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Streszczenie: W artykule podjete zostaty kwestie nadzoru wiascicielskiego w spotkach grupy
kapitatowej. Przedstawiono probg systematyzacji typologii grup kapitatowych oraz prezentu-
je podstawowe typy sprawowania nadzoru wiascicielskiego przez rad¢ nadzorcza. Zapropo-
nowano takze typologi¢ spotek zaleznych grupy kapitalowej oraz modelowe rozwiazania
z zakresu sprawowania nadzoru wiascicielskiego w tych podmiotach.
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1. Wstep

Nadzor wtascicielski nad przedsigbiorstwami, w ktorych nastapito oddzielenie wilas-
nosci od zarzadzania jest problemem rozwazanym na bardzo wielu ptaszczyznach.
Kwestia efektywnosci nadzoru wtascicielskiego powraca zwykle po informacjach o
bankructwie kolejnej korporacji, w wyniku ktorego witasciciele musieli pogodzi¢ si¢
ze strata zainwestowanego kapitatu (zob. np. [Ignys$ 2009, s. 121-135]). Mimo wigc
bardzo bogatej literatury z zakresu prowadzenia efektywnego nadzoru wtasciciel-
skiego, wciaz istnieje potrzeba teoretycznej i empirycznej analizy tego zjawiska. Tak
wigc, mimo wydawatoby si¢ do$¢ dobrego rozpoznania tematu, nie opracowano
jeszcze teoretycznego modelu nadzoru wilascicielskiego, ktory mozna by uzna¢ za
sprawny. Jednocze$nie we wspolczesnej gospodarce mozna zauwazy¢ dazenie do
,.konsolidacji” organizacji i taczenie ich w szersze organizmy gospodarcze. Procesy
fuzji i przeje¢ powoduja, ze miejsce samodzielnych organizacyjnie i decyzyjnie
przedsigbiorstw zajmuja podmioty funkcjonujace w strukturach grup kapitatowych.
I odwrotnie — duze przedsigbiorstwa ,,rozpadaja si¢” na przyktad w drodze outsour-
cingu kapitatowego i miejsce pojedynczej organizacji zajmuje szereg samodzielnych
pod wzgledem prawnym podmiotow potaczonych wigziami kapitatowymi. Model
sprawowania nadzoru wtascicielskiego nad takim podmiotem bedzie prawdopodob-
nie roznit si¢ od modelu nadzoru nad spotka, ktdra nie jest powiazana kapitatowo z
zadna inng. Dodatkowym problemem utrudniajacym rozpoznanie tego zjawiska jest
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mnogos¢ typologii grup kapitatowych oraz jej elementow sktadowych, gdyz kazda z
nich opiera si¢ na innych kryteriach wyodrgbniania poszczegdlnych typow.

Celem artykutu jest wigc proba systematyzacji wiedzy z zakresu typologii grup
kapitatlowych, a takze zaproponowanie, w oparciu o studia literaturowe, typologii
podmiotow zaleznych w grupie kapitatowej z punktu widzenia teoretycznych aspek-
tow sprawowania nadzoru wiascicielskiego oraz przedstawienie na jej podstawie
teoretycznych modelowych rozwiazan z zakresu sprawowania tego nadzoru.

2. Typologia grup kapitalowych — proba usystematyzowania

Grupa kapitatowa, podmiot dominujacy oraz spotki zalezne sa pojeciami zdefinio-
wanymi zar6wno na gruncie nauki o zarzadzaniu, jak i w polskim prawie, szczegol-
nie w ustawie o rachunkowosci oraz Kodeksie Spotek Handlowych. Dodatkowo
jeszcze okreslenia takie, jak grupa kapitalowa, koncern czy tez holding weszty do
jezyka potocznego i czgsto (np. w mediach) sa uzywane niezgodnie z faktyczna cha-
rakterystyka obiektu, ktory maja opisywac. Podstawowym problemem metodycz-
nym, przed ktérym staja badacze grup kapitatowych, jest wigc doktadne okreslenie
obiektu badan. Doda¢ réwniez trzeba, ze okreslenie ,,grupa kapitalowa” jest okresle-
niem polskim. W réznych regionach i krajach grupa kapitatlowa jest nazywana ina-
czej, np. business group w obszarze anglosaskim, keiretsu w Japonii, giye jituan w
Chinach, business houses w Indiach, grupos economicos w Ameryce Lacinskiej,
grupos w Hiszpanii, chaebol w Korei Potudniowej, guanxi giye na Tajwanie, czy
family holdings w Turcji [Granovetter 1995, s. 93-130].

Mimo mnogosci okreslen wynikajacych z tradycji jezykowych w literaturze te-
matu nie ma wigkszych sporéw terminologicznych co do samej definicji grupy kapi-
tatowej i mozna przyja¢ za M. Trockim, ze grupa kapitalowa to organizm gospodar-
czy sktadajacy si¢ z samodzielnych prawnie podmiotow powiazanych w sposob
trwaly wigziami kapitatlowymi i ewentualnie dodatkowo innymi (kontraktowymi),
posiadajacy mozliwos$¢ realizacji wspolnych celow, ktora wynika z rodzaju i inten-
sywnosci tworzacych go powiazan [Trocki 2004, s. 41]. Dodatkowym warunkiem,
ktory akcentuje J. Chadam, jest trwatos¢ powiazan kapitatowych, ktéra odréznia
grupe kapitatowa od funduszu inwestycyjnego [Chadam 2005, s. 77].

Za formalne kryterium przynaleznosci do grupy kapitatowej uznaje si¢ taki po-
ziom zwiazkow kapitatlowych i ewentualnie kontraktowych, ktoéry pozwala na ak-
tywne oddziatywanie na dziatalno$¢ gospodarcza innych przedsigbiorstw w zakresie
niezbednym z punktu widzenia wspolnych celéw strategicznych [Zelek 2003, s. §].
Kwestia swoistej hierarchii podmiotéw nalezacych do grupy kapitalowej, a co za
tym idzie — istnienie ,,0$rodka wladzy” w grupie powoduje, Ze mozna uznaé grupe
kapitatlowa za twor dwojaki. Z jednej strony jest to podmiot wielocztonowy, czyli
sktadajacy si¢ z jednostek gospodarczych o zré6znicowanym statusie prawnym i eko-
nomicznym, z drugiej za$ jednostki te tworza jeden organizm gospodarczy, majacy
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wspolne cele i zasady funkcjonowania oraz narzucajacy i egzekwujacy je osrodek
zarzadzajacy [Allan 1978, s. 341-344].

Grupy kapitatowe czgsto sa uznawane za jedna z form organizacji sieciowych
(zob. np. [Zelek 2003, s. 7; Cuervo-Cazurra 2006]). Prowadzi to do wniosku, ze
problemy metodologiczne podnoszone w stosunku do badania organizacji siecio-
wych mozna odnie$¢ rowniez do grup kapitatlowych. Gtéwne z tych problemow
wskazuje L. Sutkowski (zob. [Sutkowski 2005, s. 28-30]). W przypadku grup kapi-
tatowych lista ta powinna zosta¢ rozszerzona o kwestig, nie zawsze mozliwych do
szczegdtowego rozpoznania, powiazan kapitatowych w grupie (zarowno poziomych,
jak i pionowych) oraz problematyke sprawowania nadzoru wlascicielskiego w spot-
kach wchodzacych w sktad grupy, gdyz ma to bardzo duze znaczenie w kontekscie
funkcjonowania calego ugrupowania.

O ile przedstawiona wcze$niej definicja grupy kapitalowej jest bliska pogladom
wigkszosci autorow zajmujacych si¢ tym tematem, o tyle typologia grup kapitato-
wych jest bardziej rozbiezna, zwlaszcza w warstwie terminologicznej, co z kolei
utrudnia porownywanie wynikow prowadzonych w tym obszarze badan empirycz-
nych. Wigkszo$¢ typologii opiera si¢ na roli, jaka w grupie kapitatlowej odgrywa
spotka nadrzedna, a podstawowe wyrozniane typy grup to koncerny i holdingi. Za-
mieszanie terminologiczne jest najprawdopodobniej konsekwencja przyjecia w pol-
skiej literaturze okreslen pochodzacych z dwoch obszarow jezykowych — koncern
wywodzi si¢ z jezyka niemieckiego, a holding z obszaru anglosaskiego. Rozbiezno-
$ci mozna znalez¢ rowniez w ramach jednego z obszardw. Czg$¢ autorow utozsamia
pojecie holdingu z pojeciem koncernu i grupy kapitatowej (np. [Jagoda, Haus 1995;
Romanowska, Trocki, Wawrzyniak (red.) 2000; Nogalski, Ronkowski 1994], inni
przez to pojgcie rozumieja jedynie spotke nadrzedna ugrupowania kapitatowego (np.
[Wojtunik, Draczynski 1997; Trocki 2004]).

J. Kozinski proponuje, zeby poszukiwania faktycznych réznic pomigdzy koncer-
nem a holdingiem oprze¢ na roli, jaka w ugrupowaniu odgrywa spotka nadrzedna
[Kozinski 1996, s. 36-42]. Jego zdaniem spotka zarzadzajaca (spotka-matka) moze
ogranicza¢ swoja aktywnos¢ wytacznie do zarzadzania wilasnie albo tez sama moze
prowadzi¢ jaka$ dziatalno$¢ operacyjna, podobnie jak spotki zalezne. W pierwszym
przypadku mozemy mowi¢ o holdingu, w drugim o koncernie. W ramach grupy o
charakterze holdingu w literaturze wyrdznia si¢ dwa podstawowe typy: holding fi-
nansowy i holding zarzadzajacy. W przypadku holdingu finansowego spotka nad-
rzedna traktuje spotki zalezne jako pewien rodzaj inwestycji finansowe;j, a jej dzia-
tania w stosunku do nich ograniczaja si¢ w zasadzie do okre$lania wskaznikow eko-
nomiczno-finansowych, za pomoca ktorych spotki zalezne sa kontrolowane. Holding
zarzadzajacy jest to grupa, w ktorej spotka nadrzedna wykonuje funkcje zarzadzania
strategicznego oraz pewne funkcje ustugowe w stosunku do spotek zaleznych [Ko-
zinski 1996, s. 40]. Niektorzy autorzy wprowadzaja w odniesieniu do holdingu za-
rzadzajacego dodatkowe rozroznienie na holding strategiczny i holding operacyjny
[Nogalski, Biatas, Czapiewski 1993]. B. Haus, H. Jagoda i M. Kara$ stosuja bardzo
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podobna typologie, proponujac holding finansowy, kierujacy i mieszany [Haus, Ja-
goda, Kara$ 1993]. Mozna tez napotkac¢ w literaturze utozsamianie (na gruncie ter-
minologii) holdingu operacyjnego z koncernem [Romanowska, Trocki, Wawrzyniak
2000, s. 137-138]. Rozbieznosci terminologiczne mozna by uznaé za problem jedy-
nie semantyczny, gdyby nie fakt, ze brak jednej obowiazujacej nomenklatury utrud-
nia przeprowadzanie metaanaliz i systematyzacj¢ wiedzy z obszaru funkcjonowania
grup kapitatowych.

Inng typologi¢ grup kapitatowych proponuja D.W. Yiu, Y. Lu, G.D. Bruton i
R.E. Hoskisson. Opiera si¢ ona na analizie zachodzacych w grupie kapitatowej po-
wigzan o charakterze pionowym i poziomym. Powigzania pionowe definiowane sa
poprzez zidentyfikowanie roli, ktéra odgrywa dominujacy wtasciciel, sktad udzia-
towcow oraz uktad hierarchii i kontroli w grupie. Powigzania poziome sg z kolei
okreslane przez powiazania kontraktowe pomigdzy podmiotami grupy, poziome po-
wigzania kapitatowe (cross-shareholding), powiaznia personalne oraz inne zwiazki
migdzy elementami grupy [Yiu i in. 2007, s. 1559-1569]. Potaczenie tych dwoch
wymiaréw skutkuje wyodrebnieniem czterech typow grup kapitatowych, co obrazu-
je rysunek 1.
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Rys. 1. Typologia grup kapitalowych ze wzgledu na sit¢ powiazan
Zrédto: [Yiu i in. 2007, s. 1565].

Grupy kapitatowe typu N mozna nazwaé grupami sieciowymi (network), gdyz
jedna z firm odgrywa w nich rol¢ dominujaca poprzez koncentracje na dziatalnosci
operacyjnej, podczas gdy pozostate podmioty zaangazowane sa w dziatalno$¢ po-
mocnicza, np. produkcj¢ potproduktow, wspomaganie technologiczne itp. Grupa
kapitatowa typu C ma strukturg bardziej rozwinigta, gdyz takich ,,0érodkéw produk-
cji”, jak w przypadku grupy typu N, moze funkcjonowac kilka lub nawet kilkana-
scie. Grupa typu C przypomina stowarzyszenie firm (c/ub), ktérym nalezenie do
jednego ugrupowania kapitatowego daje mozliwos¢ dzielenia si¢ strategicznymi za-
sobami, takimi jak informacja i kapital, a takze sposobno$¢ koordynowania dziatan
takich, jak dziatania public relations badz dziatania lobbingowe. Grupy typu H to
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ugrupowania, w ktorych podmiot nadrzedny (holding) odgrywa dominujaca rolg dla
podmiotow zaleznych, dziatajacych zazwyczaj na roznych rynkach. Dziatalno$¢ ta-
kiej grupy jest wigc silnie zdywersyfikowana. Grupa kapitatlowa typu M przypomina
przedsigbiorstwo o bardzo rozwinigtej strukturze dywizjonalnej (multidivisional),
gdyz w tym przypadku spotka nadrzedna zachowuje sobie wigkszos¢ kluczowych
prerogatyw, takich jak ustalanie celow strategicznych.

Ostatnig z podstawowych koncepcji wyodrebniania typow grup kapitatowych
jest oparcie si¢ gtownie na kryterium celu, dla ktorego ,,istnieja” podmioty zalezne.
Typologie taka zaproponowat m.in. M. Trocki, a opiera si¢ ona na zmodyfikowanej
typologii form wspotzaleznosci jednostek gospodarczych J.D. Thompsona (zob.
[Stoner, Wankel 1992, s. 226-227]). Wedtug tej koncepcji, grupy kapitatowe mozna
podzieli¢ na nastgpujace typy [Trocki 2004, s. 71-72]:

e operacyjne — spotki podrzedne prowadza dzialalno$¢ wspomagajaca podstawo-
wa dziatalno$¢ operacyjna spotki nadrzednej, ktora prowadzi kluczowa dla gru-
py dziatalno$¢ operacyjna (wspotzaleznosé koncentryczna);

* zarzadcze — spotki podrzedne prowadza dziatalno§¢ operacyjna nastawiona na
maksymalizacj¢ efektu synergicznego pomigdzy nimi poprzez funkcjonowanie
jako kolejne ogniwa tancucha tworzenia wartosci lub tez wspomaganie si¢ w
prowadzeniu odrebnej dziatalnosci operacyjnej (wspotzaleznosé sekwencyjna i/
lub wspotzaleznos¢ wzajemna); spdtka nadrzedna wykonuje w stosunku do nich
funkcje zarzadcze, tak aby zmaksymalizowac potencjalny efekt synergiczny;

e finansowe — spotki podrz¢dne prowadza zdywersyfikowang dziatalno$¢ opera-
cyjna, a spotka nadrzedna zajmuje si¢ wylacznie zarzadzaniem swoimi udziata-
mi/akcjami w spotkach podrzednych (wspéizaleznosé sumujqca sie).

Jak wynika z powyzszych rozwazan, grupa kapitalowa, a zwlaszcza jej typy, sa
jako obiekt badan do$¢ trudne do scharakteryzowania. Mnogosc¢ kryteriow podziatu
powoduje, ze w zasadzie kazdy badacz staje przed koniecznoscia sformutowania
swojej typologii badz przynajmniej Scislego okreslenia, do ktorej z juz istniejacych
bedzie si¢ odnosit w swoich rozwazaniach.

3. Rada nadzorcza jako instrument nadzoru wlascicielskiego

Analiza literatury po§wigconej problematyce nadzoru nad przedsigbiorstwem funkcjo-
nujacym w ramach modelu oddzielenia wtasnosci od zarzadzania sktania do refleks;ji,
ze nadzor wihascicielski wehodzi niejako w sktad nadzoru korporacyjnego — jest jed-
nym z jego elementow, okreslajacym relacje pomig¢dzy wiascicielami-akcjonariuszami
i zarzadzajacymi. Na przyklad B. Wawrzyniak sytuuje nadzor korporacyjny ponad
nadzorem wiascicielskim, gdyz jego zdaniem ten pierwszy okresla nadzor nie tylko
sprawowany przez akcjonariuszy, ale i przez innych, niebedacych wilascicielami, ale
zainteresowanych bezposrednio skutecznoscia zarzadzania przedsigbiorstwem [Waw-
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rzyniak 2000]. Doda¢ réwniez trzeba, ze czgs¢ autordw utozsamia pojgcie nadzoru
korporacyjnego z nadzorem wiascicielskim, stosujac oba pojgcia zamiennie. Zwraca
na to uwage np. T. Kulesza, zauwazajac, ze wielu autorow uzywa pojecia ,,nadzor
korporacyjny”, majac de facto na mysli ,,nadzor wlascicielski” [Kulesza 2002, s. 96].
Podejscie takie wydaje si¢ niepoprawne i rodzi szereg niescisto$ci terminologicznych,
ktoére powoduja niemozno$¢ wypracowania jednolitej sfery pojeciowej. Na potrzeby
artykutu przyjeto wige zatozenie, ze nadzor wlascicielski jest niejako czgscia nadzoru
korporacyjnego i oznacza wykonywanie funkcji wynikajacych z posiadania prawa
wlasnosci do przedsigbiorstwa. Glownym za$§ narzgdziem wykonywania funkcji nad-
zoru wiascicielskiego w spotkach kapitalowych, a tylko takie moga wchodzi¢ w sktad
grupy kapitatowej, jest rada nadzorcza.

Mozna wyrézni¢ dwa glowne kryteria wyodrgbniania modeli sprawowania nad-
zoru wlascicielskiego. Pierwszy opiera si¢ na proporcjach podziatu miejsc zajmowa-
nych w radzie pomigdzy udzialowcow i osoby, ktore nie sa zwiazane kapitatowo z
przedsigbiorstwem. Drugim kryterium sa dzialania podejmowane przez radg odnos-
nie do przedsigbiorstwa.

Wedhtug pierwszego kryterium wyrdznia si¢ dwa typy rad nadzorczych: zdomino-
wane przez udzialowcoéw oraz zdominowane przez nieudzialowcow (zob. np. [Ma-
chaczka, Misiotek 1999]). W przypadku podmiotu grupy kapitatowej jako obiektu
badan te typologie nalezy zmodyfikowac. Spotka nalezaca do grupy kapitalowe;j jest,
w wigkszosci przypadkow, wlasnoscia innej osoby prawnej (spotki-matki). Czgsto w
jej radzie nadzorczej zasiadaja cztonkowie kierownictwa spétki nadrzednej, ktorzy
nie sa de facto jej udziatlowcami, ale reprezentantami wiascicieli spotki nadrzedne;,
ewentualnie catego ugrupowania kapitatowego. Dla celéw badania nadzoru wtasci-
cielskiego w podmiotach zaleznych grupy kapitalowej stworzy¢ trzeba typologie
uwzgledniajaca ten fakt. Autor proponuje wigc, aby rady nadzorcze, ze wzgledu na
proporcje ich sktadu osobowego, dzielone byly na:

* rady zdominowane przez udzialowcow (wtascicieli niepetniacych zadnych funk-
cji kierowniczych w spotkach ugrupowania),

* rady zdominowane przez przedstawicieli kierownictwa innych spotek grupy,

* rady zdominowane przez osoby niezwiazane w inny sposob z grupa kapitatowa.

Typologie rad nadzorczych wedlug drugiego kryterium — kryterium dziatan
przez nie podejmowanych — charakteryzuje koncepcja, ze cztonkowie rady nadzor-
czej komunikuja si¢ miedzy soba, a takze z zarzadem, akcjonariuszami oraz partne-
rami przedsigbiorstwa w procesie przygotowywania i podejmowania decyzji oraz
kontrolowania. Istotne jest to, jaka orientacj¢ przyjmuje rada w tym procesie. Orien-
tacja ta moze by¢ dwojakiego rodzaju. W przypadku, gdy priorytetem rady jest po-
zycja firmy na rynku kapitatowym lub/i wyniki finansowe, mozemy mowic o orien-
tacji finansowej rady. Natomiast rada o orientacji przemystowej koncentruje si¢
glownie na innowacjach technologicznych, sferze badan i rozwoju, poprawie jakosci
produktoéw, mozliwosciach rynkowych czy tez prognozach rozwoju branz, w ktd-
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rych dziata przedsigbiorstwo, a takze sposobie jego funkcjonowania na danym ryn-
ku. Drugim kryterium wyodrgbniania typow rad nadzorczych wedtug tej koncepcji
jest stopien ich zaangazowania w dziatania wlasciwe dla jednej i drugiej orientacji.
Niski stopien zaangazowania oznacza, ze funkcje rady ograniczaja si¢ w zasadzie
tylko do zatwierdzania decyzji menedzeréw i kontrolowania ex post ich skutkow.
Wysoki stopien zaangazowania $wiadczy nie tylko o kontrolowaniu, ale i inicjowa-
niu pewnych dziatan. Rada aktywnie uczestniczy w procesie przygotowywania de-
cyzji, a proces kontroli polega na kontroli ex ante plandw i kontroli ex post skutkow.
Potaczenie tych dwoch kryteriow pozwala na wyodrebnienie czterech typoéw rad
nadzorczych, co ilustruje rysunek 2.
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Rys. 2. Typy nadzoru wiascicielskiego wyodrgbnione ze wzgledu na rodzaj orientacji
oraz stopien zaangazowania rady nadzorczej

Zrédto: na podstawie [Dziato 2001].

Rada aktywna skoncentrowana jest zarowno na finansowych, jak i przemysto-
wych sferach funkcjonowania przedsigbiorstwa i przy podejmowaniu decyzji bierze
pod uwage konsekwencje w obu tych aspektach. Rada zorientowana przemystowo
koncentruje si¢ gtownie na przemystowych aspektach dziatania firmy, a wiec doty-
czacych sytuacji na rynku produktéw i ustug. Mniejsza wage przywiazuje zas do
kwestii finansowych. Analogicznie, rada zorientowana finansowo skupia swoja
uwagg na problemach pozycji przedsigbiorstwa (spotki akcyjnej) na rynku kapitato-
wym. Rada bierna pozostawia aktywne dziatanie praktycznie wylacznie w gestii
zarzadzajacych. Te dwie koncepcje postuza za podstawg wyodregbnienia postulowa-
nych typéw sprawowania nadzoru witascicielskiego w przedsigbiorstwach (podmio-
tach zaleznych) nalezacych do grupy kapitatowe;.



Nadzor whascicielski w podmiotach zaleznych grupy kapitatowe;... 151

4. Podmioty zalezne grupy kapitalowej
jako obiekty nadzoru wlascicielskiego

W grupie kapitalowej problematyka nadzoru witascicielskiego ulega dodatkowemu
skomplikowaniu, wystepuje w niej bowiem zwierzchno$¢ jedno- lub wielostopnio-
wa jednej sp6iki nad innymi. Moze to ograniczy¢ roleg rady nadzorczej spotki podpo-
rzadkowanej badz tez prowadzi¢ do przyjecia przez nia ,,funkcji wykonawczych” w
stosunku do decyzji rady nadzorczej lub zarzadu spotki nadrzednej. Zwraca na to
uwage B. Haus i zauwaza, ze cho¢ rada spotki podporzadkowanej nie podlega radzie
ani zarzadowi spotki nadrzednej, to spotka podporzadkowana jest najczesciej wlas-
no$cia spotki nadrzednej i trudno odmowic spetniania jej ,,zyczen” [Rudolf 1999,
s. 26]. W przypadku nadzoru wlascicielskiego nad spotkami wchodzacymi w sktad
grupy kapitalowej pojawia si¢ rowniez problem, w jaki sposob ocenia¢ efektywnos¢
prowadzonego nadzoru. Opracowanie kryteriow oceny prowadzonego nadzoru wia-
scicielskiego (badz szerzej nadzoru korporacyjnego) jest jednym z bardziej obecnie
dyskutowanych problemoéw nauki o zarzadzaniu. Aby t¢ dyskusje¢ nieco uporzadko-
wac, C. Mesjasz proponuje nastepujaca definicjg efektywnosci nadzoru korporacyj-
nego': nadzor korporacyjny jest efektywny wtedy, kiedy jego mechanizmy, normy i
organy przyczyniaja si¢ do maksymalizacji stopnia realizacji podstawowych celow
spotki, czyli tworzenia wartosci dla wszystkich interesariuszy, w tym rzetelnie okre-
$lanej wartosci dla akcjonariuszy [Mesjasz 2009, s. 282]. Zgodnie z zatozeniem, ze
nadzor wlascicielski jest ,,czgscia” nadzoru korporacyjnego, mozna przyjac, ze defi-
nicja ta, dla potrzeb niniejszego artykutu, zostataby ,,pozbawiona” kwestii tworzenia
wartos$ci dla wszystkich interesariuszy na rzecz jedynie wartosci dla akcjonariuszy.
Czym jednak bedzie ,,warto$¢ dla akcjonariuszy” w przypadku podmiotu zaleznego
w grupie kapitalowej? W przypadku spotki bedacej w petni wiasnoscia ktoregos z
podmiotow nadrzednych bedzie to z pewnoscia zapewnienie realizacji celow, ktore
zostaly przed nia postawione, czyli przyczynianie si¢ do realizacji celéw catego
ugrupowania.

Sytuacj¢ moze skomplikowac wystgpowanie w podmiocie zaleznym grupy wia-
scicieli mniejszosciowych, dla ktorych cele grupy nie beda celami nadrzednymi,
a bedzie nim np. maksymalizacja uzyskiwanej dywidendy. Zwraca na to uwage
M. Aluchna, piszac o mozliwych konfliktach pomigdzy akcjonariuszami wigkszos$cio-
wymi i mniejszo$ciowymi w spotkach grupy kapitatowej [Aluchna 2009, s. 16-21].
Cho¢ problem ten jest niezwykle wazny, to rozwazania na ten temat przekraczaja
zatozone ramy niniejszego artykutu. Dlatego tez zostanie przyjgte a priori, ze efek-
tywnos$¢ nadzoru wlascicielskiego w podmiotach zaleznych moze by¢ oceniana na
gruncie kryteriow teleologicznych [Przybyta 2001, s. 41], czyli ocenie bedzie podle-
gal stopien realizacji celow postawionych przed podmiotem zaleznym.

! C. Mesjasz uzywa pojecia ,,wladanie korporacyjne”.
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Typologia grup kapitatlowych, ktora wydaje si¢ najwtasciwsza do analizy spra-
wowania nadzoru wiascicielskiego w podmiotach zaleznych grupy kapitalowej, to ta
przywotana wczesniej, ktorej gtdwnym kryterium podziatu jest cel ,,istnienia” spo-
tek-corek. Wtasnie na poziomie podmiotéw zaleznych (spotek-corek) najwyrazniej
bedzie mozna zaobserwowaé specyfike sprawowania nadzoru wlascicielskiego w
grupie kapitatowe;.

Analiza istniejacych grup kapitatowych pokazuje jednak, ze podziat grup kapi-
tatowych na operacyjne, zarzadcze i finansowe jest podziatem teoretycznym, moga-
cym mie¢ swoja egzemplifikacje jedynie w matych grupach kapitatowych (gdzie
wielkos$¢ mierzy si¢ liczba spotek nalezacych do grupy). Wraz ze wzrostem wielko-
$ci grupy traci ona bowiem swdj ,,czysty” charakter i w jednej grupie kapitatowe;j
mozna wyrdzni¢ wiele elementéw (podgrup), ktére odpowiadaja réznym typom.
W jednej grupie kapitalowej moga bowiem wystgpowac spotki, ktore prowadza
dziatalno$¢ wspomagajaca spotkg-matke (operacyjna grupa kapitatowa), a takze
spotki-corki, ktorych dziatalno$¢ zwiazana jest maksymalizacja wystapienia efektu
synergicznego pomig¢dzy nimi (zarzadcza grupa kapitatowa), oraz przedsigbiorstwa,
ktore maja za zadanie wylacznie maksymalizowanie swoich wynikow finansowych
(finansowa grupa kapitatowa). Wystepuje rowniez sytuacja, w ktorej jedna spotka
moze prowadzi¢ dzialalno$¢ wypehiajaca jednoczesnie postulaty dwoch lub trzech
typow grup kapitatowych. Przedsigbiorstw takich nie mozna jednoznacznie przypo-
rzadkowac do ktoregos z przedstawionych typow grup kapitatowych.

Dlatego tez zasadne wydaje si¢ wyodrgbnienie do celow badania nadzoru wta-
Scicielskiego wytacznie pojedynczych przedsigbiorstw (podmiotow zaleznych)
i klasyfikowanie ich wedtug kryterium wspoldziatania ze spotka nadrzedna i/lub
z innymi spotkami grupy. Przyjgcie tego zalozenia prowadzi do zaproponowania
nowej typologii podmiotow zaleznych wchodzacych w sktad grup kapitatowych:

e spolki operacyjne — dzialalno$¢ nakierowana wytacznie na wspomaganie dzia-
talnos$ci spotki nadrzednej;

* spolki konglomeratowe — dziatalno$¢ nakierowana na wspodtprace z innymi
spotkami grupy kapitatowej w celu maksymalizacji efektu synergicznego, wy-
stgpujacego w danej podgrupie;

* spoélki finansowe — warto$¢ dla dziatalnosci grupy kapitalowej wnoszona jest
pod postacia odpowiedniego, wypracowywanego przez nie, wyniku finansowego;

e spolki o charakterze mieszanym — prowadzace dziatalnos$¢ spetniajaca postu-
laty réznych typow:

operacyjno-konglomeratowe,

operacyjno-finansowe,

konglomeratowo-finansowe,

operacyjno-konglomeratowo-finansowe.

W przypadku spotek o charakterze mieszanym pojawia si¢ jednak problem natu-
ry metodologicznej, czyli w jaki sposob mierzy¢ zaangazowanie spotki w dang dzia-
falno$¢. Obiektywnym miernikiem mogtaby by¢ np. wielkos$¢ przychodéw uzyskana
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z dziatalnos$ci okreslonego typu, jednak, po pierwsze, wielkos¢ obrotu nie zawsze
oddaje rzeczywisty poziom zaangazowania przedsigbiorstwa, a po drugie, w przy-
padku grupy kapitatowej wartosci te moga nie odpowiadaé rzeczywistosci ze wzgle-
duna stosowanie cen transferowych dla transakcji wewnatrz grupy. Rozwiazaniem
tego problemu moze by¢ przyjecie subiektywnego miernika zaangazowania, ktory
moze przyjmowac trzy wartosci: zaangazowanie dominujace, Srednie i znikome.
Proponowany przez autora sposob przyporzadkowywania spétek do odpowiednich
typow przedstawiony jest w tabeli 1.

Tabela 1. Typologia spotek nalezacych do grupy kapitatowej

Zaangazowanie
Typ spotki
operacyjne konglomeratowe finansowe

operacyjna dominujace znikome znikome
konglomeratowa znikome dominujace znikome
finansowa znikome znikome dominujace
operacyjno-konglomeratowa srednie $rednie znikome
operacyjno-finansowa $rednie znikome $rednie
konglomeratowo-finansowa znikome $rednie srednie
operacyjno-konglomeratowo-finansowa | $rednie srednie srednie

Zrédto: opracowanie wlasne.

Warto$¢ zaangazowania, okreslona jako zaangazowanie dominujace, oznacza,
ze jest to w zasadzie podstawowy prowadzony przez podmiot zalezny typ dziatalno-
$ci. Moze on wykonywaé dziatalno$¢ odpowiadajaca innym typom, ale jest ona
na poziomie znikomym, a przez to nie wptywa na miejsce spotki w typologii. Przed-
sigbiorstwo moze by¢ zaangazowane dominujaco tylko w jeden typ dziatalnosci.
W takim przypadku pozostale musza by¢ na poziomie znikomym. Zaangazowanie
srednie oznacza, ze nie mozna wskazac¢ jednego dominujacego typu zaangazowania,
a zarazem przedsigbiorstwo prowadzi réwniez co najmniej jeden inny typ dziatal-
no$ci na rownorzednym poziomie zaangazowania. Przedsigbiorstwo nie moze pro-
wadzi¢ dziatalnosci, w ktora zaangazowane byloby na poziomie $rednim, a w po-
zostalych na poziomie znikomym. Taka teoretyczna sytuacja nie znalaztaby
odzwierciedlenia w rzeczywistosci. Tak skonstruowana typologia spotek wchodza-
cych w sktad grupy kapitatlowej moze by¢ podstawa do wyodrgbniania obiektow
badan empirycznych w obszarze nadzoru wilascicielskiego. Sporna kwestia jest z
pewnoscia metodyka ustalania poziomu zaangazowania podmiotu zaleznego. W du-
zej mierze moze o tym decydowaé subiektywny poglad badajacego, wynikajacy
Z przyjetej przez niego metodyki pomiaru.

Przy tak przyjetych zatozeniach mozna zaproponowac pewne modelowe rozwia-
zania z zakresu prowadzenia nadzoru wlascicielskiego w podmiotach zaleznych gru-
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py kapitatowej. Tak wigc w spotkach typu operacyjnego nadzor wihascicielski powi-
nien si¢ opiera¢ na podejmowaniu przez rad¢ nadzorcza dzialan wtasciwych dla rady
zorientowanej przemystowo. Spétka typu operacyjnego ma za zadanie wspomagac
dziatalno$¢ podmiotu nadrzednego, tak wigc glownym zainteresowaniem rady nad-
zorczej powinny by¢ kwestie innowacji technologicznych, badan i rozwoju, popra-
wy jakos$ci produktow, prognozy rozwoju gatezi przemystu, w jakiej dziata podmiot
itp. Funkcja kontrolna realizowana przez radg o takiej orientacji moze by¢ petniona
poprzez $ledzenie zmian dotyczacych np. jakosci wyrobow podmiotu zaleznego czy
tez zmian w procesie technologicznym.

W spotkach typu konglomeratowego rada nadzorcza powinna podejmowac dzia-
tania wlasciwe typowi rady aktywne;j. Cel funkcjonowania podmiotu zaleznego typu

Zmienna niezalezna
(czynniki warunkujace
nadzor)

Zmienna zalezna Zmienna wynikowa
(typy nadzoru) (efekty nadzoru)

Czynniki zwigzane
Z otoczeniem

Czynniki zwiazane
z zewngtrznymi
mechanizmami nadzoru

Efektywno$¢ ekonomiczna
dziatalnosci

Czynniki zwiazane
z zachowaniami pozostatych Typy nadzoru > Maksymalizacja efektu
podmiotéw grupy wiascicielskiego synergicznego w podgrupie
Czynniki zwigzane \ Doskonalenie wspomagania
z charakterystyka cztonkow spolki nadrzednej
rady (sktad osobowy)

Czynniki zwiazane
z relacjami rada—zarzad

Czynniki zwigzane z celem
powotania danego podmiotu
grupy
(typ spotki)

Rys. 3. Zmienne niezalezne, zalezne i wynikowe, mogace determinowac typ nadzoru wiascicielskiego

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: [Dziato 2001; Demb, Neubauer 2001; Peszko 2006].
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konglomeratowego to maksymalizacja efektu synergii w podgrupie, tak wigc rada
musi skupi¢ si¢ zarowno na finansowych, jak i przemystowych aspektach dziatania
spotki, musi rowniez wykazywac wysoki stopien zaangazowania w realizacje swo-
ich funkcji. Efekt synergiczny uzalezniony jest bowiem od harmonijnego wspotdzia-
tania wszystkich podmiotow, a to bedzie mozliwe w przypadku $cistej kontroli bie-
zacego funkcjonowania spotki zaleznej. Uzaleznienie skutecznosci funkcjonowania
grupy jako catosci od skutecznos$ci funkcjonowania podmiotéw zaleznych typu ope-
racyjnego i konglomeratowego skutkowac tez bedzie przyjmowaniem przez ich rady
nadzorcze modelu rady zdominowanej przez przedstawicieli kierownictwa innych
spotek grupy.

Spotki typu finansowego prowadza dzialalnos¢ ,,niezalezng” operacyjnie od po-
zostatych podmiotow grupy, tak wigc dominujacym modelem funkcjonowania rady
nadzorczej w tych podmiotach powinna by¢ rada zorientowana finansowo, realizu-
jaca funkcj¢ kontrolna poprzez monitorowanie pozycji spotki i sledzenie wskazni-
koéw finansowych, np. wskaznikéw rentownosci badz ptynnosci. Kwestie operacyjne
pozostaja w takich spotkach w gestii zarzadu. Trudno wskaza¢ modelowy sktad oso-
bowy rady w tego typu spotkach, gdyz mimo ze przyjeto sig uwazac, ze ,,niezalezni”
cztonkowie rad nadzorczych lepiej stoja na strazy sytuacji ekonomicznej spotek i, co
za tym idzie, zapewniaja wyzsze przychody akcjonariuszom, to dotychczasowe ba-
dania empiryczne nie potwierdzity tej tezy [Dziato 2001, s. 65].

Autor zdaje sobie sprawe z faktu, ze typ spotki moze by¢ gtéwna, ale nie jedyna
zmienna, ktoéra powoduje, ze nadzor wiascicielski przybiera taka, a nie inng formg.
Pozostate zmienne, wyodrebnione na podstawie literatury z zakresu zar6wno nadzoru
wiascicielskiego, jak i funkcjonowania grup kapitalowych przedstawia rysunek 2.

Sprawdzenie, w jaki sposob i ktére zmienne niezalezne wptywaja na wybor da-
nego modelu nadzoru wlascicielskiego, ktore z nich wptywaja w najbardziej znacza-
cy sposob oraz ktorych zmiana determinuje zmiang modelu sprawowania nadzoru
wlascicielskiego, bedzie mozliwe w toku badan empirycznych. Ich wyniki moga
oczywiscie pokazac, ze to nie typ spolki, ale inne zmienne warunkuja uksztattowa-
nie si¢ danego modelu nadzoru wiascicielskiego w podmiotach zaleznych naleza-
cych do grupy kapitatowe;j.

5. Podsumowanie

Funkcjonowanie grup kapitatowych nie jest nadal do konca rozpoznane, co w kontek-
$cie ich duzego gospodarczego znaczenia stawia przed badaczami nauki o zarzadza-
niu dos¢ istotne wyzwania. Z kolei problematyka efektywnego sprawowania nadzoru
wiascicielskiego, mimo trwajacej od dawna dyskusji, jest wcigz niezmiernie wazna i
aktualna. Dlatego tez powiazanie tych dwoch kwestii wydaje si¢ zastugiwac na szcze-
g6lng uwage. W artykule starano si¢ usystematyzowaé na gruncie teoretycznym czgs¢
zwiazanych z tym zagadnien, tak aby stworzy¢ podstawe do prowadzenia badan em-
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pirycznych. Badania takie moga da¢ odpowiedz na podstawowe pytania z zakresu
wykonywania funkcji nadzoru wiascicielskiego w specyficznych obiektach, jakimi sa
podmioty zalezne nalezace do grupy kapitatowej. Empiryczna weryfikacja postawio-
nych w artykule tez moze pomoc nie tylko w zrozumieniu réznych aspektow funkcjo-
nowania ugrupowan kapitatowych, ale rowniez da¢ podstawy do stworzenia skutecz-
nych narzedzi zarzadzania ich elementami.
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CORPORATE GOVERNANCE IN ENTITIES
OF BUSINESS GROUPS - THEORETICAL
AND METHODOLOGICAL ASPECTS

Summary: The goal of the article is to identify the aspects of corporate governance in entities
of business groups. The author attempts to show what business groups and their types are as
well as what common types of boards of directors are. He also proposes his typology of group
affiliates and presents how the board of directors should act in each type.
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