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EFEKTYWNOSC NADZORU WEASCICIELSKIEGO
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Streszczenie: Autor podjat problem relacji pomigdzy specyfika funkcjonowania organizacji
w formie grupy kapitalowej a sprawowaniem efektywnego nadzoru wiascicielskiego. W ar-
tykule zdefiniowane zostaly kryteria oceny efektywnos$ci nadzoru wtascicielskiego, ktore
nastepnie skonfrontowano z celami réznych rodzajow podmiotdéw nalezacych do grupy kapi-
tatowej. Przeprowadzona analiza teoretyczna wykazata, ze w podmiotach grupy kapitatowe;j
nie powinno si¢ dokonywac oceny efektywnosci nadzoru wlascicielskiego w taki sam sposob,
jak w przedsiebiorstwach niezaleznych kapitatowo.
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1. Wstep

Grupy kapitatowe stanowig tematyke wielu opracowan z zakresu nauki o zarzadza-
niu od lat siedemdziesiagtych ubiegtego stulecia, a apogeum zainteresowania nimi
przypadto na lata dziewi¢édziesigte XX wieku. Zwigzane to bylo z rosngcym zna-
czeniem organizacji tego typu, a pdzniej z ich krytyka, w ktorej wskazywano przede
wszystkim na wysokie koszty dywersyfikacji i zwigzana z nig koniecznos¢ konku-
rowania na wielu rynkach. Dlatego tez wielu badaczy uznato t¢ tematyke za wyczer-
pana, a grupy kapitatlowe za forme¢ organizacyjng skazang na zaniknigcie [Aluchna
2010, s. 9]. Jednak dazenie do dywersyfikacji okazato si¢ jedng z gtdéwnych cech
wspodtczesnej gospodarki. Dzigki niej organizacje gospodarcze moga dostosowac si¢
do cyklicznych i strukturalnych zmian rynkowych. Dodatkowym bodzcem do two-
rzenia organizacji wielopodmiotowych jest globalizacja §wiatowych rynkow i ko-
niecznos$¢ konkurowania ,,ponadnarodowego”. Wszystko to sprawia, ze grupy kapi-
talowe staja si¢ bardzo powszechng formg organizacji gospodarczych, a przed-
siebiorstwa be¢dace podmiotami grup kapitatowych w bardzo wielu krajach
rozwinigtych przewazaja swa liczbg nad firmami niezaleznymi kapitatowo [Heu-
gens, Zyglidopoulos 2008, s. 328]. Tematyka specyfiki funkcjonowania grup kapita-
lowych powinna wiec by¢ nadal poruszana i nie moze znikna¢ z horyzontu zaintere-
sowan badaczy. Badania empiryczne wymagaja jednak pewnej podbudowy
teoretycznej. Grupy kapitatowe moga by¢ obiektem badan prowadzonych z kilku



46 Krzysztof Cwik

roznych perspektyw, np. sprawno$ci ekonomicznej, kultury organizacyjnej, zarza-
dzania strategicznego, kierowania ludzmi itd. Jednak wydaje si¢, ze jedno z pierw-
szych miejsc w tej ,,kolejce” powinna zajac perspektywa spojrzenia na grupy kapita-
towe przez pryzmat sprawowanego nad ich podmiotami nadzoru wiascicielskiego.

Nadzoér wilascicielski nad przedsigbiorstwami, w ktorych nastapito oddzielenie
wiasnosci od zarzadzania, jest problemem rozwazanym na bardzo wielu ptaszczy-
znach. Kwestia skutecznosci tego nadzoru powraca zwykle po informacjach o ban-
kructwie kolejnej korporacji, w wyniku ktorego wtasciciele musieli pogodzi¢ sig
ze stratg zainwestowanego kapitatu (zob. np. [Igny$ 2009, s. 121-135]). Pomimo
bardzo bogatej literatury z zakresu nadzoru wtascicielskiego wcigz istnieje potrzeba
teoretycznej i empirycznej analizy tego zjawiska. Cho¢ temat ten wydaje si¢ dos¢
dobrze rozpoznany, nie opracowano jeszcze teoretycznego modelu nadzoru wtasci-
cielskiego, ktoéry mozna by uznac za sprawny. Celem artykutu jest wigc proba teore-
tycznej analizy zjawiska efektywno$ci nadzoru wlascicielskiego i tego, co powinno
by¢ gtownym obszarem zainteresowania jego organow w tak specyficznym obiekcie
organizacyjnym, jakim jest grupa kapitalowa.

2. Efektywnos$¢ jako kryterium oceny skutkow dzialania

Kwestia zdefiniowania i pomiaru poj¢cia ,,efektywnos¢” jest, w odniesieniu do dzia-
fania dowolnego podmiotu ekonomicznego, jednym z najistotniejszych teoretycz-
nych i praktycznych problemoéw nauk ekonomicznych, w tym nauki o zarzadzaniu
[Mesjasz 2009, s. 277]. Punktem wyj$cia do rozwazan moze by¢ przyjecie perspek-
tywy prakseologicznej w ocenie skutkow dziatania. Na pierwszy plan wysuwaja si¢
wtedy kryteria teleologiczne oceny skutkow dziatania, przyjete z zalozeniem,
ze wszelkie procesy zmierzajg do osiagniccia jakiego$ ostatecznego celu [Organiza-
cja ... 2001, s. 41]. Dziatanie jest wiec skuteczne wtedy, gdy w petni osiagnigto za-
tozone cele. Wydaje sie, ze, aby podlegac ocenie wedlug kryteriow teleologicznych,
dziatanie musi zosta¢ zakonczone, gdyz wtedy moze nastagpi¢ porownanie stanu rze-
czywistego z zamierzonym. Pewne problemy natury metodologicznej sprawia fakt,
ze wiele dziatan, jak cho¢by samo zarzadzanie w klasycznym ujeciu, stanowi proce-
sy ciagte, a wiec niejako nie moga by¢ poddane ocenie z punktu widzenia kryteriow
teleologicznych. Mozna chyba jednak przyjac¢ zatozenie, ze kazde dziatanie realizo-
wane w sposob ciaggly ma prowadzi¢ do ,,ciaglego” osiggania zamierzonych celow.
Trzeba zwrocié tez uwage, ze skutecznosc¢ jako kryterium oceny skutkow dziata-
nia bierze pod uwage wytacznie skutki zamierzone, a pomija te, ktore rowniez mogly
by¢ pozytywne dla podmiotu dziatajacego, cho¢ zamierzone nie byly [Organizacja
... 2001, s. 41]. Dlatego tez do oceny prowadzonych dziatan mozna uzy¢ kryterium
efektywnosci, ktora jest dodatnig cechg dziatania, dajaca jaki§ pozytywny wynik,
bez wzgledu na to, czy byl on zamierzony, czy tez nie [Pszczotowski 1978, s. 60].
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3. Istota efektywnosci nadzoru wlascicielskiego

Analiza literatury poswigconej problematyce nadzoru nad przedsi¢biorstwem funk-
cjonujacym w ramach modelu oddzielenia wtasnos$ci od zarzadzania sktania do re-
fleksji, ze nadzoér wlascicielski wchodzi niejako w sktad nadzoru korporacyjnego —
jest jednym zjego elementéw, okreslajacym relacje pomiedzy wiascicielami/
akcjonariuszami i zarzadzajacymi. Na przyktad B. Wawrzyniak sytuuje nadzor kor-
poracyjny ponad nadzorem wiascicielskim, gdyz jego zdaniem ten pierwszy okresla
nadzor nie tylko sprawowany przez akcjonariuszy, ale i przez innych, nie bedacych
wlascicielami, lecz zainteresowanych bezposrednio skutecznoscia zarzadzania
przedsiebiorstwem [Wawrzyniak 2000]. Doda¢ rowniez trzeba, ze cze$¢ autorow
utozsamia pojecie nadzoru korporacyjnego z nadzorem wiascicielskim, stosujac oba
pojecia zamiennie. Zwraca na to uwagg np. T. Kulesza, zauwazajac, ze wielu auto-
rOw uzywa pojecia ,,nadzor korporacyjny”, majac de facto na mysli ,,nadzor wtasci-
cielski” [Kulesza 2002, s. 96]. Podejscie takie wydaje si¢ niepoprawne i rodzi szereg
niescistosci terminologicznych, ktére powoduja niemozno$¢ wypracowania jednoli-
tej sfery pojeciowej'. Na potrzeby artykutu przyjeto zalozenie, ze nadzor wlasciciel-
ski jest niejako czes$cig nadzoru korporacyjnego i oznacza wykonywanie funkcji
wynikajacych z posiadania prawa wlasnosci do przedsigbiorstwa. Sprawujg go ak-
cjonariusze na walnych zgromadzeniach i ich reprezentanci w radach nadzorczych

[Nadzor ... 1999, s. 124].

Przed przystapieniem do analizy zagadnienia efektywnosci nadzoru witasciciel-
skiego podstawowym zadaniem jest znalezienie odpowiedzi na pytanie: co jest jego
celem? Toczaca si¢ od wielu lat dyskusja na temat zarzadzania przedsiebiorstwem,
w ktorym nastapito oddzielenie wlasnosci od zarzadzania, postawita kilka waznych
problemow [Gruszecki 2002, s. 241]:

*  Wsrod wielu decyzji podejmowanych w trakcie zarzadzania przedsigbiorstwem
istnieje pewna klasa decyzji kluczowych, ktore muszg przyshugiwa¢ wytacznie
wlascicielowi — i to one powinny by¢ przedmiotem nadzoru wiascicielskiego.

* W przedsi¢biorstwie, a takze w jego otoczeniu, istniejg rdzne grupy interesow,
ktore maja wptyw na koncowy efekt (osiagnigcie celow przedsigbiorstwa).
W zwiazku z tym powstaje pewne pole réznych mozliwych rozwigzan, czy
i w jaki sposob umozliwi¢ reprezentantom tych grup uczestnictwo w wykony-
waniu nadzoru wiascicielskiego.

* Nie zwracano dotad nalezytej uwagi na konsekwencje posiadania przez spotke
osobowosci prawnej, a kazda osoba prawna moze dzialaé wytacznie poprzez

! Przed tym problemem stanagt rowniez autor artykutu przy thumaczeniu jego tytutu na jezyk an-
gielski. Osobne pojecie ,,nadzoru wiascicielskiego” w tym jezyku nie wystepuje, a proba wprowadze-
nia nowego anglojezycznego pojecia poglebitaby tylko chaos terminologiczny. Dlatego tez autor zde-
cydowat si¢ na uzycie pojecia corporate governance, zdajac sobie sprawe z jego niescistosci wzgledem
prezentowanej tematyki.
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swoje organy. Zatem liczba i kompetencje tych organow, a takze uktad stosun-

kéw migdzy nimi, mogg by¢ roéwnie wazne dla realizacji zamierzen firmy jak

inne zmienne, w tym rynkowe. Ustrdj przedsigbiorstwa, ktory ,,zaciera” decyzje
kluczowe, uniemozliwia wykonywanie nadzoru witascicielskiego.

Od wielu juz lat toczy si¢ dyskusja, komu tak naprawdg powinno stuzy¢ przed-
sigbiorstwo. Tak zwany model pluralistyczny zaktada, ze przedsigbiorstwo powinno
,,stuzy¢” wszystkim swoim interesariuszom, model spoteczny przyjmuje, ze gtéwna
powinnos$¢ przedsigbiorstwa to dostarczanie korzy$ci wtascicielom i pracownikom.
Model finansowy z kolei przypisuje nadrzedne znaczenie tylko jednej grupie, mia-
nowicie wiascicielom/akcjonariuszom [Urbanek 2005, s. 83-89]. Ten ostatni mo-
del rozpowszechniony jest w Stanach Zjednoczonych, a przemawia za nim fakt,
ze wiasciciele/akcjonariusze sg niejako na ostatnim miejscu ,,w kolejce” uzyski-
wania korzysci z przedsigbiorstwa. Pracownicy, w tym menedzerowie, otrzymuja
state wynagrodzenie za swoja prace, kontrahenci — zaptate wynikajaca z zawartych
i zrealizowanych umow, a wlasciciele/akcjonariusze mogg liczy¢ na korzysci ,,reszt-
kowe”, po sptacie przez przedsigbiorstwo wszelkich innych zobowigzan [Nadzor
...1999, 5. 119]. Ten argument przemawia za tym, aby to cele wiascicieli/akcjonariu-
szy wysuwaly si¢ na pierwszy plan w trakcie zarzadzania przedsigbiorstwem.

Akcjonariusze moga dywersyfikowaé swoje ryzyko kapitalowe, inwestujac
w kilka réznych przedsigbiorstw, menedzerowie (czy szerzej — pracownicy) takiej
mozliwosci nie maja, gdyz angazujg caly swdj potencjal w jedno przedsigbiorstwo.
Zatem menedzerowie nie musza si¢ kierowaé tymi samymi celami co wlasciciele ak-
cjonariusze, gdyz ich korzysci mogg leze¢ gdzie indziej, np. w powiekszaniu przed-
sigbiorstwa (wraz z wielkoscig firmy rosng tez zwykle ptace cztonkéw zarzadu oraz
ich prestiz), co nie zawsze wigze si¢ ze wzrostem zysku. Problem ten przedstawia
m.in. model Baumola, ktoéry wyjasnia, w jaki sposdb zostaje ustalony ,,kompromis”
miedzy celem akcjonariuszy (maksymalizacja zysku) a celem menedzeréw (wzrost
wielkos$ci poprzez maksymalizacj¢ sprzedazy) (por. [Baumol, Panzer, Willing 1982]).
Dodatkowo wspomniane juz korzysci ,,resztkowe”, na ktore moga liczy¢ wlasciciele
akcjonariusze, s3 pomniejszane rowniez przez wynagrodzenie kadry zarzadzajace;.
Tak wigc rozdzielenie wtasnosci od zarzadzania implikuje:

— dysponowanie przez menedzera cudzg wlasnoscia, co zwigzane jest z mozliwo-
$cig marnotrawstwa,

— powstanie rozbieznosci miedzy interesami menedzeréw i wiascicieli,

— koniecznos$¢ kontroli menedzeréw przez wiascicieli, a konkretnie przez wyspe-

cjalizowane instytucje [Aluchna, Stomka 2001, s. 13].

Zagadnienie to zdaje si¢ odpowiada¢ relacjom przedstawianym przez teorie
agencji. W teorii agencji problem kontroli w organizacji postrzega si¢ z punktu
widzenia jej wlascicieli (pryncypalow) oraz kierownictwa (agentow). Problem
agencji wigze si¢ z ryzykiem dziatania agentéw we wlasnym interesie — zamiast
w interesie pryncypatéw. Pryncypalowie (wlasciciele) zatrudniaja agentow (kierow-
nictwo), aby ci dziatali w ich imieniu, gdyz sami nie mogg lub nie chca zajmowac



Efektywno$¢ nadzoru wilascicielskiego a funkcjonowanie grupy kapitalowej 49

si¢ biezaca ochrong swoich interesow. Istnieje jednak ryzyko, ze moga si¢ spotkaé
z oportunizmem agentéw nie wypelniajacych swoich obowigzkow rzetelnie. Teoria
agencji zaktada wigc, iz nie mozna liczy¢ na to, ze agenci zawsze beda postgpowac
tak, jak to zostato uzgodnione pomigdzy nimi a pryncypatami [Hatch 2002, s. 330].
Gtownym powodem takiego stanu rzeczy jest wystepujaca pomiedzy pryncypatem
a agentem asymetria informacyjna. Ten fakt, obok sktonnosci agentéw do zacho-
wan oportunistycznych, powoduje sprzecznos$¢ interesoOw pomigdzy obiema strona-
mi [Eisenhardt 1989, s. 58]. Wlasciciele dysponuja o wiele mniejszymi zasobami
informacji o rzeczywistej sytuacji przedsicbiorstwa niz zaangazowane w biezaca
dziatalno$¢ zarzadcza kierownictwo. Co wigcej, zdobycie tych informacji przez
wiascicieli zalezy rowniez od menedzeréw, gdyz to oni je posiadaja (i moga nimi
dysponowac).

Zgodnie z zatozeniami teorii agencji, glownym kryterium oceny efektywnosci
nadzoru wlascicielskiego bedzie wigc ochrona intereséw wiascicieli przedsigbior-
stwa. Ochrona ta moze odbywac si¢ jednak na kilku ptaszczyznach, a jej efektyw-
nos¢ zaleze¢ bedzie od kilku czynnikéw. Zdaniem J. Jezaka gtownym zadaniem
rad nadzorczych, jako instrumentu nadzoru wtascicielskiego, powinna by¢ ocena
stopnia osiagnig¢cia przez zarzad zalozonych celow strategicznych, ktore zostaty
sformulowane (a przynajmniej zaakceptowane) przez akcjonariuszy [Jezak 2002,
s. 42] (z pogladem, ze sfera zarzadzania strategicznego powinna by¢ szczegdlnym
polem zainteresowania rad nadzorczych, zgadzaja si¢ rowniez inni autorzy, np.
A. Peszko [2006, s. 60]). Co prawda, rozwigzania prawne zwykle definiuja rolg rady
nadzorczej jako staly nadzor nad dziatalnoscia spotki we wszystkich dziedzinach jej
dziatalnosci — jak np. stanowi obowiazujacy w Polsce Kodeks spotek handlowych,
ale nie daja jej przy tym prawa do wydawania jakichkolwiek wigzacych polecen
zarzadzajacym. Teoretycznie jedyny wplyw rady na zarzadzajacych to prawo do po-
wotywania i odwotywania cztonkow zarzadu. Niemniej jednak rada nadzorcza moze
odgrywaé pewng aktywng role w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Wydaje si¢ bo-
wiem, ze catkowite oddzielenie sfery zarzadczej od sfery nadzoru nie byloby zgodne
z rzeczywisto$cig. Rada poza funkcjami o charakterze nadzorczym powinna pehic¢
rowniez funkcje doradcze i opiniotworcze dla zarzadu [Krupski, Jasinski, Stanczyk-
-Hugiet 2004, s. 296]. Dzigki temu jest ona w stanie osiagnaé wyzsza efektywnosé
sprawowanego nadzoru wlascicielskiego, rozumianego jako ochrona interesow
akcjonariuszy przedsigbiorstwa, a w zasadzie ochrona ich kapitatowej inwestycji.
Prawdopodobnie ochrona ta bedzie si¢ najlepiej przejawiata w dbatosci o obniza-
nie kosztu kapitatu i maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa (zob. np. [Oplustil
2010, s. 6]).
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4. Elementy grupy kapitalowe;j
jako obiekty nadzoru wlascicielskiego

Przyjety w poprzednim punkcie artykutu cel prowadzenia nadzoru wlascicielskiego
przybiera w grupie kapitalowej nieco inny charakter. Nie budzi on watpliwosci
w odniesieniu do podmiotu nadrzednego grupy. Spotka nadrzgdna (spotka matka)
moze by¢ traktowana w rozwazaniach dotyczacych nadzoru wilascicielskiego po-
dobnie jak podmiot niezalezny kapitatowo. Ma ona swoich wtascicieli/akcjonariu-
szy, ktorzy, poprzez nia, sa niejako wtascicielami catej grupy kapitatowej. Dlatego
tez maksymalizacja warto$ci grupy bedzie dla nich tozsama z maksymalizacja war-
tosci spotki nadrzgdnej. Problem, ktory trzeba podda¢ odrgbnej analizie, to nadzor
whascicielski sprawowany nad podmiotami zaleznymi (od) grupy kapitatowe;.

W przypadku grupy kapitatlowej kluczowego znaczenia nabiera bowiem dostrze-
zenie, ze stanowi ona faktycznie jeden organizm gospodarczy, nie majacy osobowo-
$ci prawnej, tworzony przez odrebne prawnie spotki kapitatowe, ktore sg powigzane
przez fakt podporzadkowania organizacyjnego spotce matce. Spotka matka petni
funkcje organu decyzyjnego catej grupy. To ona okresla strategie catej grupy i two-
rzacych jg spotek wraz ze wskazaniem $rodkow na jej realizacje. Z kolei tradycyjna
na gruncie prawa koncepcja autonomii spotki kapitatlowej prowadzi do swoistego
paralizu koncepcji postrzegania grupy jako jednego organizmu gospodarczego,
cho¢ warto podkresli¢, ze na gruncie np. prawa francuskiego funkcjonuje pojecie
,Wspolnego interesu grupy” [Romanowski 2008, s. 5]. Za taki ,,wspolny cel grupy”
mozna przyja¢ maksymalizacj¢ zysku i wartos$ci tej organizacji, osiggana za pomoca
roznych dziatan o charakterze zarzadczym [Aluchna 2010, s. 95]. Mozna to uznac
za cel gléwny funkcjonowania grupy, ktérego celem pobocznym bedzie wlasciwa
koordynacja dzialan wszystkich podmiotow ugrupowania. W niniejszym artykule
ten wlasnie cel poboczny zostanie wysuni¢ty na pierwszy plan, a pominigta zostanie
sfera rynkowa dziatalnosci grupy, gdyz przekraczatoby to ramy niniejszej publikacji.

Podstawowym celem tworzenia i funkcjonowania grupy kapitalowej, przyje-
tym na potrzeby artykutu, bedzie wigc uzyskanie efektow, ktorych realizacja jest
nicefektywna badz wrgcz niemozliwa w ramach samodzielnej spotki kapitatowej
[Trocki 2004, s. 42]. Cel ten nalezy jednak uznac raczej za szersza ,,wiazke celow”,
ktore mozna podzieli¢ na: ekonomiczne, rynkowe, menedzerskie, finansowe, spo-
teczne i operacyjne [Falencikowski 2008, s. 45-46; Trocki 2004, s. 42]. Wiasciwe
funkcjonowanie grupy kapitalowej powinno prowadzi¢ do realizacji takich dziatan,
ktore pozwolg osiggnac te cele w sposob najbardziej ekonomiczny. Dlatego tez jed-
nym z kluczowych aspektow funkcjonowania grupy kapitalowej powinno by¢ po-
szukiwanie — w procesie zarzadzania i nadzoru nad podmiotami grupy — korzys$ci
wynikajacych z synergii oraz integracji [Kreft 2003, s. 16]. Wynika z tego, ze nie
zawsze podmiot zalezny powinien dgzy¢ do maksymalizacji swojej wartosci, kto-
ra to maksymalizacja, jak stwierdzono wczesniej, powinna by¢ gtownym aspektem
branym pod uwagg przez organy nadzoru wiascicielskiego tego podmiotu.
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Istnieje wiele typologii grup kapitatowych, opierajacych si¢ na roznych kryte-
riach (zob. np. [Sikacz 2011, s. 36-37]), ale dla rozwazan bedacych tematyka arty-
kutu najwtasciwsza wydaje si¢ koncepcja wyodrebniania typdw grup kapitatowych
na podstawie kryterium celu, dla ktérego ,,istnieja” podmioty zalezne. Typologi¢
takg zaproponowat m.in. M. Trocki, a jej podstawe stanowi zmodyfikowana typolo-
gia form wspotzaleznosci jednostek gospodarczych J.D. Thompsona (zob. [Stoner,
Wankel 1992, s. 226-227]). Wedhtug tej koncepcji grupy kapitatowe mozna podzieli¢
na grupy finansowe, operacyjne i zarzadcze [Trocki 2004, s. 71-72].

Efektywno$¢ nadzoru wilascicielskiego w rozumieniu zblizonym do tego, jaki
wystepuje w przedsiebiorstwach niezaleznych kapitalowo, wystapi najprawdopo-
dobniej w grupach typu finansowego. W grupie tego typu podmiot dominujacy nie
angazuje si¢ w zarzadzanie podmiotami zaleznymi ani na poziomie strategicznym,
ani tym bardziej operacyjnym. Jednym z niewielu przejawow ,,wspotpracy we-
wnatrzgrupowej” moze by¢ swoista redystrybucja dochodow, kiedy spotka matka
zasila kapitatlowo ktory$ z podmiotow zaleznych, wykorzystujac do tego celu $rod-
ki finansowe pozyskane od innego czlonka grupy w formie dywidendy. Efektywny
nadzor nad podmiotami zaleznymi bedzie sie wigc przejawia¢ gtownie ich wynikami
finansowymi, co jest w duzym stopniu zbiezne z efektywnoscig nadzoru wiasciciel-
skiego w spotkach niezaleznych.

Operacyjna grupa kapitalowa opiera swoje funkcjonowanie na podstawowe;j
dziatalno$ci operacyjnej prowadzonej przez spotke matke. Podmioty zalezne grupy
maja za zadanie realizowa¢ funkcje wspierajace t¢ dzialalnosé. Dlatego tez glow-
nym ich celem jest dostosowywanie swojej dzialalnosci do potrzeb zglaszanych
przez podmiot dominujacy. O efektywnos$ci nadzoru wilascicielskiego w podmiotach
zaleznych operacyjnej grupy kapitatowej bedzie mozna powiedzie¢ wtedy, gdy dzia-
talno$¢ spotki matki bedzie prowadzona bez przeszkod, wynikajacych z ,,btedow”
lezacych po stronie spotek corek. Zgodnie z wezesniejszym zatozeniem, poza ob-
szarem niniejszych rozwazan pozostaje cala sfera rynkowa operacyjnej dziatalnosci
spotki matki, ktéra moze, rzecz jasna, okaza¢ si¢ niedochodowa.

Z kolei w zarzadczych grupach kapitatlowych poszczegolne podmioty grupy
prowadza komplementarng dziatalno$¢ operacyjng, silnie migdzy sobg powigzang.
Podmioty te muszg w swoim zarzadzaniu uwzglednia¢ zwiagzki operacyjne z inny-
mi spotkami corkami grupy. M. Trocki nazywa wregcz zarzadzanie grupa tego typu
,zarzadzaniem synergicznym” [Trocki, 2004, s. 73]. Efektywnos$¢ nadzoru wtasci-
cielskiego nad podmiotami, ktore wchodza w sktad zarzadczej grupy kapitatowe;,
powinien by¢, w zwigzku z tym, mierzony wilasnie wielko$cig uzyskanego efektu
synergii.

Dziatania, ktérych skuteczna realizacj¢ ma zapewni¢ efektywne sprawowa-
nie nadzoru wiascicielskiego, nie zawsze (a w zasadzie do$¢ rzadko) nakierowane
sg na podnoszenie wartosci rynkowej poszczegdlnych podmiotéw zaleznych. Ich
,»,warto$¢” ma si¢ niejako przejawiaé poprzez to, co wnoszg do grupy. To wartos¢
catej grupy jest tu kryterium najwazniejszym. W zwiazku z tym istnieje mozliwosc,
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ze dzialanie ,,zlecane” przez podmiot nadrzedny bedzie dzialaniem niekorzystnym
dla podmiotu zaleznego, cho¢ wlasciwym z punktu widzenia intereséOw catej grupy.
Na przyktad spotka matka naktada na spotke corke w operacyjnej grupie kapitatowej
obowiazek realizacji na jej rzecz pewnych funkcji, ktore w petni angazuja jej poten-
cjal, nie przynoszac dodatniego wyniku finansowego (jest to mozliwe np. poprzez
stosowanie cen transferowych). W zarzadczej grupie kapitatowej tancuch tworzenia
i sprzedazy produktu moze by¢ tak skonstruowany, ze dochod bedzie osiggata tylko
jedna spétka (najczesciej ostatnia w tym tancuchu).

Powstaje wtedy pytanie, czy podmiot zalezny powinien si¢ tym ,,zaleceniom”
podporzadkowac. Jest to z pewnoscig jedno z wyzwan, przed ktérym stoi nadzor
wiascicielski w grupie kapitatowej. Warto doda¢, iz np. prawodawstwo niemieckie
stanowi, ze w pewnych rodzajach grup kapitatowych spotka zalezna traci samodziel-
no$¢, a podmiot dominujacy jest uprawniony do udzielania zarzadowi spotki zalez-
nej wigzacych wskazoéwek dotyczacych kierowania tg spotka, rowniez takich, ktore
sg dla niej niekorzystne, lecz stuzg interesom podmiotu dominujacego [Kwasnicki,
Nilsson 2007, s. 26-32]. Moze to ograniczy¢ role rady nadzorczej spétki podporzad-
kowanej badz tez prowadzi¢ do przyjecia przez nig ,,funkcji wykonawczych” w sto-
sunku do decyzji rady nadzorczej lub zarzadu spotki nadrzednej. Zwraca na to uwa-
ge B. Haus i zauwaza, ze choc¢ rada spotki podporzadkowanej nie podlega radzie ani
zarzadowi spoliki nadrzednej, to spotka podporzadkowana jest najczesciej wlasno-
$cig spotki nadrzednej i trudno odmoéwié spetniania jej ,,zyczen” [Nadzor ... 1999,
s. 26]. Zdarza sie¢, ze menedzerowie podmiotéw zaleznych czujg dyskomfort zwig-
zany z faktem, iz mimo Ze piastuja najwyzsze kierownicze stanowiska w samodziel-
nym pod wzgledem prawnym przedsigbiorstwie, to ich faktyczne kompetencje de-
cyzyjne sg stosunkowo niewielkie.

Ograniczenie przedsigbiorczej swobody decyzyjnej najwyzszego szczebla kie-
rowniczego podmiotow zaleznych jest jednak immanentng cecha grupy kapitato-
wej [Kozinski 1996, s. 36] i jako taka musi by¢ zaakceptowana, zgodnie z tym, co
D. Katzi R.L. Kahn nazwali logikq zwierzchnictwa. Wedtug tych autoréw, dla kazdej
organizacji istnieje pewien zestaw czynnosci, ktore musza by¢ wykonywane, gdyz
W przeciwnym razie zagrozona jest efektywno$¢ 1 przetrwanie organizacji. Podsta-
WOowy sposob, jaki stosuje organizacja, aby zagwarantowa¢ wykonanie tych czyn-
nosci, to wiaczenie ich do wymagan danej roli organizacyjnej, przypisanej elemen-
towl organizacji, a nastgpnie natozenie wymagania nadrzednego, zgodnie z ktdérym
akceptacja roli jest warunkiem wstgpnym cztonkostwa w organizacji. Uprzedzajac
mozliwe niepowodzenie, tworzy si¢ zestaw rol nadzorczych, ktérego zasadnicza
funkcja polega na sprawdzeniu, czy wymagania podstawowych rol organizacyjnych
zostaly spelione [Katz, Kahn 1979, s. 332-333]. W specyficznej organizacji, jaka
jest grupa kapitatowa, logika zwierzchnictwa polega¢ bedzie, w pierwszej kolejno-
$ci, na akceptacji roli w grupie, jakg danemu podmiotowi zaleznemu przypisata jed-
nostka dominujaca, a takze na stworzeniu takich zalozen dziatania organéw nadzoru
wiascicielskiego, ktore zapewnia spetienie przez podmiot zalezny wymagan przy-
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pisanych do wyznaczonej mu roli. Warto réwniez doda¢, ze sprawowanie nadzoru
wiascicielskiego nad podmiotami zaleznymi w grupie kapitatlowej nie ogranicza si¢
do rozwiagzan stricte kodeksowych, stosowane sg rowniez rozwigzania instytucjo-
nalne typowe wlasnie dla tych organizacji, jak np. departamenty nadzoru wtasciciel-
skiego (zob. np. [Zalega 2003, s. 17-18]).

Poruszang problematyke moze dodatkowo skomplikowaé obecno$¢ w podmio-
cie zaleznym akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy nie posiadajg udziatow w po-
zostatych podmiotach grupy, zwlaszcza w spotce matce. Nie sg wigc zainteresowa-
ni warto$cig grupy jako calo$ci, a wytgcznie spotki, ktorej sg wspotwlascicielami.
Do typowej, wertykalnej relacji agencyjnej, jaka jest konflikt miedzy celami akcjo-
nariuszy a celami menedzeréw, dochodzi tu problem horyzontalnej relacji agencyj-
nej, czyli konflikt migdzy celami r6znych grup akcjonariuszy [Oplustil 2010, s. 16-
-34].

Przypadki dziatan, w wyniku ktorych akcjonariusz wigkszosciowy, wykorzystu-
jac swoja pozycje dominujaca, uzyskuje korzysci kosztem akcjonariuszy mniejszo-
sciowych, wystepuja dosy¢ czesto i przybierajg rozne formy. W podmiotach zalez-
nych grupy kapitatowej zjawisko to mozna rozpatrywa¢ na dwoch plaszczyznach.
Pierwsza to rzeczywiste naduzycia przy podejmowaniu decyzji przez akcjonariusza
wigkszosciowego, ktorym jest najczesciej spotka matka, a posrednio jej wihascicie-
le. Naduzycia te w anglojezycznej terminologii okresla si¢ nazwa tunneling, ktory
mozna zdefiniowac jako transfer kapitatu i dochodow z firmy na rzecz jej dominu-
jacego akcjonariusza, z pominigciem akcjonariuszy mniejszosciowych [Johnson
i in. 2000, s. 22]. W polskiej literaturze tematu uzywa si¢ okreslenia ,,tunelowa-
nie”, ktore jest dostownym tlumaczeniem angielskiego terminu (por. np. [Aluchna
2010, s. 260; Oplustil 2010, s. 32; Jezak 2010, s. 93]). Tunelowanie moze przybierac¢
rozne formy (por. np. [Aluchna 2010, s. 260-261]), cho¢ podstawowym celem tego
dziatania jest pozbawienie mniejszosciowych akcjonariuszy korzysci wynikajacych
z posiadanych przez nich udziatéw. Na przyktad zamiast czerpaé korzys$ci w postaci
udzialu w dywidendzie, akcjonariusz wigkszosciowy woli przetransferowa¢ ewen-
tualny zysk do tej ze spotek grupy, w ktorej ma calos¢ udziatow. Dzigki temu dywi-
denda jest wyplacana tam, gdzie nie musi si¢ nig dzieli¢ z akcjonariuszami mniej-
szo$ciowymi. Takie dzialanie jest etycznie watpliwe, gdyz taki transfer nie ma nic
wspdlnego z celem grupy, rozumianej jako jeden organizm gospodarczy. Powstaje
jednak pytanie, jak odnosi¢ si¢ do sytuacji, w ktorej dana transakcja wewnatrzgru-
powa jest korzystna z punktu widzenia calej grupy, ale przynosi szkode akcjonariu-
szom mniejszosciowym poszczegolnych spotek zaleznych.

Na problem ten mozna spojrze¢ z dwoch perspektyw. Pierwsza zaklada, Zze naj-
wazniejszy jest interes grupy jako catosci, ktéremu musza podporzadkowac si¢ po-
szczegblne podmioty zalezne. Mniejszosciowi akcjonariusze tych podmiotow po-
winni wigc pogodzi¢ si¢ z sytuacja, ze interes akcjonariusza wickszosciowego, czyli
zwykle wlasciciela grupy, bedzie traktowany priorytetowo. Mozliwos$¢, ktorag w tym
przypadku majg akcjonariusze mniejszosciowi, to realizacja tzw. strategii ,,wyjscia”
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(por. [Oplustil 2010, s. 28-29]) i ulokowania uwolnionych $rodkow w korzystniej-
sze, z ich punktu widzenia, przedsiewzigcie. Druga perspektywa, ktérg mozna roz-
patrywac, to perspektywa koniecznosci ochrony interesow wszystkich udziatowcow
danej spotki, nie tylko dominujacego. Zachodzitaby wtedy potrzeba realizacji przez
podmiot zalezny takich dziatan, ktére bylyby zgodne z celem catej grupy, ale nie
narazalyby akcjonariuszy mniejszosciowych na ewentualne utracone korzysci. Nie
zawsze istniataby zapewne mozliwos$¢ znalezienia takiego ,,zlotego $rodka”. Dlate-
go tez wydaje sie, ze pierwsza z prezentowanych perspektyw jest mimo wszystko
wlasciwsza, ale temat ten wymaga doprecyzowania. W niniejszym artykule zostat
tylko zasygnalizowany, co moze sta¢ si¢ pretekstem do dalszych rozwazan.

5. Podsumowanie

Funkcjonowanie grup kapitalowych nadal nie jest do konca rozpoznane, co w kon-
tekscie ich duzego gospodarczego znaczenia stawia przed badaczami nauki o zarza-
dzaniu dos¢ istotne wyzwania. Z kolei problematyka efektywnego sprawowania
nadzoru wiascicielskiego, mimo trwajacej od dawna dyskusji, jest wcigz niezmier-
nie wazna i aktualna. Dlatego tez powiazanie tych dwoch kwestii wydaje si¢ zastu-
giwaé na szczegdlng uwage. W artykule starano si¢ usystematyzowac na gruncie
teoretycznym cze$¢ zwigzanych z tym zagadnien, tak aby stworzy¢ podstawe do pro-
wadzenia badan empirycznych. Badania takie moga da¢ odpowiedz na podstawowe
pytania z zakresu wykonywania funkcji nadzoru wtascicielskiego w specyficznych
obiektach, jakimi sg podmioty zalezne nalezace do grupy kapitalowe;j.
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EFFICIENCY OF CORPORATE GOVERNANCE
AND BUSINESS GROUP FUNCTIONING

Summary: The article explores the relationship between efficiency of corporate governance
and business group functioning. It defines criteria for evaluating the effectiveness of corporate
governance. Then they were compared with the objectives of different types of entities
belonging to a business group. Theoretical analysis shows that one should not evaluate
the effectiveness of corporate governance in the group’s entities in the same manner as in
independent enterprises.

Key words: business group, corporate governance, efficiency.



