holdingéw, EX-
BUD mozna uznaé za operacyjny
holding zarzadzajacy, czyli taki,
w ktorym centrala wykonuje funkcje
zarzadcze i czuwa nad wazniejszymi
operaciami kontrolowanych przez
sicbie spdlek. Samodzielne pod
wzgledem prawnym spotki maja
ograniczone kompetencje w niekto-
rych sferach dziatania [4]. Wynika to
z faktu, ze najwigksze ze spoélek,
w ktorych EXBUD S.A. ma stu-
procentowe udzialy, powstaly po-
przez przeksztalcenie bytych oddzia-
16w EXBUD-u, a te byly i sa nadal
tylko spolkami powiazanymi ze soba
wieziami gospodarczymi. Stad wy-
ptywa koniecznos¢ nie tylko strategi-
cznej, ale i taktyczno-operacyjnej
koordynacji dziatan.

Strategie i zarzadzanie
strategiczne holdingiem

Zarzadzanie strategiczne to z jed-
nej strony system dzialan praktycz-
nych, realizowanych w ramach przy-
jetej swoistej filozofii, thumaczacy jej
rzeczywisto$¢ oraz wskazujacy drogi



i gléwne sposoby postepowania
w przyszlosci, a z drugiej — preznie
rozwijajaca si¢ dyscyplina naukowa,
majaca swoja oryginalna epistemolo-
gie, metodologi¢ 1 aksjologie [3]. Jako
koncepcja zarzadzania opiera si¢ prze-
de wszystkim na wartosciach charak-
terystycznych dla tzw. orientacji glo-
balnej [6]. Niezaleznie od konkretnej
koncepgji, zarzadzanie strategiczne
obejmuje przede wszystkim: formuto-
wanie strategii, analizy, prognozy, al-
ternatywne pla y z ocena ich skutkoéw
[3], realizacje wybranych plandéw oraz
controlling sprzegajacy w jedna cato$¢
plany strategiczne, taktyczne i opera-
cyjne z ich realizacja oraz z kontrola
ich wykonania.

Same strategie dotycza przede
wszystkim dywersyfikacji produkcji
[1] i konkurencji [5]. Opisy w litera-
turze przedmiotu, rézne egzemplifi-
kacje dla konkretnych firm to oczy-
wiscie juz historia, case’y dydaktycz-
ne. Prawdziwe strategie firm nie sa
ujawniane. Mozna si¢ o nich tylko
ogllnie orientowaé z publikowa-
nych materialow dla akcjonariuszy,
innych prezentujacych marketingo-
wo firme oraz z prospektow emisyj-
nych. Dlatego tez nie opisz¢ szeroko
prawdziwej strategii EXBUD S.A.
Ponizej przedstawiam jedynie pewne
ogllne uwagi na temat istoty za-
rzadzania strategicznego holdin-
giem,

Przede wszystkim nalezaloby wy-
roznic strategie wewnetrzne i zewne-
trzne. Strategie wewnetrzne to prze-
de wszystkim strategie dysponowa-
nia kapitalem zaleznych spodlek oraz
strategie personalne i niektore pro-
dukcyjno-handlowe. Strategie ze-
wnetrzne zwiazane sa z przedmiotem
dziatalnosci EXBUD S.A., ekspan-
sja terytorialna i walka konkurencyj-
na. Podzial na strategie wewnetrzne
i zewnetrzne ma charakter umowny.
Niektore strategie, zwlaszcza kapita-
lowe, maja obustronny charakter.
Zacznijmy od tych ostatnich.

Strategie kapitalowe dotycza:

@ utrzymywania kontrolnego pa-
kietu udzialéw (akcji) w firmach
zaleznych,

@ wykupywanie akcji (udziatdéw)
innych firm zgodnie z przyjetymi
strategiami przedmiotowymi zewne-
trznymi — horyzontalnymi lub (i)
wertykalnymi,

@ pozbywania si¢ akcji (udzialow)
firm nie przynoszacych spodziewa-
nych korzysci,

@ podwyzszania roéznymi sposoba-
mi kapitatow spolek zaleznych,

@ ksztaltowania réznymi sposoba-
mi poziomu i struktury kapitatu EX-
BUD S.A.

Strategie czysto wewngtrzne obej-
muja sprawy: personalne, niektore
handlowo-produkcyjne i finansowe.

Strategie personalne sprowadzaja
sie do wlasciwej obsady stanowisk
w radach nadzorczych i zarzadach
spdlek zaleznych. Strategie handlo-
wo-produkcyjne obejmuja wspoma-
ganie zaleznych spolek w uzyskiwa-
niu intratnych kontraktéw, w ich
przedmiotowej 1 terytorialnej eks-
pansji. Wysoka pozycja EXBUD
S.A. jako firmy powszechnie znanej
i uznanej w kraju i za granica, fakt,
ze akcje firmy sa notowane na giet-
dzie — odgrywaja istotna rol¢ w pro-
cesach akwizycyjnych prowadza-
cych do pozyskiwania zlece. Kon-
kretne strategie handlowo-produk-
cyjne podporzadkowane sa innym,
bardziej ogdlnym strategiom rynko-
wym, o charakterze koncentrycz-
nym lub (i) konglomeratowym w za-
kresie dywersyfikacji horyzontalnej
oraz strategiom ,,do przodu” lub
»do tylu” w zakresie dywersyfikacji
wertykalnej.

Strategie finansowe w ramach holdin-
gu obejmujg:

@ odpowiednie ksztaltowanie zysku
i jego podzialu w spotkach zalez-
nych,

@ wewngetrzne transfery finansowe,
majace na celu optymalizacj¢ poli-
tyki finansowej calego holdingu,

@ udzielanie pozyczek firmom zale-
znym,

@ udzielanie porgczen przy zaciaga-
niu przez firmy zalezne kredytow
bankowych.

Strategie zewnegtrzne, jak juz
wspomniano, maja charakter przed-
miotowo-terytorialay, tak w zakre-
sie rynku, jak i technologii, charak-
ter koncentryczny lub (i) konglome-
ratowy w ukladzie dywersyfikacji
horyzontalnej oraz ,,do przodu” lub
,»,do tylu” w uktadzie dywersyfikacji
wertykalnej. Zroznicowana dzialal-
no$¢ holdingu EXBUD obejmuje
przede wszystkim:

A prace  budowlano-montazowe,
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remontowe, konstrukcyjne i projek-
towe,

A produkcje przemystowa elemen-
tow budowlanych, wyposazenia
wnetrz, urzadzen mechanicznych,
elektronicznych, papieru i przerobki
drewna,

A poligrafie, wydawnictwa i kon-
serwacje dziet sztuki,

A eksport i import towarow i ustug,
A handel wewnetrzny hurtowy i de-
taliczny,

A ushugi transportowo-sprzetowe,
» ustugi hotelarsko-gastronomicz-
ne,

oraz wiele ushug z zakresu doradz-
twa, szkolen itp.

Holding EXBUD prowadzi dzia-
falnos$¢ gospodarcza w Polsce i poza
jej granicami. Jeszcze do niedawna
gtéwnymi rynkami byly panstwa za-
chodnie, a przede wszystkim Repub-
lika Federalna Niemiec. Recesja go-
spodarcza w §wiecie i ochrona wias-
nych rynkéw pracy spowodowaty,
ze EXBUD traktuje Polske jako
swoj gtowny rynek zbytu dla swojej
produkgiji i ustug. Dalsza dywersyfi-
kacja produkgji i ustug zaleze¢ be-
dzie od warunkéw rynkowych,
w tym od nadarzajacych si¢ okazji.
Generalnie jednak zewngtrzne stra-
tegie przedmiotowe obejmuja raczej
umocnienie tych rodzajéow dzialal-
nofci, w ktérych EXBUD dominuje,
badZ jest w stanie podja¢ walke
konkurencyjna. Wéré6d nich czotowa
byla, jest i bedzie branza budowlana.

Krzysztof Smolarczyk
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