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WSTEP

Wspolczesna gospodarke rynkowa charakteryzuje nasilanie si¢ procesow integra-
cji kapitalowej i organizacyjnej przedsigbiorstw. Skutkiem tych proceséw (dostrze-
ganym rowniez w Polsce) jest tworzenie ztozonych organizméw gospodarczych,
obejmujacych jednostki, ktore coraz czgsciej zachowuja swoja podmiotowos¢ praw-
na. Do podstawowych form takich organizacji zalicza si¢ grupy kapitalowe. Grupy
kapitalowe w Polsce staja si¢ coraz bardziej powszechne. Staja si¢ waznym narzg-
dziem dynamizujacym zarzadzanie w wielu firmach.*

W tym kontek$cie mozna sformulowac i probowac znalez¢ odpowiedz na wazne
zarowno z punktu widzenia praktyki, jak i teorii zarzadzania pytanie: ,, Czy grupy
kapitatowe w Polsce to moda, czy moze obiektywna koniecznos¢? .

Trudno jest na to pytanie udzieli¢ jednoznacznej i wyczerpujacej odpowiedzi. Po
czgsci obecne w Polsce grupy kapitatowe stanowia zaréwno swoista modeg, jak
i obiektywna konieczno$¢. Ta pierwsza wyraza si¢ czgsto w bezkrytycznym przyj-
mowaniu przez polskie przedsigbiorstwa (bez uwzgledniania uwarunkowan) roz-
wigzan funkcjonujacych w rozwinigtych gospodarkach rynkowych. Natomiast
w kontek$cie rozwijajacych si¢ tendencji na $wiecie, w znacznie wigkszym stop-
niu grupy kapitalowe stanowia w polskich warunkach obiektywna konieczno$¢.
Wynika to z faktu, Zze grupy te stanowiaq :

* organizacyjno-ekonomiczno-finansowa formutg wzrostu efektywnosci
zarzadzania i gospodarowania, zwtaszcza w odniesieniu do przedsigbiorstw wie-
lozaktadowych,

* swoista odpowiedz na zapotrzebowanie praktyki gospodarczej zwiazana z po-
wstawaniem lub wprowadzaniem nowych, bardziej elastycznych niz dotych-
czasowe instytucji prawnych, organizacyjnych i kapitatowych,

* Przy ich wykorzystaniu swoja pozycj¢ na tradycyjnych i nowych rynkach zbudowaty takie firmy
jak Polska Grupa Farmaceutyczna S.A., Exbud S.A., Elektrim S.A., Polimex-Cekop S.A., czy
Agros S.A. Ogniwami ponadnarodowych struktur grup kapitatowych staty si¢ inne znane
i szanowane polskie firmy - wérdd nich ABB Zamech S.A. (obecnie Alstrom ABB), Goplana S.A.
(Nestle), itd. W drodze wewngtrznych przeksztatcen grupami kapitalowymi, bliskimi nam
z uwagi na region, z ktérego pochodzimy, staty si¢ Port GDYNIA Holding S.A., PLO S.A., badz
Dalmor S.A. Grupy kapitalowe wgglowe, cukrownicze, Nafta Polska S.A. czy KGHM S.A. - to
z kolei przyklady na tworzenie zintegrowanych struktur przez Skarb Panstwa. Charakterystyczne
dla grup kapitalowych rozwiazania zastosowano w programie Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych, cho¢ niektérzy szefowie NFI temu zaprzeczaja. Coraz popularniejsze sa grupy
kapitalowe tworzone w oparciu o majatek gmin.
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* odpowiedz polskich organizacji gospodarczych na §wiatowe procesy globali-
zacji 1 koncentracji kapitatu, w celu utrzymania ich zdolnosci konkurencyjnej
na pozadanym poziomie.

Analitycy rozwoju rynku $wiatowego twierdza, ze zasadniczy wpltyw na wize-
runek przemystu przyszlosci wywiera¢ beda ogoélne tendencje i procesy, ktore na-
zywa si¢ megatrendami. Nalezy do nich zaliczy¢ migdzy innymi globalizacjg¢ go-
spodarki, czy tez ciagle duza i rosnaca dynamike réznorodnych przeksztalcen
organizacyjnych i kapitatowych (w tym migdzy innymi fuzji i aliansow strategicz-
nych podmiotow roznych sektorow gospodarczych). Praktycznie, z lektury prasy
finansowej i1 ekonomicznej wynika, ze nie ma dnia, aby wielkie tytuty nie anonso-
waty kolejnych transakcji na rynkach $wiatowych.

Jesli przyja¢ za prawdziwa tezg, ze koncentracja dzialalno$ci gospodarczej
wynika wspoélczesnie, migdzy innymi, z dazenia do ograniczenia niepewnosci
i kontroli ryzyka, to gospodarki krajow przezywajacych transformacjg, tworza dla
niej sprzyjajace warunki. Nalezy do nich rowniez Polska. Rozpad starych struktur
wladzy, czgsto drastyczna zmiana struktury wlasnosciowej, globalna przebudowa
instytucji rynkowych i gwaltowna liberalizacja gospodarki, stanowia idealne pod-
loze dla tworzenia i funkcjonowania zwiazkow przedsigbiorstw, do ktorych naleza
migdzy innymi grupy kapitatowe.

Wyrazem zewngtrznym i jak mozna sadzi¢, proba antycypacji przysztych zda-
rzen, jest obserwowany, dynamiczny rozwoj proceséOw konsolidacji podmiotow
gospodarczych w postaci grup kapitatlowych, z jednej strony jako skutkow prze-
prowadzanego w Polsce procesu restrukturyzacji, a z drugiej jako swoistych zwiaz-
kow obronnych przedsigbiorstw. Mowi si¢ nawet, ze grupy kapitalowe w Polsce
staja si¢ znakiem czasu. Tworza je bowiem prywatni przedsigbiorcy na wlasne
ryzyko, panstwowi urzgdnicy na ryzyko skarbu panstwa (np. grupy kapitalowe -
holdingi cukrownicze), czy tez menedzerowie skomercjalizowanych firm badz
spolek kapitatowych na ryzyko akcjonariuszy. Grupy kapitalowe tworza takze gminy
- w postaci holdingéw komunalnych.

Tworzeniu grup kapitalowych sprzyja takze aktualnie obowiazujaca Ustawa
z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw pan-
stwowych, w ktorej dodatkowo stworzono ciekawe rozwiazanie dla zadluzonych
przedsigbiorstw. Mys$limy tutaj o komercjalizacji z konwersja wierzytelnosci. Po-
$wigcony temu problemowi dziat III Ustawy mowi migdzy innymi o warunkach
przeksztatcenia przedsigbiorstwa panstwowego w spotke z udziatem wierzycieli
i wierzytelnoSciach konwertowanych. Stwarza to szans¢ restrukturyzacji i obrony
przed bankructwem licznej grupie przedsigbiorstw i przeksztatcaniu ich w spotki
prawa handlowego.

Mozna generalnie stwierdzi¢, nie wnikajac w zalety grup kapitalowych, ze
u podstaw obserwowanych procesoéw restrukturyzacyjno-konsolidacyjnych opar-
tych na tej formule organizowania proceséw zarzadzania, w tym fuzji, przejgc,
aliansow itp., leza migdzy innymi:
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* potrzeba przyspieszenia wzrostu i umacniania pozycji rynkowej podmiotow
gospodarczych,

e efekt synergii,

» wzrost konkurencyjno$ci i warto$ci spotek wchodzacych w jej skilad.
Konsolidacja podmiotéw, ta zamierzona, jest niewatpliwie wymuszana przez

$wiadomo$¢ stopniowego otwierania polskiej gospodarki na zagraniczna konku-
rencjg, postgpujaca globalizacjg¢ gospodarki oraz integracjg ze strukturami euro-
pejskimi wraz z jej konsekwencjami. Obserwowany wzrost inwestycji zagranicz-
nych w Polsce, niewatpliwie takze stymuluje dynamike¢ proceséw konsolidacji
podmiotow we wszystkich dziedzinach polskiej gospodarki.

Mozna wigc sadzi¢, ze na tak zarysowanym tle, uczynienie przedmiotem na-
szych rozwazan rodzacej si¢ i wcigz nowej w Polsce wiedzy (w szczegdlnosci
wiedzy praktycznej), z zakresu funkcjonowania oraz zarzadzania takim tworem
organizacyjno-kapitatlowym, jakim jest grupa kapitalowa, uzna¢ nalezy ze wszech
miar uzasadnione.

Celem niniejszego wydawnictwa jest prezentacja pogladoéw polskich uczonych,
specjalizujacych si¢ w zagadnieniach zarzadzania organizacjami wielopodmiotowy-
mi oraz wynikow badan roznych polskich os$rodkéw naukowych, na temat stanu
1 perspektyw rozwoju tej dziedziny ludzkiej aktywno$ci w praktyce. Z tego tez wzgledu
w opracowaniu $cieraja si¢ rézne poglady na ten temat. Mamy nadziejg, ze owe
roznice w pogladach, formutowane w oparciu o badania polskich grap kapitalowych:
1) Po pierwsze - stanowia zrodlo inspiracji do dalszego poglgbiania tego interesu-

jacego tematu,

2) Po drugie - stana si¢, w zakresie kierunkéw i skutkoéw dla racjonalizacji zarza-
dzania polskimi grupami kapitatlowymi, podstawa do dyskusji i szerszej reflek-
sji na ten temat,

3) Po trzecie - pozwola na pewne uogdlnienia i sugestie, stluzace formulowaniu
wnioskow na przysztosc.

Zatozona w niniejszym opracowaniu wieloaspektowo$¢ procesu zarzadzania
grupami kapitatlowymi, spowodowata konieczno$¢ odpowiedniego pogrupowania
poruszanych zagadnien i problemow. Z tego tez wzglgdu w opracowaniu wyod-
r¢bniliSmy cztery rézne tematycznie czgsci. Obejmuja one problematyke:

1) Wybranych zagadnien organizacji i zarzadzania grapami kapitatowymi,

2) Aspektow finansowych dziatalno$ci grap kapitatowych

3) Kontroli dziatalnosci i corporate governace w grapach kapitatowych,

4) Aspektow personalnych w zarzadzaniu grapa kapitatowa.

U czytelnika lekkie zdziwienie moze wywota¢ fakt, ze nie wymienili$my jako
odrgbnego obszaru tematycznego problematyki odnoszacej si¢ do aspektow praw-
nych funkcjonowania i zarzadzania grapa kapitatlowa. Owe aspekty nie zostaty
przez autorow zaakcentowane w formie odrgbnych propozycji, jednakze proble-
matyka ta przewija si¢ w tresci wielu rozdziatow.
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Reasumujac, naszym celem jest blizsze przedstawienie praktycznych i teore-
tycznych problemoéw tworzenia i funkcjonowania nadal do$¢ nowej w Polsce, lecz
bardzo szybko zdobywajacej sobie popularnos¢, formy powiazan przedsigbiorstw
o nazwie grupa kapitalowa.

Bogdan Nogalski, Piotr Walentynowicz
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Bogdan Nogalski
Roman Ronkowski

1. PODSTAWY FUNKCJONOWANIA POLSKICH GRUP
KAPITALOWYCH ORAZ ICH FORMY ORGANIZACYJNE
I SPOSOBY ZARZADZANIA

Wprowadzenie

Celem opracowania jest prezentacja najistotniejszych elementow polskich grup
kapitalowych, a odnoszacych si¢ generalnie do zaprezentowania podstaw ich
funkcjonowania oraz istniejacych form organizacyjnych i sposobow zarzadzania
w grupach kapitatowych.

Owe zagadnienia omowiono w kontekscie wyzwan jakie przed polskimi grupa-
mi kapitatlowymi w perspektywie transformacji i integracji Polski w Unii Europej-
skiej, niesie postgpujaca globalizacja gospodarki §wiatowej.

1.1. Istota grup kapitalowych oraz ich rodzaje

Dla sprecyzowania istoty grup kapitatowych oraz okresleniajej celow, niezbgdne
jest zdefiniowanie w pierwszej kolejnosci pojgcia zgrupowania gospodarczego.
Rozumie sig je jako zesp6t samodzielnych prawnie podmiotoéw gospodarczych,
utworzonych dla realizacji wspolnych celow gospodarczych i realizujacych te cele
w oparciu o laczace te podmioty powigzania. Wyrdzniane wsrod zgrupowan go-
spodarczych, zgrupowanie kapitatlowe (grupa kapitalowa) mozna scharakteryzo-
wac jako: organizacj¢ utworzong dla realizacji wspolnych celéw gospodarczych,
lub jako sktadajace si¢ z samodzielnych prawnie podmiotéw gospodarczych
w formie spolek kapitatowych (spdlek z ograniczona odpowiedzialnoscia i spotek
akcyjnych), orazjako powiazane w sposob trwaty wigziamikapitatlowymiiewen-
tualnie dodatkowo innymi (zgrupowania kapitatowe), a takze jako posiadajace
mozliwos¢ realizacji wspolnych celow, wynikajace z rodzaju i intensywnosci two-
rzacych je powiazan.

Traktowanie grup kapitatowych jako odr¢gbnego podmiotu gospodarczego wy-
maga sprecyzowania celu tworzenia tych grup. W definicji grup kapitatowych okre-
$lono jedynie, ze jest to cel gospodarczy, rozumiany jako dazenie do uzyskania
korzys$ci materialnych z prowadzonej dziatalnosci. Cel gospodarczy realizowany
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jest przyktadowo poprzez cele szczegdlnie grup kapitalowych. Zaliczy¢ do nich
mozna m.in. cele ekonomiczne: efekty skali, efekty roznorodnosci itd., cele rynko-
we: poprawa pozycji konkurencyjnej poprzez koncentracj¢ badz dywersyfikacje
dzialalnosci, wykorzystanie wspolnych systemow dystrybucji, wspdlna dziatal-
no$¢ marketingowa itd., cele kierownicze: transfer umiejgtnosci kierowniczych,
wprowadzenie przedsigbiorczosci, lepsze wykorzystanie kadr itd., cele operacyj-
ne: taczenie potencjatlu operacyjnego dla lepszego wykorzystania jego mozliwo-
$ci, konsolidacja zaopatrzenia, wspolna realizacja kosztownych przedsigwzig¢¢ ba-
dawczo-rozwojowych itd., cele finansowe: optymalizacja wykorzystania §rodkow
finansowych dla realizacji kosztowych przedsigwzig¢é, minimalizacja obciazen
podatkowych itd.

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze grupy kapitalowe to zréznicowany zbior pod-
miotoéw gospodarczych. Owa réznorodno$¢ posiada nie tylko znaczenie poznaw-
cze, lecz takze praktyczne, bowiem rozne grupy kapitalowe wymagaja réznych
metod ich tworzenia i r6znych zasad oraz metod zarzadzania nimi. Podziat grup
kapitalowych dokonywany moze by¢ na podstawie nastgpujacych réznych kryte-
riow:

* wg dominujacej dziedziny dziatalnosci (grupa przemystowa, budowlana, han-
dlowa, inwestycyjna, bankowa, inne),

* wg powiazan dziatalno$ci (grupa powiazana pionowo, poziomo, koncentrycz-
nie, konglomeratowo),

* wg zasiggu dziatalno$ci (grupa lokalna, krajowa, migdzynarodowa, $wiatowa -
globalna),

* wg celu dzialalno$ci (grupa operacyjna - holding operacyjny, zarzadcza -
strategiczny holding zarzadzajacy, finansowa - holding finansowy, grupa po-
krewna),

* wg zlozonosci struktury (prosta, ztozona, bardzo ztozona),

* wg rodzaju wlasnos$ci (grupa prywatna rodzinna, prywatna o skoncentrowanej
wilasnos$ci, prywatna o rozproszonej witasnosci, panstwowa, samorzadowa, praw-
nicza, mieszana).

12. Podstawy funkcjonowania grup kapitalowych

Analiza polskich grup kapitalowych moze by¢ przedstawiona z punktu widze-
nia czterech kryteriéw, tj. sposobu powstawania grupy, struktury i tozsamosci ak-
cjonariatu, typu sprawowanej kontroli, oraz rodzaju strategii sektorowych i sposo-
bow zarzadzania grupa. Przedmiotem analizy sa najczgSciej grupy kapitatowe
notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych.

O sposobach funkcjonowania grup kapitatlowych decyduja formy podporzad-
kowania i oddziatywania organizacyjnego, a mianowicie wilascicielskiego lub kon-
traktowego. Z kolei struktura powiazan organizacyjnych, kapitatowych, finanso-
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wych 1 informacyjnych pomig¢dzy spotka nadrzedna a spotkami zaleznymi oraz
pomigdzy wchodzacymi w sktad grupy spotkami zaleznymi jest uwarunkowana
skala sila oraz poziomem podporzadkowania. Najprostszym wariantem jest jeden
poziom zalezno$ci pomigdzy spdltka nadrzedna a spotkami zaleznymi. Bardziej
ztozonym uktadem jest wielopoziomowe podporzadkowanie, gdy spotka ztozona
posiada uzaleznione od siebie spotki, a te z kolei posiadaja swoje spotki podpo-
rzadkowane.

W ujgciu wezszym, logistycznym w definicji grupy kapitatlowej przyjmuje sig
zapisy w przepisach prawnych, dotyczace zasad prowadzenia rachunkowosci
i normy podatkowe. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze w polskim prawie nie ma kom-
pleksowych regulacji dotyczacych tworzenia i funkcjonowania grup kapitatowych
oraz fuzji i przejg¢ przedsigbiorstw. Nie oznacza to, ze nie istnieja pewne (najczg-
$ciej w formie ustaw) ramy tworzenia i funkcjonowania tego typu organizacji gos-
podarczych.

Na koniec mozna stwierdzi¢, ze sa pozytywne przyktady tworzenia przez kapi-
tat krajowy polskich grup kapitalowych notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych, ktore wykorzystuja atuty wspolnego dziatania wielu
réznorodnych przedsigbiorstw. Ponadto istotny wptyw na procesy powstawania
1 sposoby funkcjonowania grup kapitatlowych w Polsce, mimo procesow koncen-
tracji i globalizacji, maja czynniki narodowe. Rolg odgrywaja tu zaro6wno czynniki
historyczne (jak przyktadowo wzorce zjednoczen, kombinatow, wielkich organi-
zacji gospodarczych czy zrzeszen), regulacje prawne, preferowany sposob zarza-
dzania grupa i udziat panstwa w kreowaniu grup kapitatowych.

Powstanie grup kapitatowych w Polsce jest takze efektem decyzji politycznych
i spotecznych, w tym tworzenia szerokiego poparcia spotecznego dla proceséw
transformacji (restrukturyzacji i prywatyzacji). Przy tworzeniu niektorych grup
kapitalowych, gdzie dominowaty te ostatnie kryteria, doszto do procesu holdingo-
izacji sektorowej i efekty ekonomiczne nadal pozostaja drugoplanowymi kryteria-
mi oceny funkcjonowania nowych struktur gospodarczych.

13. Typowe drogi tworzenia grup kapitalowych

Decyzje praktyczne zwiazane z tworzeniem grup kapitalowych podzieli¢ moz-
na na dwie grupy:
* decyzje strategiczne - sa to decyzje, w wyniku ktoérych w sktad grupy wpro-

wadzane sg spotki niezbedne dla realizacji strategii grupy,
¢ decyzje taktyczne - to decyzje, w wyniku ktéorych w sktad grupy wtaczone sa

spotki niezwiazane ze strategia grupy.

Powstaje w zwiazku z tym pytanie o uzasadnienie takich decyzji. Sa nimi za-
zwyczaj okazje (na przyktad przyjecie udzialdw w spdtce o profilu nie zwigzanym
ze strategiczna koncepcja dziatalnosci grupy w oczekiwaniu korzysci inwestycyj-
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nych po ich odsprzedazy) lub tez wymuszenia (dla przyktad przejgcie udziatow

Iub akcji w wyniku konwersji wierzytelnosci).

Poszczegodlne drogi tworzenia grup kapitatlowych maja swoja specyfikacjg istotna
nie tylko ze wzglg¢du na proces tworzenia grup kapitalowych, leczréwniez wazna
z punktu widzenia konsekwencji zarzadzania grupa. Zgodnie z przedstawiona ty-
pologia wyrézni¢ mozna cztery typowe (modelowe) drogi tworzenia grup kapita-
towych. Naleza do nich:

» przejecie lub wykup przez spotke nadrzednq udziatow lub akcji istniejqcych
spotek;* w zaleznosci od sposobow nabywania udziatow lub akcji przejmowa-
nych spotek rozrdéznia sig¢ nastgpujace gltowne rodzaje przejeé prowadzacych
do powstania grup: przejecia drogq zakupu udziatow lub akcji od dotychczaso-
wych wilascicieli, przejecia drogq udziatu w podnoszeniu kapitatu spotki, prze-
Jecia drogq konwersji wierzytelnosci na udzialy lub akcje.

*  wydzielenie z struktury spotki nadrzednej niektorych dziatalnosci i zorganizo-
wanie ich w formie spotek zaleznych (tzn. outsourcig kapitalowy). Z punktu
widzenia tworzenia grup kapitatlowych istotne znaczenie posiada dziatalnos¢
restrukturyzacyjna o charakterze outsourcingowym’. Mozna ja okres$li¢ jako
przedsigwzigcie polegajace na wydzieleniu ze struktury organizacyjnej spotki
macierzystej jej pewnych, okre§lonych funkcji i przekazaniu ich do realizacji
innym podmiotom gospodarczym. W efekcie polega na tzw. odchudzeniu sp6t-
ki, tzn. ograniczeniu jej wielkosci i uproszczeniu jej struktury. Do rzadszych
przypadkéw nalezy wydzielenie dziatalnosci do istniejacych juz spotek zalez-
nych. Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze outsourcing kapitatowy jest nie tylko jedna
z najczegsciej stosowanych metod restrukturyzacji organizacyjnej w Polsce, ale
jest takze jedna z najczgs$ciej stosowanych drog tworzenia grup kapitalowych.

* utworzenie przez spotke nadrzednq nowych spotek zaleznych dla nowych dzia-
talnosci. Ta droga tworzone moga by¢ organizacyjne i zarzadcze grupy kapita-

" W Polsce przejgcia stanowia wazna drogg tworzenia grup kapitalowych. Wejscie na t¢ drogg zwia-
zane jest jednak z okreslonymi warunkami i ograniczeniami:

* spotki przejmujace musza dysponowaé odpowiednio duzym kapitalem niezbednym dla dokona-
nia transakcji przejgcia,

 realizacja przejg¢ wymaga szerokiej i gigbokiej wiedzy fachowej oraz dobrego rozeznania rynku
przedsigbiorstw,

» narynkuprzedsigbiorstw, ktéorego gtdéwnym uczestnikiem jest Skarb Panstwa o skuteczno$ciprze-
jg¢ decyduja dodatkowe wzgledy pozabiznesowe: kontrakty z instytucjami i osobami realizujacy-
mi prywatyzacjeg, kontakty polityczne itd.

* W praktyce mozna wyr6ézni¢ dwa podstawowe rodzaje outsourcuingu: kontraktowy (nazywany
takze zewngtrznym) z ktorym mamy do czynienia, gdy rezygnujemy z realizacji funkcji w struk-
turze spotki nadrzg¢dnej i przekazujemy jej wykonanie niezaleznej prawnie lub kapitatowo pod-
miotowi gospodarczemu na podstawie kontraktu, oraz kapitatlowy (nazywanym takze wewngtrz-
nym), gdy ze spotki nadrzednej wydziela si¢ funkcj¢ przedsigbiorstwa w postaci powiazanej
kapitatowo spotki zaleznej. Oznacza to, ze elementy zwigzane z realizacja funkcji w ramach spot-
ki macierzystej nie ulggaja likwidacji, lecz sa przekazywane do nowego podmiotu gospodarczego
czyli spoiki zaleznej.
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lowe. Nie jest ona stosowana w przypadku tworzenia i rozwoju finansowych
grup kapitatlowych. Zaktadanie nowych spdtek dla nowych dziatalnosci reali-
zowane moze by¢ przez spétke macierzysta grupy lub przez innych jej uczest-
nikow, zar6wno samodzielnie badz wspolnie z innymi, niezaleznymi podmio-
tami. Pierwsza sytuacja ma miejsce wowczas gdy grupa (a przede wszystkim
jej spotka nadrzgdna) dysponuje umiejgtnosciami i do§wiadczeniami niezbed-
nymi do zorganizowania nowej dziatalno$ci na odpowiednim poziomie. Druga
sytuacja wystepuje wtedy, gdy w grupie brak jest takichumiej¢tnosciidoswiad-
czen. Wspolpraca z partnerem posiadajacym w nowej dziedzinie dziatalnos$ci
odpowiednie know-how powoduje transfer umiej¢tnosci do grupy i przyspie-
sza proces opanowywania nowej dziatalnos$ci. Takie rozwiazanie okreslane jest
jako joint vetures - stosowane jest czgsto jako forma wspoldziatania z innymi
partnerami, najcz¢$ciej zagranicznymi, z ktorych jeden wnosi do nowoczesnej
(nowootwartej) spotki umiejgtnosci kluczowe, tzn. know-how, a drugi znajo-
mos$¢ lokalnych uwarunkowan prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Do naj-
wazniejszych motywow przystapienia polskich spotek do joint ventures nale-
za: pozyskiwanie zrodel finansowania instytucji, uzyskanie tatwiejszego dostgpu
do nowych rynkéw, dostgpu do nowych technologii, organizacji i metod zarza-
dzania.

» przekazanie przez wlascicieli swoich udziatow lub akcji w spotkach, spolce
nadrzednej utworzonej w celu zarzqdzania tymi udziatami lub akcjami (tzn.
konsolidacja wtascicielska). Tworzenie grup podporzadkowania powinno by¢
jasno okreslonym celem strategicznym, a struktura grupy powinna by¢ dobrana
zgodnie z typem grupy, zwiazanym z realizacja uproszczonych celow. Ta droga
tworzone moga by¢ grupy kapitatlowe wszystkich typow: operacyjne, zarzad-
cze 1 finansowe. Najprostszym przyktadem tej drogi tworzenia grup kapitato-
wych jest sytuacja gdy jeden wtasciciel posiada udziaty lub akcje w wielu spot-
kach. Posiada w zwiazku z tym okre$lone uprawnienia witascicielskie, moze
zatem skutecznie oddzialywaé¢ na dziatalno$¢ spotek zaleznych, zgodnie z po-
siadana sita glosoOw na zgromadzeniach wspolnikow lub walnych zgromadze-
niach akcjonariuszy. Egzekwowanie tych uprawnien wymaga posiadania okre-
Slonej wiedzy fachowej, bywa tez czgsto absorbujace czasowo. Konsolidacja
wtlascicielska stosowana jest stosunkowo czgsto jako droga tworzenia grup ka-
pitalowych w Polsce. Przyktady stosowania tej drogi wystepuja rowniez w dzie-
dzinach dziatalnosci gospodarczych wolnych od udziatu i interwencji wtadz
panstwowych i samorzadowych.

14. Formy organizacyjne grup kapitalowych

Podstawowym kryterium wyodrgbnienia takiej czy innej formy organizacyjnej
grupy kapitatlowej sa sposoby podporzadkowania i oddzialywania na jednostki
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organizacyjne sktadajace si¢ na grupg, z punktu widzenia zarzadzania dzialalno-

$cia gospodarcza. Wedtug M. Trockiego mozna wyrdézni¢ trzy formy ze wzgledu

na to kryterium. Sa to: podporzadkowanie i oddzialywanie organizacyjne, podpo-
rzqdkowanie kapitatowe i oddzialywanie wlascicielskie, podporzqdkowanie i od-
dziatywanie kontraktowe*.

W pierwszym przypadku - podporzadkowania i oddzialywania organizacyjne-
go-jednostka kierowana jest czg¢$cia wigkszej organizacji gospodarczej -jednost-
ka organizacyjna podlegajaca centrum kierowniczemu tej organizacji. Z tytutu przy-
jetego w organizacji podziatu uprawnien, centrum ma wobec jednostki kierowanej
uprawnienia kierownicze. Wyznacza w danej jednostce zadania i przydziela zaso-
by potrzebne do ich realizacji. Instrumenty oddziatywania stosowane w tej formie
zarzadzania dziatalno$cia gospodarcza to wydawanie polecen wykonania zadan
posrednio, np. w formie wykresu obowiazkow lub plandéw pracy, lub bezposred-
nio, np. w formie dyspozycji, podziatu zasobéw, w tym wynagrodzen itd.

W drugim przypadku - podporzadkowania kapitatlowego i oddzialywania wta-
Scicielskiego -jednostka kierowana jest samodzielnym podmiotem gospodarczym
- spotka, ktorej wspotwilascicielem jest jednostka kierujaca. Z racji udziatu wiasci-
cielskiego jednostka kierujaca moze oddzialywaé¢ na dziatalno$¢ jednostki kiero-
wanej. Skala oddzialywania zalezna jest od wysokos$ci udziatow i sity glosow we
wtadzach spoiki.

W trzecim przypadku - podporzadkowania i oddziatywania kontraktowego -
jednostka ,.kierowana" jest samodzielnym podmiotem gospodarczym, niezalez-
nym kapitatowo od jednostki ,kierujacej". Podporzadkowanie jednostki kierowa-
nej wynika z zawarcia kontraktu, np. na sprzedaz lub dostawg dobr, zaoferowanie
ustug, realizacjg wspolnych przedsigwzig¢ itd., optacanego przez jednostke ,.kie-
rujaca". Instrumenty oddziatywania okreslane sa w tym przypadku przez warunki
kontraktowe czyli umowy, porozumienia itd.

Okres tworzenia i rozwoju polskich grup kapitatowych jest stosunkowo krotki
i glownie przypada na lata dziewigcdziesiate ubiegltego wieku. Dotychczasowy
rozwo6j polskich grup kapitalowych obejmuje nastgpujace fazy:

+ fazg przedtransformacyjna (wyjsciowa) - obejmujaca okres do roku 1988. Mamy
tu jeszcze do czynienia nie z grupami kapitalowymi, lecz z jednorodnymi orga-
nizacyjnie przedsigbiorstwami macierzystymi grup kapitalowych.

e fazg szoku transformacyjnego obejmuje okres 1989-90 roku. Swoboda podej-
mowania dziatalnos$ci gospodarczej powoduje zmiany struktury rynku.

» fazg prywatyzacji obejmuje gtownie okres od 1991 do 1994 roku. W lipcu 1990
roku uchwalona zostata uchwata o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych,
a jej praktyczna realizacja rozpoczgta si¢ w 1991 roku.

' Por. M. Trocki Grupy kapitatowe, tworzenie ifunkcjonowanie, maszynopis, Warszawa 2002.
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« fazg¢ akumulacji kapitatu obejmuje gtéwnie okres 1994-1998 roku. Od 1994
roku nastgpuje przyspieszenie rozwoju grup kapitatowych.

« fazg dziatan restrukturyzacyjnych polegajaca na wycofywaniu si¢ z watpliwych
inwestycji, ograniczeniu dywersyfikacji dziatalno$ci, restrukturyzacji wewngtrz-
nej przedsigbiorstw oraz usprawnieniu systemu zarzadzania grupa.
Syntetyczna ocena aktualnej kondycji i problemoéw rozwoju polskich grup ka-

pitalowych natrafia na réznorodne trudnosci. W polskich grupach kapitatowych

trudno o jednoznaczne wnioski o ich wyzszej efektywnoscijakougrupowan, gtow-
nie z powodu problemow podatkowych oraz braku monitoringu dziatalnosci i efek-
tow poszczegodlnych przedsigbiorstw wchodzacych w ich sklad.

1.5. Sposoby zarzadzania w grupach kapitalowych

Przystgpujac do ramowej charakterystyki problemow zwiazanych z funkcjono-
waniem grup kapitalowych w Polsce, trzeba gtownie skupi¢ sig na istotnych ele-
mentach stuzacych ich efektywnemu zarzadzaniu. Wymaga to zwrdcenia uwagi
i omowienia takich zagadnien jak: poziomy zarzadzania, dziedziny zarzadzania,
funkcje zarzadzania, instrumenty zarzadzania. I tak:

* Poziomy zarzqdzania. Zarzadzanie grupa kapitalowa, podobnie jak zarzadza-
nie innymi podmiotami gospodarczymi, polega na zapewnieniu realizacji zato-
zonych celow krotkookresowych, celow sredniookresowych i celow dtugookre-
sowych. Z poszczegolnymi horyzontami celdw grupy zwiazane sa odpowiednie
poziomy zarzadzania, tzn.: zarzqdzanie zmierzajqce do osiqgniecia celow krot-
kookresowych jako zarzqdzanie operatywne grupq, zarzqdzanie zmierzajqce do
osiqgniecia celow sredniookresowychjako zarzqdzanie taktyczne grupq, zarzq-
dzanie zmierzajqce do osiggniecia celow diugookresowych jako zarzqdzanie
strategiczne grupq. Ogdlnie mozna przyjac, ze zarzadzanie operatywne grupa
ma za zadanie zapewnienie ciaglosci i sprawnos$ci biezacego funkcjonowania
grupy kapitalowej poprzez zapewnienie ciagtosci sprzedazy, produkcji i do-
staw oraz wykorzystanie potencjalu i ptynnosci finansowej. Zarzadzanie tak-
tyczne grupa kapitatlowa - ma na celu zapewnienie korzystnego wyniku funk-
cjonowania grupy kapitatowej poprzez zapewnienie wielkosci sprzedazy,
produktywno$¢, rentownos¢ i efektywne wykorzystanie zasobow. Pomigdzy
poszczegdlnymi poziomami zarzadzania wystgpuja $ciste powiazania. Pogor-
szenie wynikow grupy obnizajej wiarygodnos$¢ wobec partneréw biznesowych
i ostabia motywacj¢ pracownikow do wydajnej pracy. Ogdlnie brak perspek-
tyw rozwojowych przenosi si¢ negatywnie na wyniki dzialalno$ci oraz jej bie-
zaca skutecznos$¢ i efektywnosé.

* Drziedziny zarzqdzania. Podzial zadan wystgpujacy w grupach kapitatowych

powoduje iz zarzadzanie nimi zréznicowane jest w zaleznoSci od nastgpuja-
ych dziedzin dzialalnos$ci dziatalno$ci: ksztaltowanie rozwoju (strategia), ksztattowanie
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tozsamosci, restrukturyzacja grupy, inwestowanie i finansowanie rozwoju, za-
rzqdzanie dzialalnosciq operacyjnq, zarzqdzanie marketingowe i promocja,
rachunkowos¢ i zarzqdzanie finansowe, zarzqdzanie kadrami, inne dziedziny
np. zarzqdzanie jakosciq. Wspotdzialanie uczestnikow grupy w poszczegol-
nych dziedzinach zarzadzania (zwlaszcza wspoéldziatanie ze spotka nadrzedna)
zalezne jest od typu grupy kapitatlowej. W tym zakresie mamy do czynienia ze
zréznicowaniem sytuacji pomigdzy grupami operacyjnymi i grupami zarzadza-
nia, a grupami finansowymi. W finansowych grupach kapitatowych wspoétdzia-
tanie ogranicza si¢ gtownie do dziedzin finansowych zarzadzania (inwestowa-
nia i finansowania rozwoju oraz rachunkowosci i zarzadzania finansami) i do
zarzadzania kadrami w zakresie doboru kadr kierowniczych i specjalistycznych.
W pozostatych typach grup wspotdziatanie dotyczy wszystkich dziedzin zarza-
dzania cho¢ intensywno$¢ tego wspotdziatania w poszczegdlnych dziedzinach
moze by¢ zroznicowana w zaleznosci od specyfikacji grupy.

Funkcje zarzqdzania. Na zarzadzanie grupami kapitalowymi skltadaja sig¢ nastg-
pujace funkcje: okreslenie celow - podstawa jest planowanie wspoétdziatania.
Tworzy¢ powinno ono spéjny system obejmujacy plany strategiczne, taktyczne
1 operacyjne, odniesione do poszczegdlnych dziedzin funkcjonowania grupy
oraz dostosowane do specyfiki dziatalnosci; planowanie dzialalnosci - polega
na dalszym podziale celu dziatalno$ci na cele nizszego rzgdu, az do sformuto-
wania zadan wykonywanych przez okreslenie spotki grupy i ich stuzby; orga-
nizowanie dzialalnosci - polega na zapewnieniu niezbgdnych srodkéw dla re-
alizacji zadan: wykonawcow, wyposazenia, srodkéw finansowych, materiatow
itd.; motywowanie uczestnikow grupy kapitalowej - polega na zastosowaniu
rozwiazan i1 instrumentow sktaniajacych uczestnikow do skutecznej i efektyw-
nej dziatalnosci zgodnie z jej celami, w oparciu o obowiazujace plany wspot-
dziatania i1 przyjeta organizacjg; koordynowanie dziatalnosci - polega na za-
pewnieniu wlasciwego, tzn. zgodnego z planem, wspotdziatania przy realizacji
zadan; nadzorowanie dziatalnosci - polega na kontroli przebiegu dzialania
i reagowaniu w przypadku stwierdzenia odchylen zagrazajacych realizacji za-
tozonych celéow dziatania. Przypomnienie tych elementarnych zasad zarzadza-
niajest konieczne ze wzgledu na tendencjg ograniczania zarzadzania grupa ka-
pitatowa do wybranych funkcji, najczg$ciej nadzoru. Jest to podejscie biedne,
gdyz funkcje zarzadzania sa $cisle ze soba powiazane.

Instrumenty zarzqdzania. Zarzadzanie grupami postuguje si¢ specyficznymi
zestawami instrumentéw. Naleza do niech nastgpujace: podziat zadan - doty-
czy podziatu zadan pomigdzy spotka nadrz¢dna a spotkami zaleznymi; centra-
lizacja funkcji - polega na centralnej realizacji funkcji grup, tzn. przez wyspe-
cjalizowane stuzby spoélki nadrzednej badz specjalnie powotane w tym celu
spotki zalezne; tryb wspoldziatania - dotyczy sposobu wspoldziatania uczest-
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nikow grupy w ramach poszczegdlnych obszarow wspotdziatania; organizacja
wspoldzialania - obejmuje organizacj¢ wspotdziatania na poziomie spéiki nad-
rzgdnej i spolek zaleznych. Dotyczy ona zarowno struktur jak i procesow (pro-
cedur) wspoltdziatania; porozumienia i umowy - sa to instrumenty kontraktowe
wspotdziatania; zawierane sa one pomigdzy spotka nadrzednag i spotkami zalez-
nymi oraz pomigdzy spotkami zaleznymi w celu regulacji wspoéldziatania
w poszczegbdlnych obszarach; nadzor - dotyczy nadzoru nad realizacja wspol-
dziatania zarowno co do jego tresci merytorycznych jak tez trybu i organizacji
nadzoru.

16. Wyzwanie dla procesow przystosowawczych polskich grup kapitalowych

Na wstgpie nalezy stwierdzi¢, ze prowadzone w Polsce badania runkcjonuja-
cych grup kapitalowych w tym zakresie i okresie oraz zgromadzone w toku ich
obserwacji wnioski sa niezmiernie zrdéznicowane. Zgromadzone w czasie badan
wnioski sytuuja si¢ w trojkacie: polska transformacja systemowa, integracja polski
z nia Europejska i globalizacja. Kazdy z tych procesow ma wiele wymiarow,
a najistotniejszymi sa dla: transformacji - prywatyzacja przedsigbiorstw panstwo-
wych; integracji europejskiej - dostosowanie przedsigbiorstw - strukturalne
i w zakresie zarzadzania; globalizacji - silna tendencja do koncentracji wlasnosci
i kapitatow, okreslana jako megakoncentracja. Migdzy wyrdéznionymi procesami
powstaja wielolderunkowe relacje, ktére mozna charakteryzowac¢ kolejno w spo-
sob nastgpujacy:

» Perspektywa transformacji systemowej. Zgrupowanie przedsigbiorstw (m.in.
w formie zjednoczen, a nastgpnie zrzeszen branzowych), bylo cecha charakte-
rystyczna zarzadzania gospodarka narodowa w Polsce po roku 1956. Ich zna-
czenie wzrosto w drugiej potowie lat 60, kiedy zostata wzmocniono rolg i upraw-
nienia zjednoczen przedsigbiorstw oraz powotano kombinaty. Ponadto powstaty
Wielkie Organizacje Gospodarcze (WOG-i) i zrzeszenia. Zmiana systemu poli-
tyczno-gospodarczego w roku 1989 potozyta kres funkcjonowaniu tego typu
ugrupowan przedsigbiorstw (ugrupowan o charakterze administracyjnym 1 or-
ganizacyjny, a nie kapitalowym). Otworzyla mozliwos$¢ tworzenia nowych ugru-
powan gospodarczych opartych na zdefiniowanym prawie wtasnosci i wlasno-
$ci kapitatu jako podstawach tworzenia zlozonych zwiazkéw organizacyjnych
i gospodarczych. Gtéwnym procesem, ktory kreowatl nowe struktury grup ka-
pitalowych byla prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych. Znamiennym przy-
ktadem byt fakt, ze juz po uptywie dwoch miesigcy od uchwaleniu ustawy
o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, Minister Przeksztatcen Wtasno-
sciowych przeksztatcit Przedsigbiorstwo Exportu Ustug Technicznych EXBUD
w Kielcach w jednoosobowa Spotke Akcyjna Skarbu Panstwa. W koncu 1991 r.
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sprywatyzowano 12 jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa, z ktorych wigk-
szo$¢ stala si¢ potem grupami kapitalowymi, w tym KGHM 1 Huta Katowice.
Pozwala to na wysunigcie nast¢pujacych wnioskow:

Polska transformacja systemowa stworzyta warunki dla powstania grup ka-
pitatowych. Aktualnie jest ich w kraju kilkaset, w tym kilkadziesiat duzych
grup jest notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych;
najstarsze z nich licza niewiele ponad 12 lat.

Kapitat wyjsciowy (panstwowy, prywatny, mieszany) oraz sposob jego za-
gospodarowania przesadzil o formach ograniczajacychisposobie zarzadza-
nia grupami kapitatlowymi we Polsce. W zalezno$ci od wplywu i kombina-
cji czynnikéw kreujacych powstanie grup, moznaje klasyfikowac w trzech
podstawowych zbiorach, tj.: strategicznych sektorach branzowych, ukiadach
koncentryczno-komplementarnych oraz konglomeratowych.

Ze wzgledu na motywy kreowania grup kapitalowych Polsce mozna wyod-
rebni¢ cztery modelowe ich sposoby: tworzenie konstrukcji kapitatowo-orga-
nizacyjnych, ogolnie sformutowany proces komercjalizacji przedsiebiorstw,
kreowanie mechanizmow monopolistycznych, kreowanie mechanizmow umoz-
liwiajqcych  obrot  przedsiebiorstwami.

Holdingoizacja przedsigbiorstw przyniosta gospodarce narodowej znacznie
wigcej start niz usprawnienia zarzadzania przedsi¢biorstwami i zwigkszenia
ich konkurencyjnosci. Spowodowala takze nasilenie si¢ zjawisk korupcyj-
nych i zachowawczych postaw kadr zarzadzajacych, niechgtnych ugrunto-
wanej postawie grup kapitatowych.

W polskim prawie brak jest kompleksowych regulacji dotyczacych tworze-
nia grup kapitatlowych, w tym takze fuzji i przejgc. Jednak istniejace roz-
wiazania prawne umozliwiaja funkcjonowanie tych grup, chociaz niektore
rozwiazania sa niewystarczajace (np. dotyczace holdingéw) lub budzace
zastrzezenia (np. rozwiazania tzw. Podatkowej grupy kapitatowej).

W polskich grupach kapitalowych wciaz wazna rolg¢ odgrywa Skarb Pan-
stwa. Rzutuje to na skutecznos¢ i efektywno$¢ zarzadzania grupami. Wyra-
za si¢ to gtownie w upolitycznieniu procesOw zarzadzania - cele polityczne
modyfikuja cele gospodarcze i spoteczne dziatania owych grup.

Polska transformacja lat 90 nie wyksztalcita i nie wypromowata menedze-
row potrafiacych kompetentnie zarzadza¢ grupami kapitalowymi. Zarzadza-
nie nimi wymaga bowiem kompetencji globalnych. Polscy menedzerowie
w zdecydowanej wigkszosci maja kompetencje lokalne i funkcjonalne, a to
jestdalece niewystarczajace do zarzadzania ztozonymi uktadami gospodar-
czymi w globalizujacym si¢ $wiecie.

Perspektywa integracji Polski z Uniq Europejskq. Proces integracji Polski ze
strukturami Unii Europejskiej na obecnym etapie jest dokonywany gtownie
w obszarach harmonizacji prawa oraz dostosowan strukturalnych i w zakresie
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zarzadzania. Z przeprowadzonych w Polsce badan grup kapitatowych' wyni-
ka, ze obecnie nie wystgpuja specjalne uregulowania UE dotyczace grup kapi-
talowych. Prawo UE reguluje wybrane obszary dziatania tych organizacji go-
spodarczych, tj: zasad uczciwej konkurencji i pomocy panstwa, zasad
przejrzystosci procedur, zasad dotyczqcych fuzji i przeje¢. Mozna wige sformu-
towaé nastgpujace wnioski:

e W zakresie harmonizacji prawa polskiego dotyczacego polskich grup kapi-
tatlowych z prawem Unii Europejskiej nie wystgpuja problemy, ktore w obec-
nej sytuacji prawnej wymagaja podjgcia szczegdlnych i szybkich dziatan.

¢ Kierownictwa polskich grup kapitalowych nie dostrzega perspektywy do-
stosowan do wymogow integracji z UE jako zdania, ktére nalezy juz obec-
nie realizowaé. Ich postawy charakteryzuje pasywnos$¢ podpisana niekiedy
wiarg ze sami - jako kierownicy - oraz kierowanie przez nich przedsigbior-
stwa dadza sobie rad¢ na jednolitym rynku europejskim.

* W polskich grupach kapitatlowych dokonywane sa zmiany, ktorych celem
jest podniesienie konkurencyjnosci dzialania, gtownie na rynku lokalnym.
Przeprowadzane zmiany sa zorientowane na modernizacj¢ grup, a nie na ich
gruntowng przebudowe¢ i to dokonywang z punktu widzenia uwarunkowan
dziatania w UE.

* Zarzadzanie grupa kapitatlowa wymaga odmiennych kwalifikacji i umiejgt-
nosci kadry kierowniczej niz zarzadzani pojedynczymi przedsigbiorstwami,
nawet o rozbudowanej strukturze. Ze wzgledu na krotki okres funkcjono-
wania grup kapitatlowych w Polsce, zarzadzajaca nimi kadra nie nabytla
umiejg¢tnosci kierowania tymi ztozonymi ukladami gospodarczymi.

* Skonczyta sig¢ era kierownictw grup kapitalowych, ktore pozycjg swoich
organizacji budowaty na doswiadczeniach z przesztosci i uktadach perso-
nalnych zachowanych ze starego systemu. Obecna era zarzadzania grupami
kapitalowymi wymaga od ich kierownictw nowych kompetencji, w tym takze
zwigzanych z zarzadzaniem w Unii Europejskie;j.

» Perspektywa globalizacji. W latach 90-tych minionego wieku nasilil si¢ proces
globalizacji, ktorego istota wyraza si¢ w zmianie perspektywy postrzegania zasad
i regut postgpowania, zdarzen, zachowan, dzialan oraz uznawanych wartosci
z narodowej na ogo6lno$wiatowa. Proces ten oczywiscie zmienit sposob zarza-
dzania przedsigbiorstwami. W literaturze przedmiotu spotykamy okreslenia
»globalne zarzadzanie" czy ,,globalne przedsigbiorstwo". Globalizacja odciska
tez wyrazne pigtno na polskich grupach kapitalowych. Uprawnione jest wigc
postawienie nastgpujacych wnioskow:

* Por. Grupy kapitatowe w Polsce, praca zbiorowa pod redakcja M. Romanowskiej, M. Trockiego,
B. Wawrzyniaka, Difin Sp. z o.0., Warszawa 1998 oraz Polskie grupy kapitatowe, Perspektywa
Europejska, praca zbiorowa pod redakcja B. Wawrzyniaka, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przed-
sigbiorczo$ci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, Warszawa 2002.

21



Bogdan Nogalski, Roman Ronkowski Podstawy funkcjonowania polskich grup
kapitatowych oraz ich formy organizacyjne i sposoby zarzgdzania

* Podobnie jak w UE, gdzie pojgcie ,, grupy europejskie” powoli traci na zna-
czeniu, tak i w Polsce tzw. ,polska grupa kapitatowa'" coraz rzadziej bedzie
miala racje bytu. Coraz czg$ciej natomiast bgdziemy mieli do czynienia
z grupami kapitatowymi o charakterze globalnym, w ktorych jednym z ele-
mentow begda grupy utworzone w Polsce i nawet zarzadzane przez polskich
menedzerow.

* Polska staje si¢ krajem, gdzie rozwijaja si¢ gtownie grupy kapitatowe, kto-
rych wiascicielami sa korporacje globalne umiejscowione w krajach Unii
Europejskie;j.

* Aktywne dziatania zagranicznych, a w szczegdlno$ci unijnych grup kapita-
towych, moze przyblizy¢ kierownictwom polskich grup kapitatowych sys-
temy i procedury pozwalajace skutecznie dziata¢ w Unii Europejskie;j.

¢ Nie do uniknigcia beda tu rownoczes$nie istotne zmiany w strategiach, struk-
turach, a takze kompetencjach kierownikow zatrudnionych w tych do nie-
dawna polskich grupach kapitatowych.

Zakonczenie

Dynamiczny rozwoj grup kapitatowych na §wiecie, w Unii Europejskiej, a tak-
ze w Polsce, stanowi znak czasu. Jest tez zwiastunem jak kreowac si¢ bedzie
sytuacja i zdarzenia w najblizszej przysztosci. Grupy kapitalowe staja sig¢ zatem
znakiem czasu obecnego jak i przysztego. Tak wigc uczynienie przedmiotem roz-
wazan niniejszego artykutu kilku istotnych naszym zdaniem zagadnien jest w pet-
ni zasadne. Bowiem tego typu organizacje tocza bitwe i odgrywaja priorytetowa
rol¢ w ksztaltowaniu przyszltego obrazu $wiata i funkcjonujacych w jego ramach
gospodarek.
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2. FORMY ZARZADZANIA GRUPA KAPITALOWA

Wprowadzenie

Zarzadzanie grupa kapitalowa podobnie jak zarzadzanie innymi podmiotami
gospodarczymi, wymaga istnienia okreslonego osrodka kierowniczego. Osrodki
kierownicze grup kapitalowych odznaczajq si¢ duzym zréznicowaniem co do pod-
staw wtadzy kierowniczej, form organizacyjnych i instrumentow zarzadzania. Ich
znajomos$¢ ma istotne znaczenie zaréwno dla badania grup kapitatowych jak tez
planowania i organizowania ich dziatalno$ci. W referacie przedstawiono typologig
form organizacyjnych zarzadzania grupami kapitalowymi oparta na dwoch kryte-
riach: zakresu o$rodka kierowniczego i zakresu instrumentdéw zarzadzania grupa.
Dokonano takze przegladu poszczegolnych form organizacyjnych zarzadzania grupa
kapitatowa przedstawionych w referacie.

2.1. Istota zarzadzania grupa kapitalowa

O zarzadzaniu grupa kapitalowa mozemy mowi¢ wowczas, gdy uznamy, ze
grapa kapitalowa jest czyms$ wigcej niz tylko zespotem powiazanych kapitatowo
spotek, mianowicie samodzielnym podmiotem gospodarczym. Taka perspektywa
postrzegania grap kapitatowych jest charakterystyczna dla teorii i praktyki zarza-
dzania’.

Traktowanie grap kapitatowych jako samodzielnych podmiotéw gospodarczych
zaktada, ze grupy kapitatowe sa w stanie formutowac¢ wspolne cele i zadania go-
spodarcze, dokonywac ich podziatu i rozdziatu pomigdzy uczestnikow grupy, roz-
dziela¢ zasoby potrzebne do ich realizacji oraz kontrolowa¢ i koordynowa¢é reali-
zacje¢ tych celow i zadan. Inaczej mowiac, zaktada si¢, ze grupy kapitatlowe maja
zdolno$¢ zarzadzania swoja dziatalnoS$cia.

Warunkiem wystapienia takiej sytuacji jest istnienie w grapie osrodka kierow-
niczego sprawujacego kontrolg¢ nad uczestnikami grapy. Pojgcie osrodka kierow-

* Opis innych perspektyw postrzegania grup kapitalowych znalez¢ mozna w: M. Trocki Grupy
kapitatowe - tworzenie ifunkcjonowanie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004 (przy-
gotowane do druku).
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niczego grupy wiazane jest zazwyczaj ze spotka dominujaca inaczej spotka-mat-
ka, grupy.

Inwestujac swoje kapitalty w zakup udzialéow badz akcji innych spotek, spot-
ka-matka zobowiazana jest bowiem wobec swoich akcjonariuszy do kontroli celo-
wosci i efektywnosci zainwestowanego kapitatu.

Osrodek kierowniczy grupy nie moze by¢ jednak identyfikowany wytacznie ze
spotka-matka, moze on by¢ rozszerzony na innych uczestnikow grupy w zalezno-
$ci od koncepcji i formy zarzadzania grupa.

Mowiac o sprawowaniu kontroli nad uczestnikami grupy nie mamy na mysli
kontroli w potocznym rozumieniu jako czynnos$ci sprawdzajacych i oceniajacych
zgodnos$¢ stanu faktycznego z wymaganiami, lecz o kontrol¢ w szerszym rozumie-
niu’ jako zdolno$¢ do kierowania polityka finansowa i operacyjna w celu osia-
gnigcia korzysci ekonomicznych’. Wedlug niemieckiego Instytutu Bieglych Re-
widentow (Institut der Wirtschaftspriifer) sprawowanie kontroli, czy inaczej mowiac
jednolitego kierownictwa, zachodzi wowczas, gdy spelnione sa nastgpujace wa-
runki:

« ustalone sag wspolne cele w ramach dziatalno$ci okreslonych struktur lub umo-
wa spolki,

+ ustalone sa podstawowe zalozenia polityki finansowej, inwestycyjnej, rynko-
wej 1 personalnej,

* podejmowane sa decyzje dotyczace przedsigwzigé biznesowych o specjalnym
znaczeniu,

« koordynowane sg istotne dziedziny dziatalnosci,

« dokonywana jest obsada stanowisk kierowniczych®.

2.2. Typologia form organizacyjnych zarzadzania grupami kapitalowymi

Zarzadzanie grupami kapitalowymi realizowane moze by¢ w roéznych formach
organizacyjnych. Formy te uporzadkowane sa w réznych typologiach. Ponizej
przedstawiona zostanie typologia oparta na dwoch kryteriach:

o zakresu osrodka kierowniczego grupy,

o zakresu stosowanych instrumentéw zarzadzania grupa.

W odniesieniu do pierwszego kryterium mamy do czynienia z dwoma podsta-
wowymi wariantami rozwiazan: o$rodkiem kierowniczym ograniczonym wylacz-
nie do spotki-matki i o$rodkiem kierowniczym rozszerzonym o innych uczestni-
kow grupy. Ten ostatai przypadek mozna podzieli¢ na dalsze warianty.

* Okreslenie angielskie to control i niemieckie einheitliche Leitung.
Patrz: Ustawa o rachunkowos$ci (Dz. U. Z 1994 r.. Nr 121, poz. 591 z pézn. zmian.).
" Patrz. Wirtschaflspriiferhandbuch. Institut der Wirtschaftspriifer. Diisseldorf 19% s. 1310 i dalsze.
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Do zarzadzania grupa stosowane sa przede wszystkim kodeksowe instrumenty
nadzoru wlascicielskiego’. W wielu przypadkach sa one niewystarczajace do sku-
tecznego zarzadzania grupai z tego wzglgdu rozszerzane mogaby¢ na dodatkowe,
pozakodeksowe instrumenty jak np. nadzor funkcjonalny. W zakresie instrumen-
tow zarzadzania grupa mamy wigc do czynienia z dwoma wariantami podstawo-
wych rozwiazan: instrumentami kodeksowymi i instrumentami kodeksowymi wzbo-
gaconymi o inne instrumenty.

Potaczenie tych dwoch cech zarzadzania grupami kapitalowymi - osrodka
kierowniczego grupy i instrumentow zarzadzania grupa - prowadzi do typologii
rozwiazan zarzadzania grupami kapitatowymi przedstawionej na rysunku 2.1

l Osrodek kierowniczy grupy
r
\

Tylko spélka-matka ' Spélka-matka i inni uczestnicy grupy
I e S T L T
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: |
s Wh'shigy
| 5 2 } Komorka nadzoru wiascicielskiego : Unia personalna spélek grupy
| b T . ' 5
0 = spotki-matki
MR
g 5
-
N
= b=
1Fe = |
| N
' § ‘
| : = Centrum zarzadzania ulokowane : Integracja pracownicza spolek grupy
i = B | w spolce-matce : Kolegialne instancje kierownicze grupy
= - : ] grup)
- v : (rada grupy)
| 8 s [ Spotka holdingowa zarzadcza lub  : Centrum zarzadzania grupa ulokowane
= @ | = £ .
= = | finansowa ' poza spotkami grupy
= |
&cinio)
Z

Rys. 2.1. Typologia form organizacyjnych zarzqdzania grupami kapitatowymi
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wida¢ z przedstawionej typologii do zarzadzania grupa stosowane moga
by¢ réznorodne formy zarzadzania i ich kombinacje. Od trafnosci tego doboru

zalezy w duzym stopniu skutecznos¢ i efektywno$¢ funkcjonowania grupy kapita-
towej.

* Doktadniej instrumenty wynikajace z kodeksu spotek handlowych i statutéw lub umow spotek.
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23. Przeglad form organizacyjnych zarzadzania grupami kapitalowymi

Najprostsza forma organizacyjna zarzadzania grupami kapitatlowymi jest za-
rzadzanie poprzez komorke nadzoru wlascicielskiego. Jest to komodrka organiza-
cyjna ulokowana w strukturze spotki-matki jako komoérka sztabowa zarzadu, sa-
modzielna lub wchodzaca w sktad biura zarzadu. Komorka ta przygotowuje decyzje
wtlascicielskie wynikajace zkodeksowych uprawnien wlascicielskichinadzoruje
ich wykonanie; podejmowanie decyzji wtascicielskich nalezy natomiast do zarza-
du. Sa to najcze$ciej decyzje witascicielskie zwiazane ze zgromadzeniami wspdlni-
koéwYwalnymi zgromadzeniami akcjonariuszy”, rzadziej natomiast zwigzane
z dziatalnoscia rad nadzorczych spotek-corek. Dziatalno$¢ komorki nadzoru wia-
Scicielskiego dotyczy w istocie rzeczy zarzadzania udziatami spotki-matki
w jej spotkach-corkach. O zarzadzaniu grupa kapitalowa w przypadku tej formy
organizacyjnej mozna mowic tylko wowczas, gdy zarzadzanie udziatami jest pod-
porzadkowane strategicznej wizji dziatalno$ci grupy realizowanej przez zarzad spot-
ki-matki. Gdy brak jest takiej wizji, udzialy w spotkach-corkach traktowane sa po
prostu jako inwestycje kapitatowe spotki-matki. Wielko$¢ komoérki nadzoru wia-
Scicielskiego zalezna jest od liczby spotek-corek grupy; zazwyczaj jest to komorka
kilkuosobowa. Zarzadzanie grupa kapitalowa ma w tym przypadku charakter ogdlny,
strategiczny. Problemy taktyczne i operatywne funkcjonowania grupy nie sa kon-
trolowane w zadowalajacym stopniu. Aby temu przeciwdziala¢ rozbudowuje sig
nadzor wlascicielski poprzez rady nadzorcze spotek-corek.

Wzmocnieniem kodeksowego nadzoru wtascicielskiego moze by¢ unia perso-
nalna spétek grupy. Ma ona miejsce w przypadku taczenia funkcji w organach
wladzy spotek, tzn. w radach nadzorczych i zarzadach. Dzigki unii personalnej
wzmocniona zostaje integracja grupy kapitalowej, poprawia si¢ przeptyw infor-
macjiitransferumiej¢tnosci, zwigkszasi¢ szybko$¢ podejmowania decyzji, a poza
tymnadzornad dziatalnoscia spotek-corek staje sig tatwiejszy i bardziej skuteczny
dzigki bezposredniemu wgladowi w sprawy spotek; interesy spotek sa natomiast
lepiej rozpoznane i uwzglgdnione w zarzadzaniu grupa. Unia personalna zmniej-
sza zapotrzebowanie na wysokokwalifikowana kadr¢ kierownicza w grupie, dzig-
ki temu jej pozyskanie jest latwiejsze a koszty pozyskania nizsze. Unia personalna
nie wprowadza dodatkowych instrumentéw zarzadzania lecz dzigki lepszemu wgla-
dowiw biezacadziatalno$¢ spotek grupy i lepszej komunikacji poprawia znaczaco
sprawno$¢ 1 efektywnos$¢ zarzadzania grupa". Przyktad unii personalnej zaktadow
ubezpieczeniowych wchodzacych w sktad ubezpieczeniowej grupy kapitatowe;j
INTER przedstawiony jest w tabeli 2.1.

W zaleznoS$ci od formy organizacyjno-prawnej spotek-corek: spotek z ograniczona odpowiedzial-
noscia i spotek akcyjnych.

" Patrz: P. Gotab, M. Trocki Integracja personalna w ubezpieczeniowych grupach kapitatowych,
,, Wiadomosci Ubezpieczeniowe" 2003, nr 7-8.
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Tabela 2.1.

Unia personalna zakladow ubezpieczeniowych grupy kapitatowej INTER

Nr |imie i nazwisko INTERN Polska S.A. INTER-ZYCIE Polska S.A.
Rada Nadzorcza Zarzad Rada Nadzorcza Zarzad

{1 {Jurgenlist ~ |Przewodniczacy |  |Przewodniczacy
| 2. |Heinz Fischer 31 CzlonckRady | | Czlonek Rady
[ 3. | Klaus Windeck Czlonek Rady Czlonek Rady
[ Grzegorz Brenda Czlonek Czlonek
o S | Zarzadu Zarzadu
1 5. | Pawel Jakubie Czlonek Czlonek
| 5 Fareadn i wronlisinegr s oiverJfiersedns
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Zrédlo:  www interpolska.pl

Szerszy zakres i lepszy poziom wspoldziatania mozna osiagnaé rozszerzajac
integracj¢ personalng grupy na wybrane stanowiska kierownicze i specjalistyczne;
jest to tzn. integracja pracownicza grupy. Polega ona najednoczesnym wykony-
waniu podobnych zadan w kilku spoétkach grupy przez tych samych pracownikow.
Przyktadem integracji pracowniczej jest petnienie obowiazkow pelnomocnika za-
rzadu ds. systemu zapewnienia jakosci przez ta sama osobg w kilku spotkach gru-
py objetych wspolnym systemem jakosci.

Wyzsza forma organizacyjna zarzadzania grupa kapitalowa sa kolegialne in-
stancje kierownicze grupy. Sa to ulokowane przy zarzadzie spotki-matki zespotly
utworzone w celu usprawnienia wspotdziatania uczestnikow grupy a tym samym
poprawy skutecznosci i efektywnos$ci zarzadzania grupa. Wystgpuje ona w prakty-
ce pod réoznymi okresleniami, najczgsciej jako rada grupy kapitalowej. W sktad
rady grupy wchodza przedstawiciele kierownictwa spotki-matki i1 przedstawiciele
kierownictw wszystkich Iub wybranych spétek-corek. Do rady moga by¢ wlacze-
ni, na state lub czasowo, takze eksperci wewngtrzni lub zewngtrzni. Rada odbywa
spotkania kilka razy do roku w celu wymiany informacji o sytuacji w grupie, przed-
stawienia i przedyskutowania planowanych wspolnych przedsigwzigé, przekaza-
nia wytycznych dziatania, wymiany do§wiadczen itp. Jak z tego wynika rada pelni
przede wszystkim funkcje informacyjno-doradcze, rzadziej funkcje decyzyjne.
Dziatalno$¢ rady moze by¢ rozszerzona o wspoétdziatanie w specjalistycznych dzie-
dzinach realizowane zazwyczaj w ramach komisji rady. Zapleczem merytorycz-
nym rady grupy jest komoérka nadzoru wilascicielskiego oraz komorki funkcjonal-
ne spotki-matki i spotek-corek”. Przyktadem instancji kolegialnej zarzadzania grupa

" Szersze informacje na temat rady grupy kapitalowej znalez¢ mozna w: B. Nogalski, Z. Kreft
Wspotdziatanie przedsigbiorstw w grupie kapitalowej, w pracy zbiorowej pod red. M. Romanow-
skiej i M. Trockiego Przedsigbiorstwo partnerskie, Difin, Warszawa 2002.
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kapitatlowa jest tzw. Forum Kierownicze medialnej grupy kapitatowej Orcla Press
Polska. Forum wprowadzono w grupie w potowie lat 90-tych jako regularne spo-
tkania kierownictwa Orcla Press Polska z kierownictwami jej spotek podporzad-
kowanych zajmujacych si¢ wydawaniem roznych tytutow prasowych. Forum Kie-
rownicze odbywa si¢ kilkakrotnie w ciagu roku i ma za zadanie ,,okre$lanie
wspolnych celow, kierunkow strategii i istotnych wartosci, a poprzez to skuteczne
zarzadzanie i osiaganie wymiernych korzysci ze wspolpracy" a takze ,,wprowa-
dzanie 1 koordynowanie wspolnych projektow, majacych na celu osiaganie efek-
tow synergicznych w grupie""”.

Poniewaz ta forma wspotdziatania sprawdzila sig, postanowiono powotaé in-
stancje kolektywne wyspecjalizowane w okreslonych problemach zarzadzania grupa:
* Forum Ekonomiczne, odbywane kilka razy w roku, majace na celu informowa-

nie o doswiadczeniach i zmianach w zakresie sprawozdawczo$ci do spotki-

matki, wymiany informacji i do§wiadczen pomigdzy spoétkami, przeprowadza-
nia wspolnych projektow, prezentacji wiedzy przydatnej w pracy dzialow
ekonomicznych i ksiggowych itp.

¢ Forum Marketingowe, odbywane dwa razy do roku, w celu prezentacji wy-
nikow badan czytelnictwa i badan marketingowych, wymiany informacji
i doswiadczen z zakresu dziatalno$ci rynkowej, uzgadniania wspolnej polityki
i wspolnych projektow rynkowych, doskonalenia umiejgtnosci marketingo-
wych itp.

* Forum Redakcyjne, odbywane kilkakrotnie w roku, w celu organizowania
i wspierania wspo6lnych przedsigwzigé¢ redakcyjnych, wymiany pomystéw i do-
$wiadczen dziennikarskich i redakcyjnych, doskonalenia umiejgtnosci organi-
zacyjnych pracy redakcyjnej itp.

* Forum Informatyczne, odbywane dwa razy do roku, po§wigcone wymianie in-
formacji i do$wiadczen informatycznych pomigdzy spétkami, informowaniu
o nowych rozwiazaniach i produktach informatycznych, opracowywaniu pro-
pozycji wspolnych rozwiazan i projektow w dziedzinie informatyki itp".

W miarg rozwoju problematyki wspotdziatania uczestnikéw grupy podejmo-
wanej przez instancje kolegialne zarzadzania grupa wystapi¢ moze koniecznos$é
stworzenia trwatych struktur wspomagajacych dzialalno$¢ tych instancji.

W ten sposéb tworzy si¢ nastgpna, wyzsza forma organizacyjna zarzadzania
jako tzw. centrum zarzadzania grupa. Centrum zarzadzania grupa jest to profe-
sjonalna, trwata struktura organizacyjna utworzona w celu zarzadzania grupa. Cen-
trum to moze by¢ ulokowane poza strukturami spotek grupy lub w strukturze spot-
ki-matki. W zaleznosci od rodzaju grupy i koncepcji zarzadzania nig zakres i formy
dziatalnos$ci centrum zarzadzania moga by¢ rézne. Centra zarzadzania grupa sa

" Sprawozdanie z dzialalnosci grupy Orcla Media za rok 1998, s. 5.
" Ibidem.
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szczegolnie przydatne w grupach, ktorych dziatalno§¢ wymaga nie tylko koordy-
nacji strategicznej ale takze taktycznej i operatywnej, tzn. w operacyjnych grupach
kapitatlowych. Przyktadem centrum zarzadzania grupa ulokowanego poza spotka-
mi grupy jest tak zwane Centrum Korporacyjne Grupy PZU przewidziane w jej
strategii opracowanej w 2003 roku”. Ma by¢ ono ,,odpowiedzialne za planowanie
strategiczne oraz monitorowanie wynikow grupy i doprowadzi¢ do wigkszej inte-
gracji spotek PZU zapewniajacej efektywna kontrolg zarzadcza a takze bogatsza
i lepszajakosciowo ofert¢ produktéw, co pozwoli wzmocni¢ jednolity wizerunek

nie

grupy""”.
Struktura Grupy PZU obejmujaca Centrum Korporacyjne przedstawiona jest
na rysunku 2.2.

Centrum Korporacyjne e
PZU PZU PTE TFI
S.A. Zycie PZU PZU
S.A. S.A. S.A. Ustugi
e 30 wspolne
Opracowanie, administracja i obstuga produktow
J 1 Ji g [ 1
Sprzedaz i obstuga klienta >

Rys. 2.2. Struktura Grupy PZU wg nowej strategii
Zrédilo: M. Moskalewicz, Strategia grupy PZU, . Swiat PZU" 2003, Nr 5-6, s. 4-7.

Zakres dzialalno$ci Centrum Korporacyjnego ma obejmowaé nastgpujace za-
gadnienia funkcjonowania Grupy:

e strategiczne zarzadzanie kadrami,

e planowanie finansowe i controlling,

» zarzadzanie ryzykiem i skarb,

« planowanie i raportowanie (w tym konsolidacja budzetu),

» public relations i komunikacj¢ korporacyjna,

" Patrz: M. Moskalewicz Strategia Grupy PZU, ,,Swiat PZU" 2003, Nr 5-6, s. 4-7.
" Ibidem.
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e audyt wewngtrzny,

* strategi¢ podatkowa,

* obslugg prawna,

» strategi¢ IT,

e planowanie i realizacjg strategii,

e strategig ochrony informacji,

+ strategi¢ marketingowa

e organizacjg, procesy 1 procedury wspotdziatania.

Centrum zarzadzania grupa ulokowane poza spotka-matka grupy wystgpuje rzad-
ko, najczgsciej mamy do czynienia z lokalizacja centrum zarzadzania grupa
w strukturze spotki-matki.

Rozwoj problematyki zarzadzania grupa w operacyjnych grupach kapitalowych
powoduje konflikt z problematyka zarzadzania wlasna dziatalno$cia operacyjna
spotki-matki. Jesli zakres tej dziatalnosci jest dostatecznie duzy i zré6znicowany
sktania¢ to moze do wylaczenia dziatalno$ci operacyjnej ze spotki-matki i pozo-
stawienia w jej strukturze wytacznie problematyki zarzadzania grupa. W ten spo-
sob spotka-matka przeksztatca si¢ w holdingowa spotke zarzadzajaca a grupa
w zarzadcza grupg kapitatowa'.

Przeksztatcenie operacyjnej w zarzadcza grupg kapitatowa dokonane moze by¢
przede wszystkim poprzez wydzielenie dziatalno$ci operacyjnej z istniejacej spot-
ki-matkiw postaci podporzadkowanej operacyjnej spotki-corki (outsourcing kapi-
tatlowy) 1 pozostawienie w spotce-matce wytacznie funkcji zarzadzania grupa. Inna
mozliwoscia przeksztalcenia tego rodzaju jest utworzenie nowej sp6tki holdingo-
wej zarzadczej i przekazanie do niej udzialow lub akcji w istniejacych spotkach
operacyjnych.

Podsumowanie

Przedstawione powyzej formy zarzadzania grupa kapitalowa sa w réoznym za-
kresie wykorzystywane w praktyce funkcjonowania polskich grup kapitatowych.
Brak jest wprawdzie systematycznych badan tego zagadnienia, jednak na podsta-
wie licznych obserwacji polskich grup kapitatowych sformutowaé¢ mozna wiary-
godne wnioski.

Najbardziej rozpowszechniona formazarzadzania jest zarzadzanie grupa przy
pomocy komorki nadzoru wlascicielskiego. Komorki takie, czasem zredukowane
do jednego stanowiska, wystgpuja we wszystkich prawie polskich grupach kapita-
lowych. Zarzadzanie grupa w tej formie wzmacniane jest czgsto unia personalna

" Opis typowych form grup kapitatlowych znalez¢ mozna w: P. Gotab, M. Trocki Zarzqdzanie ubez-
pieczeniowymi grupami kapitatowymi, w pracy zbiorowej pod redakcja J. Monkiewicza Podstawy
ubezpieczen. Tom III - przedsiebiorstwo, Poltext, Warszawa 2003.
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spotek grupy. Jest ona najczgs$ciej ograniczona do najwazniejszych, strategicznych
spotek grupy. Problemem jest tu jako$§¢ unii personalnej; cz¢sto ma ona charakter
formalny a zaangazowanie czlonkéw wtadz spotek tworzacych unig¢ personalna
bywa niewielkie. Integracja pracownicza stosowana jest sporadycznie w polskich
grupach kapitatowych.

Rzadko stosowane sa takze w zarzadzaniu grupa kolegialne instancje kierowni-
cze. Do instancji takich nie mozna bowiem zaliczy¢ niesformalizowanych spotkan
kierownictw spolek grupy praktykowanych w wielu polskich grupach.

Centra zarzadzania grupa ulokowane poza struktura spotek grupy naleza do
wyjatkowych rozwiazan zarowno w polskich jak tez w zagranicznych grupach
kapitatowych. Jest to zrozumiale, bowiem jest to rozwiazanie potowiczne wynika-
jace najczgsciej z niemozno$ci ulokowania centrum zarzadzania w strukturze spot-
ki-matki (tak jest przyktadowo w grupie PZU).

Centra zarzadzania ulokowane w strukturze spotki-matki nie sa rozpowszech-
nione w polskich grupach kapitalowych w zadowalajacym stopniu. Wynika to
z jednej strony z niechgci uczestnikoéw polskich grup kapitalowych do bardziej
intensywnej integracji wspotdziatania w ramach grupy, z drugiej za$ strony z nie-
chgci do dublowania struktur zarzadzania i wynikajacych z tego kosztow.

Czgste saw praktyce rozwiazania potowiczne polegajace na centralnej koordy-
nacji dziatalnos$ci grupy przez zarzad spotki-matki przy pomocy komorki nadzoru
wlascicielskiego 1 centralnych komorek funkcjonalnych spotki-matki.

Ok. 90 % polskich grup kapitalowych dziata w formie grup operacyjnych, pod-
czas gdy w krajach rozwinigtych udziat grup tego rodzaju wynosi ok. 60%; zarzad-
cze grupy kapitalowe maja w Polsce udziat zaledwie o§mioprocentowy podczas
gdy w krajach rozwinigtych az trzydziestoprocentowy. Zarzadzanie grupa przy
pomocy holdingowej spotki zarzadczej, charakterystyczne dla zarzadczych grup
kapitatowych, jest w zwiazku z tym w Polsce ograniczone. W przysztosci wiele
polskich operacyjnych grup kapitatowych ulegnie przeksztalceniu w grupy zarzad-
cze 1 zarzadzanie przy pomocy holdingowe] spoiki zarzadzajacej rozpowszechni
sie.

Jak wida¢ z przedstawionego podsumowania, w polskich grupach kapitalowych
istnieje wiele niewykorzystanych mozliwos$ci usprawnienia zarzadzania. Przed-
stawiony przeglad form zarzadzania grupami kapitalowymi ma za zadanie zwro-
cenie uwagi na te niewykorzystane mozliwosci.

Bibliografia

1. Gotab P., Trocki M., Integracja personalna w ubezpieczeniowych grupach ka-
pitatowych, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe", 2003, Nr 7-8.
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Stanistaw Piocha

3. TEORETYCZNE PODSTAWY ZARZADZANIA W ORGANIZA-
CJACH WIELOPODMIOTOWYCH. ANALIZA POROWNAWCZA

Wprowadzenie

Wigkszos$¢ wspotczesnych duzych przedsigbiorstw dziatajako przedsigbiorstwa
mi¢dzynarodowe Iub wielonarodowe. Przedsigbiorstwa mig¢dzynarodowe sa ulo-
kowane gtownie w jednym kraju, jednakze znaczna cz¢$¢ swoich zasobow albo
dochoddéw uzyskuja w innych krajach. Do tego opisu przystaja wsrod przedsig-
biorstw spedycyjnych - Schenker, DHL i Raben. Przedsigbiorstwo wielonarodo-
we dziata na rynku §wiatowym, na ktorym nabywa surowce, pozycza $rodki, wy-
twarza produkty i nastgpnie sprzedaje je. Utworzenie grupy kapitatowej moze by¢
korzystne dla przedsigbiorstwa dominujacego, jak rowniez dla przedsigbiorstw
zaleznych. Spoétka nadrzgdna uzyskuje mozliwos¢ zespolenia duzego potencjatu
kapitatowo-produkcyjnego ijego wykorzystania dla swych zadan strategicznych.
Powstanie grup kapitalowych ocenia sig jako korzystne dla zdynamizowania roz-
woju gospodarczego, jednak mogaz ich strony wystapi¢ tendencje monopolistyczne.
Zarzadzanie w grupie kapitalowej polega na kierowaniu praca przedsigbiorstw nad-
rzgdnych i1 podrzgdnych dla osiagnigcia nakreslonych celow gospodarczych
w sposob jak najbardziej efektywny, czyli zgodny z zasada gospodarnosci.

3.1. Podzial rol w procesie zarzadzania

W strukturach holdingowych takich jak Schenker - BTL mozna wyréznic
(szczegoblnie w spotkach podporzadkowanych jak Spedpol) dwa podstawowe uktady
wzglednie samodzielne, nazwane rowniez systemami:

1. System wytwarzania - wystgpujacy na ogoétjedynie w spotkach podporzadko-
wanych. W przypadku Spedpolu jego zadaniem jest §wiadczenie ustug trans-
portowo-spedycyjnych na terenie Polski:

a) indywidualny - czyli zamknigty w ramach okre$lonej spotki, gdzie powsta-
je gotowy produkt. W przypadku Spedpolu wszelkie tadunki krajowe typu
SPEDPOL-PACZKI, drobnica i tadunki czgsciowe Swiadczone na zlecenie
przedsigbiorstwom polskim,
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b) komplementarny - czyli powiazany z innymi spotkami poprzez przekazy-
wanie okre§lonych poétproduktow. W przypadku Spedpolu przesytki z in-
nych krajow do odbiorcéw znajdujacych si¢ na terenie Polski oraz tadunki
z Polski do klientow znajdujacych si¢ zagranica.

2. System zarzadzania - ktoremu przepisuje si¢ hierarchicznie wyzszy poziom,
uzasadniony charakterem i zbiezno$cia procesow i realizowanych funkcji za-
rzadzania w spotkach podporzadkowanych, a zwlaszcza spotce nadrzedne;j.
Struktura wtadzy spotek spedycyjnych wywiera wplyw na system zarzadzania.

Dotyczy ona wtladzy spotek podporzadkowanych oraz formy zarzadu spotki nad-

rze¢dnej':

* jezeli w spotkach podporzadkowanych sa petne witadze, tzn. zarzad, rada nad-
zorcza i walne zgromadzenie - to spotka nadrzgdna musi sig liczy¢ chocby
tylko z uprawnieniami ich rad nadzorczych i nie moze pozostawia¢ spotce pod-
porzadkowanej wigkszej swobody niz spotkom, w ktérych nie ma tych orga-
noéw (np. Spedpol),

* gdy zarzad nie jest wydzielony - zarzad spoiki nadrzgdnej odgrywa podwdjna
rolg tzn. jest zarzadem spotki prowadzacej okreslona dziatalno$¢ gospodarcza
na podstawie kryterium funkcjonalnych - co w znacznym stopniu wplywa na
ograniczenie samodzielno$ci gospodarczej spotek podporzadkowanych,

* gdy zarzad jest wydzielony - spotka nadrzgdna ogranicza do minimum swoje
funkcje gospodarcze, a koncentruje si¢ glownie na funkcjach zarzadzania oraz
przewaznie zajmuje si¢ zarzadzaniem finansami.

W holdingu zarzadzajacym spoétka nadrzgdna (Schenker) zajmuje si¢ szeroko
pojetym kierowaniem podrzgdnymi jej spotkami (Spedpol-Polska, Kitolinia-Fin-
landia). Polega ono na:

* ustaleniu jednolitej wiazki celow, zwlaszcza dlugookresowej polityki gospo-
darczej calego holdingu;

+ ustalaniu jednolitej organizacji i okreslaniu zakresu kompetencji poszczegol-
nych spétek holdingu, warunkujacych jednolito§¢ dziatania tych spotek;

» realizacji jednolitego kierowania i wydawania wskazowek (decydowaniu);

* uzgadnianiu dzialan zgodnie z zasada jednolito$ci podejmowanych przedsig-
wzieé;

+ jednolitej kontroli osiggania celow.

Efektywny i sprawny przebieg procesu wymaga zsynchronizowania caloksztattu
dziatan w powiazania przestrzenne i zachodzenie zdarzen w ustalonej kolejnosci.
Szczegolnie synchronizacja jest niezbgdna w uktadzie czasowym. W odniesieniu
do zarzadzania procesem w transporcie najbardziej istotna jest zdolno$¢ wyko-

" Por. B. Nogalski, R. Ronkowski Zarzqdzanie holdingiem, wyd. ORGMASZ, Warszawa 1996,
s. 105.
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nywania czynno$ci w ustalonym przedziale czasu. Cato§¢ dzialan wielopodmioto-
wych musza wykazywac okre$lony stopien zorganizowania, aby w rezultacie osia-
gna¢ powodzenie.

»Podstawowa forma organizacji procesu przemieszczania jest dziatanie wielo-
podmiotowe (kolektywne). Poszczegdlne fazy procesu transportowego, czy prze-
wozowego sa realizowane przez ré6znych wykonawcow. Nawet sam przewdz moze
by¢ wykonywany kolektywnie, np. $srodkami transportu morskiego, lotniczego,
kolejowego. Dzialania wielopodmiotowe sa dominujaca forma organizacji w trans-
porcie 0s6b i tadunkow i moga by¢ wykonywane zespotowo lub grupowo"”.

Ze wzgledu na wagg rozwiazywania problemow i podejmowania decyzji oraz
stopien trudno$ci zwiazany z odwracalnos$cia decyzji dzieli si¢ zarzadzanie na stra-
tegiczne i operacyjne”. W przedsigbiorstwach dziatajacych w otoczeniu rynko-
wym wyrozniaja si¢ trzy poziomy strategii™:

a) strategi¢ przedsigbiorstwa (korporacji) zwiazana z wyborem portfela produk-
tow - rynkow,

b) strategi¢ konkurencyjna dotyczaca konkretnego produktu lub rynku i okresla-
jaca sposob konkurowania,

c) strategi¢ funkcjonalna - produkcyjna marketingowa logistyczna itp. (rys. 3.1.)

Wysoka 4
Znaki zapytania Gwiazdy
2 Ladunki czesciowe Spedpol — paczki
Dynamika Rynku e peap .
Psy Dojne krowy
Ladunki calopojazdowe Drobnica

Niska

v

Niski
Rys. 3.1. Matryca wzrostu i udzialow dla organizacji Schenker

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o G. S. Day , Diagnosing the Product Portfolio”, wyd. Jour-
nal of Marketing, 1977, nr 2, s. 34,

" W. Bakowski Podstawy organizacji i zarzqdzania w transporcie, wyd. Komunikacji i Laczno$ci,
Warszawa 1987, s. 30.

* Por. J. Goscinski Sterowanie i planowanie. Ujecie systemow, wyd. PWE, Warszawa 1982, s. 193.

* Por. K. Obtoj, M. Trybuchowski Zarzqdzanie strategiczne, wyd. PWN, Warszawa 1995, s. 134.
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Na rysunku 3.1. 0$ pionowa zaznaczona jest jako roczna stopa wzrostu rynku,
czyli wzrost tacznej sprzedazy na rynku, na ktérym funkcjonuje dany biznes. O$
pozioma, to wzgledny udzialt w rynku, odnosi si¢ do udziatu w rynku poszczegdl-
nych rejonéw w porownaniu do udziatu najwigkszego konkurenta.

Pierwszy poziom wystepuje w Spedpolu, jako przedsigbiorstwo dzialajace
w koncernie migdzynarodowym. Spedpol oferuje produkty na kraj oraz w spedycji
migdzynarodowej jakim jest PCS (przesylki caty $wiat). Schenker stosuje zasadg,
ze kupowane przez niego przedsigbiorstwa na lokalnym, krajowym rynku powin-
ny by¢ liderem lub wiceliderem w przeciwnym razie sa one odsprzedawane. Stra-
tegie funkcjonalne sa elementem ogdlnej strategii przedsigbiorstwa.

3.2. Tworzenie strategii - funkcja planowania

Planowanie stanowi szczeg6lny rodzaj podejmowania decyzji - biezacych (tak-
tycznych i operacyjnych) oraz strategicznych. Opracowanie plandéw strategicznych
czy biezacych w przedsigbiorstwie jest przedsigwzigciem skomplikowanym. Pla-
ny w grupie kapitatlowej powinny charakteryzowac¢ si¢ szeregiem cech: zgodno-
$ciaz celami grupy kapitatlowej ijej misja, uwzglednieniem przewidywanych zmian
w jej migdzynarodowym otoczeniu, wzigciem pod uwage potencjatu produkcyj-
no-uslugowego wszystkich spotek, realnoscia stawianych zadan, wewngtrzna zgod-
nos$cia poszczegodlnych planoéw spotek.

Przedsigbiorstwo moze formulowac strategie na poziomie przedsigbiorstwa,
autonomicznej jednostki gospodarczej lub na poziomie funkcjonalnym. Strategia
na poziomie przedsigbiorstwa jest kursem wytyczonym dla catej organizacji. Zaj-
muje si¢ przede wszystkim zasiggiem i dystrybucja zasobow oraz pozwala zadecy-
dowa¢ na jakich rynkach bgdziemy konkurowaé. Przedsigbiorstwa spedycyjne pod
wzgledem techniki sa jedynymi z najbardziej nowoczesnych organizacji. Pozwa-
laja im na to nowoczesne systemy informacyjne oparte na systemach informatycz-
nych. Dodatkowo nowoczesny system linii regularnych pozwala na szybkie, bez-
pieczne i wysokiej jakoSci przemieszczanie si¢ przesytek.

Stad przedsigbiorstwa spedycyjne zabiegaja o klientow produkujacych wyroby
wysoko przetworzone, dla ktérych najwazniejsza jest godzina dostawy, pobranie
gotowki za towar i/lub potwierdzony dokument zwrotny, czyli ustugi dodatkowe
a nie samo przemieszczenie przesytki. Przedsigbiorstwa te interesuje wysoka ja-
kos$¢ dostaw, gdzie nie wystgpuja nieprawidlowos$ci np. z przekazywaniem pobran
za towar. W takim przypadku nawet stosunkowo wysoka cena dla klienta nie sta-
nowi problemu. Dla Servisca rynkiem stanowiacym o jego sukcesie jest sprzedaz
wysytkowa takich organizacji jak Oriflame czy Avon. W zupelnie inny sposob
realizuje swoja strategi¢ Schenker i Raben, dla ktorych nadawcami i odbiorcami sa
przedsigbiorstwa -,,bussines to bussines". Dodatkowo Schenker realizuje strategie
wchodzenia w nisze rynkowe, czyli obstugg hipermarketow. Na rys. 3.2. pokazano
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powiazania pomigdzy formulowaniem i realizacja strategii na wszystkich trzech
poziomach. Na poziomie ogdlnym cykl zlozony z formutowania i wdrazania roz-
poczyna sig na szczeblu przedsigbiorstwa, a nastgpnie przebiega systematycznie
poprzez szczebel jednostki autonomicznej i szczebel funkcjonalny. Ponizszy sche-
mat oddaje ogdlny charakter planowania strategicznego.

FORMULOWANIE REALIZACJA
- Doayz k akach O na h rynkach
g CYZ)i ak) nkac =< R w
strategia firma ma ki popr i aliie
s 3o SCHEN decyzja o wejécie RECRPY, SOWE JEe
przedsigbiorstwa | SCHENKER- decyziao SCHENKER - uruchomienie systemy
w segment hipermarketéw / o
FORMULOWANIE REALIZACJA
2 Decyzje, jak konkurowaé na Wykonywanie strategii wybranych dla
Stl‘alegla kazdym z wybranych rynkow kazde) driedzin alalnoécs
s . SPEDPOL- podpisywanie SPEDPOL- str a dyferencjacji
au‘ﬂnom](z“e‘] uméw indywidualnych z rozwoju rynku i produkiu
jednoslki klientami dostarczajacymi do
F- siect oraz z sieciami na dostawe
2 do nich
gospodarczej
FORMULOWANIE REALIZACJA
Decyzje o tym, jak podchodzi - Wykonywanie strategii wybranych dla
= do kazdej funkcji w organizacji kazdej funkcji
Strﬂtegla SPEDPOL.- traktowanie 3! SPEDPOL - dostawy w okna czasowe
2 priorytetowo dostaw do sieci do sieci. wykorzystywanie wolnych
funkcjonalna e A przestrzeni Iadunkowych w celu
minimalizacj kosztow

Rys. 3.2. Formulowanieirealizacja strategiina trzech poziomach

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o: 1. MacMillan: Controling Competitive Dynamics by

Taking Strategie Initiative, Wyd. The Academy of Management Executive, 1988, s. 111-118.

Strategia na poziomie funkcjonalnym oznacza, ze organizacja buduje strategie
funkcjonalne dla kazdego z gléwnych obszaréw, w ktorych dziata. Najbardziej
powszechne funkcje to marketing, produkcja, zasoby ludzkie oraz badania i roz-
woj. Warto rowniez dokona¢ rozréznienia pomigdzy formutowaniem i wdraza-
niem strategii”. Formutowanie strategii jest procesem tworzenia lub okre§lania
strategii dla danej organizacji, natomiast wdrazanie strategii to metody, za pomoca
ktorych strategie te sa wykorzystywane w ramach organizacji.

Rozpowszechnionym narzgdziem uzywanym do zarzadzania dziatalnoscig zdy-
wersyfikowana jest podejscie oparte na portfelu przedsigbiorstwa. Zaktada ono
spojrzenie na przedsigbiorstwo jako na zbior jednostek, z ktorych kazda moze
mie¢ swoja konkurencyjna strategi¢”. Punktem wyjscia przy wykorzystaniu po-

Por. I. MacMillan Controling Competitive Dynamics by Taking Strategie Initiative, wyd. The
Academy of Management Executive, 1988, s. 111-118.

Por. T. Deal, A. Kennedy Corporate Cultures - The Rights and Rituals of Corporate Life, wyd.
Addison-Wesley, Reading, Mass., 1982.
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dejscia portfelowego jest zidentyfikowanie w ramach przedsigbiorstwa poszcze-
gblnych strategicznych jednostek operacyjnych. W przypadku Schenkera - Sped-
pol na terenie Polski.

Spedpol jest odrgbna, autonomiczna jednostka - posiadajaca i realizujaca swoj
wtasny budzet. Posiada wlasna misj¢, ma swoich konkurentéw oraz wtasna niepo-
wtarzalna strategig, odrgbna od strategii innych jednostek w tej samej organizacji.
Po zdefiniowaniu jednostek w ramach przedsigbiorstwa nast¢pnym krokiem jest
ich klasyfikacja. Okres$lenie strategicznych jednostek operacyjnych w przedsig-
biorstwie pozwala wyznaczy¢ tym jednostkom cele i odpowiednie fundusze. Jed-
nostki te przekazuja swoje plany do centrali, ktora je zatwierdza albo odsyta do
korekty. Podejmujac decyzje kierownictwo nie moze opiera¢ si¢ tylko na wraze-
niach i potrzebuja narz¢dzi analitycznych do klasyfikacji jednostek operacyjnych
(spedytoréw krajowych) wedtug tkwiacego w nim potencjatu tworzenia zysku.
Podstawowy poziom planowania strategicznego obejmuje opracowanie strategii
funkcjonalnych. Koncentruja si¢ one na sposobie podejsScia przez organizacje do
jej podstawowych dziatan funkcjonalnych.

Plan wysylek
—_—,
Umowa Plan produkcyjny

Plan kontroli
Zamirecsmic Zlecenia produkcyjne
Programy sterujace

Zlecenie wewnegtrzne ——9 Etykiety
Informacje

Nota przewodnia Inf. o planie produkc;ji

EaIEaaRy:

Zapotrzebowanie zakupu

Rys. 3.3. Charakterystyka procesu produkcyjnego w grupie kapitatowej Berli-
ner LuftSp. z o.o.

Zrodlo:  opracowanie wiasne.

W produkcyjnych organizacjach wielopodmiotowych przygotowanie pro-
cesu produkcji jest zaplanowane zgodnie z przyjgtymi zasadami. Odpowie-
dzialno$¢ za proces przygotowania produkcji ponosza kierownicy dziatow
przygotowania produkcji w kazdej ze spotek. Na rysunku 3.3. pokazana jest
charakterystyka procesu przygotowania produkcji w grupie kapitatlowej Berli-
nerLuft Sp. z o.o.
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Poréwnujac proces planowania w spedytorskich i produkcyjnych grupach ka-
pitatowych nalezy stwierdzi¢, ze proces planowania w przedsigbiorstwach pro-
dukcyjnych obejmuje wigkszy okres czasu, a w przedsigbiorstwach spedycyjnych
jest bardziej szczegdtowy.

Opracowywanie planow jest przedsigwzigciem skomplikowanym, w ktorym
uczestniczy naczelne kierownictwo organizacji wielopodmiotowej i wszystkie jed-
nostki organizacyjne.

33. Organizowanie jako funkcja zarzadzania w organizacjach wielopodmio-
towych

Organizowanie w przedsigbiorstwach spedycyjnych obejmuje przyporzadko-
wanie i koordynacj¢ zadan, jakie maja by¢ realizowane przez jednostki organiza-
cji oraz przydziatl i dystrybucjg¢ zasobow niezbgdnych do ich wykonania. Im przed-
sigbiorstwo jest wigksze, im bardziej skomplikowany jest przedmiot jego
dziatalno$ci, im liczniejsze i rdéznorodniejsze sa jego powiazania ze §wiatem ze-
wngtrznym oraz im trudniejsze sajego warunki dziatania, tym wigkszego znacze-
nia nabiera jego funkcja organizowania. Organizujac dzialalno$¢ przedsigbiorstwa
ustala si¢ podziat pracy, wyznacza sig¢ szczegdétowe zadania, dostarcza niezbgdne
srodki, ustala si¢ procedury postgpowania, koordynuje dziatalnos$¢ oraz okresla
ich uprawnienia decyzyjne”. Odzwierciedleniem stosunkéw organizacyjnych sa
wigzi organizacyjne, ktore wyrazaja stosunki migdzy stanowiskami pracy a ko-
morkami organizacyjnymi, w ktorych te zasoby zostaly zlokalizowane, oraz mig-
dzy stanowiskami pracy i komorkami a przedsigbiorstwem. Stosunki te rozpatry-
wane sa ze wzgledu na realizacj¢ okreslonych celéw a ich odbiciem jest struktura
organizacyjna przedsigbiorstwa”.

Struktura macierzowa charakterystyczna dla przedsigbiorstw spedycyjnych-
niekiedy okre$lanajako system podwéjnego podporzadkowania, jest forma hybry-
dowa zmierzajaca do osiagnigcia korzysci przez wspoétistnienie dwoch typow struk-
tur. W efekcie pracownicy maja dwoch szefow, tzn. pracuja w dwoéch liniach pod-
porzadkowanych. Jedna z nich ma charakter funkcjonalny lub zaktadowy. Druga
stanowi pozioma naktadke, taczaca ludzi z réznych zaktadow lub dziatow funkcjo-
nalnych w zespo6t zadaniowy lub roboczy, na czele ktorego stoi kierownik progra-
mu lub zespotu. Kierownik ten jest specjalista w przedmiocie dzialania zespotu.
Ponizej przedstawiona jest struktura macierzowa Schenkera (rys. 3.4).

Przy ponizszej strukturze wystgpuja mozliwosci wtasciwego powiazania za-
rzadzania biezaca dzialalno$cia w tradycyjnej strukturze hierarchicznej z zarza-

* Por. S. Sudot Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Teoria ipraktyka zarzqdzania,
Wyd. TNOiK, Torun, 2002, s. 204.
* Por. J. Duraj Podstawy ekonomiki przedsiebiorstw, PWE, Warszawa, 2000, s. 77.
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dzaniem przedsigwzigciami, ktére maja charakter nie rutynowy, lecz innowacyjny,
co zapewnia przedsigbiorstwu wigksza elastycznoseé.

PREZES

Dyrektor ds Dyrektor ds Dyrektor ds Dyrektor ds
Rozwoju i Produkciji Finansowych Personalnych
Marketingu

Rejon nr 1

Rejon nr 2

Rejon nr ....

Rejon nr 6

Rys. 3.4. Struktura macierzowa w organizacji gospodarczej Schenker
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z przedsiebiorstwa Schenker.

W przypadku spotki podrzgdnej BerlinerLuft Sp. z 0.0. mozemy mowi¢ o struk-
turze dywizjonalnej ze wzgledu na dwa zaklady produkcyjne - jeden w Koszalinie
a drugi w Niemodlinie. Zaktady produkcyjne, jak i rejony w spedytorskich organi-
zacjach wielopodmiotowych nie sa jednostkami autonomicznymi, lecz w przed-
sigbiorstwach spedycyjnych dyrektorzy rejondow maja wigksza samodzielnosé
w podejmowaniu decyzji dotyczacych ich jednostek.

3.4. Elementy zarzadzania zasobami ludzkimi - motywowanie w organiza-
cjach wielopodmiotowych

W procesie zarzadzania zespotami ludzkimi rownie wazne staje si¢ znajomos¢
umiejg¢tnosci, zdolnosci, mozliwosci, oczekiwan i potrzeb podwtadnych. Nalezy
bowiem pamigta¢, ze funkcjonowanie kierownika w duzej mierze uzaleznione jest
od tego, na ile spelnia on oczekiwania podwtadnych, takze jesli chodzi o ich przy-
szte plany zwiazane z praca zawodowa.
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Mozliwosci realizacji wymagan zmieniaja si¢ w trakcie uplywu czasu od pod-
jecia zatrudnienia, jak ijego przetozonego. Pracownik lub jego przetozony, ktory
w poczatkowym okresie dobrze radzil sobie z wypelnianiem obowiazkow zawo-
dowych, po pewnym czasie moze popas¢ w schematyzm dziataniairutyng. Instru-
mentem podwyzszaniajakosci zarzadzania w grupie kapitalowej Schenkera na te-
renie Polski jest przeprowadzane raz w roku badanie Indeksu Lidera.

Indeks Lidera stuzy przede wszystkim doskonaleniu stylu kierowania zespota-
mi, promowaniu otwartej komunikacji migdzy przetozonymi a podwtadnymi oraz
systematycznemu planowaniu dziatan na rzecz jako$ci dzialania oséb na stanowi-
skach kierowniczych. Kwestionariusz Indeksu Lidera dostarczany jest kazdemu
pracownikowi, nastgpnie anonimowo wypelniony i dobrowolnie wystany pod wska-
zany adres. Wyniki badania w postaci Srednich ocen w poszczegdlnych punktach
sa adresowane do rak osoby ocenianej oraz jej przelozonych. Oceniany Lider pre-
zentuje otrzymane wyniki podlegtym pracownikom podczas ,,rozmowy rozwojo-
wej", w ktorej przedstawia plan dziatan na rzecz poprawy stabszych aspektow
swojego funkcjonowania jako szefa.

Postawy i zachowania maja zasadnicze znaczenie w dziatalno$ci gospodarcze;j
przedsigbiorstwa, gdyz od pragnienia pracy, zdolno$ci wykonywania pracy oraz
oceny i uznania jej efektow zalezy skutecznos$¢ i efektywno$¢ systemu zarzadza-
nia przedsigbiorstwem. Zatem istotna rolg¢ odgrywa funkcja motywacyjna w pro-
cesie zarzadzania zespolami ludzkimi.

Motywowanie jest rozumiane jako oddziatywanie na pracownikow w celuwy-
warcia na nich okreslonych postaw i zachowan.

Grupa kapitalowa Schenker daje mozliwo$¢ rozwoju zawodowego poprzez
szkolenia i awansu np. specjalista d/s handlu po podniesieniu swoich kwalifika-
cji 1 zdaniu egzaminow moze sta¢ si¢ konsultantem logistycznym oraz podwyz-
szy¢ tym samym kategorie w parametrach Schenkera. W przedsigbiorstwie wy-
roznia si¢ pig¢ kategorii - najnizsza to np. magazynierzy, najwyzsza to kadra
kierownicza oraz wysoko wykwalifikowani specjali§ci. Parametrami w kazdej
grupie jest doswiadczenie zawodowe, wyksztatcenie, znajomos$é jezykodw ob-
cych, umiejgtno$¢ rozwiazywania problemow i zachowanie w warunkach wyso-
kiego stresu. Kiedy mozliwosci pracownika Schenkera sa ograniczone w stosun-
ku do stawianych przed nim w pracy wymagan (odnosi si¢ to zar6wno do oséb
zatrudnionych na stanowiskach kierowniczych, jak i podwtadnych) mozliwosci
postgpowania sa nastgpujace:

* zainwestowanie w rozwo0j mysleniaizainteresowan pracownika poprzez mobi-
lizowanie go do wysitku w kierunku samodoskonalenia;

« tolerowanie pracownika, jego ograniczen inieefektywnosci w pracy, wowczas
pracownik nie awansuje, dostaje mniejsze podwyzki w stosunku do pracowni-
koéw na tym samym lub podobnym stanowisku, w konsekwencji sam rezygnuje
z pracy w danej organizacji;
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« tolerowanie pracownika, lecz ograniczenie jego pozycji w organizacji poprzez
przydzielenie mu mniej odpowiedzialnego stanowiska i zdegradowanie;

« zwolnienie pracownika z dotychczasowych obowiazkow i zastapienie go oso-
ba lepiej przygotowana do tejze pracy.

W spedytorskich organizacjach sposobem zarzadzania zespotami jest takze
motywowanie podlegtych pracownikow przez delegowanie w dét odpowiedzial-
nosci i uprawnien decyzyjnych. Zespoly na nizszych szczeblach posiadaja swego
kierownika, ktory posiada uprawnienia do motywacyjnego oddzialywania na ze-
spot.

Delegowanie uprawnien S$cisle taczy si¢ z procesem decentralizacji wladzy,
poniewaz delegacja jest wyrazem przekazywania wtadzy na nizsze szczeble zarza-
dzania. Procesy te sajednak przydatne tylko w takim stopniu, wjakim przyczynia-
ja si¢ do poprawy sprawnosci zarzadzania®. Kolejny problem warunkujacy sku-
teczno$¢ delegowania uprawnien zwiazany jest z wyborem pracownika, ktéremu
mozna przekazaé uprawnienia. Musi to by¢ pracownik kompetentny, posiadajacy
niezbgdne umiejgtnosci i wiedzg. Kierownik musi by¢ przekonany, ze pracownik
majacy uprawnienia jest przygotowany do ponoszenia wigkszej odpowiedzialno-
$ci 1 podota zwigkszonym obowiazkom w tym zakresie.

W przypadku Schenkera obowiazkiem przelozonych wszystkich szczebli jest
inspirowa¢ i wspomagaé¢ pracownikéw w rozwoju ich wiedzy i umiejgtnosci pro-
fesjonalnych. Podstawa kompetencji jest aktualna i stale uzupetniana wiedza wszyst-
kich pracownikow o Schenkerze, obowiazujacych procedurach zgodnie ze stan-
dardami ISO, oferowanych klientom, klientach i otoczeniu rynkowym. Bezpos$redni
przetozony jest odpowiedzialny za zatrudnianie podleglych sobie pracownikow.
Obowiazuje zarazem stosowanie ,,zasady dziadka" - oznacza to, ze przetozony
osoby zatrudniajacej nowego pracownika powinien by¢ informowany o przebiegu
rekrutacji i merytorycznie opiniowa¢ podejmowane decyzje.

W przypadku BerlinerLuft Sp. z 0.0. zgodnie z procedurami stosowanymi
w calej grupie kapitalowej obowiazuja dla wszystkich nastgpujace szkolenia:

* wiedzg o systemie jako$ciustanowionym w spdtce oraz koncepcjg komplekso-
wego zarzadzania jakoS$cia

* zdobywanie kwalifikacji, uprawniajacych do wykonywania przypisanych za-
dan,

« doksztatcanie w celu utrzymania lub podnoszenia kwalifikacji / podnoszenie
zdolnosci do realizacji natozonych zadan,

* przepisy BHP i p.poz.

Oceng okresowa przeprowadza bezposredni przetozony w momencie konca
umowy lub raz w roku w celu okreslenia dalszych potrzeb szkoleniowych i analizy

H. Bieniok Metody sprawnego zarzqdzania. Planowanie, organizowanie, motywowanie, kontrola,
wyd. Placet, Warszawa 1999, s. 174.
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wykonywanej pracy. Skutkiem takiej rozmowy moze by¢ podniesienie ptacy za-
sadniczej lub ustalenie okresowej premii. Kierownik w przypadku BerlinerLuftu
ponosi wigksza odpowiedzialno$¢ za podlegtych pracownikéw niz w przypadku
przedsigbiorstwa spedycyjnego. Uwarunkowane jest to profilem dziatalno$ci przed-
siebiorstwa.

3.5. Monitorowanie i kontrola w procesie zarzadzania organizacjami wielo-
podmiotowymi

Czgsto niedoceniana funkcja w procesie zarzadzania jest kontrolowanie, ktore
polega na sprawdzaniu, czy rzeczywisty przebieg procesow w przedsigbiorstwie
jest zgodny z wczesniej zaplanowanymi. W jego toku nastgpuje poréwnanie uzy-
skanych wynikoéw z wyznaczonymi zadaniami, programami, wzorcami, normami
i w przypadku stwierdzenia odchylen podjgcie korekty dziatan przedsigbiorstwa.
W kontroli wewngtrznej jednostek gospodarczych, wyrdézniamy najczgsciej cztery
podstawowe fazy, ktore wynikaja z definicji funkcji kontrolnej”. Okreslamy te
fazy jako:

e ustalenie stanu faktycznego,

« ustalenie stanu wynikajacego z dokumentacji, ewidencji ksiggowej,

* porownanie tych dwoch stanow, celem ustalenia zgodnosci badz niezgodnosci,

* wyjasnienie przyczyn i skutkdow niezgodnos$ci porownywalnych standw i usta-
lenie wnioskéw zmierzajacych do usunigcia uchybien lub naduzy¢ oraz podje-
cia $rodkow, ktore eliminowatyby je w przysztosci™.

W nowoczesnym zarzadzaniu przedsigbiorstwem coraz powazniejsze miegjsce
zajmuje kontroling. Nie oznacza on wyparcia tradycyjnych rozwiazan kontroli
dziatalno$ci przedsigbiorstwa z zarzadzania przedsigbiorstwem. Kontroling moz-
na zdefiniowa¢ jako proces aktywnej regulacji catoksztattu dzialalno$ci przedsig-
biorstwa. Regulacj¢ t¢ mozna zrozumie¢ jako sprawdzenie, porzadkowanie, do-
prowadzenie do stanu prawidtowos$ci, wplywanie na formy, sposoby i $rodki
formutowania i efektywniejszej realizacji celow. Nawiazujac do idei kontrolingu
logistycznego, nalezy podkresli¢, ze to wlasnie inzynieria kontrolingu podaza
w kierunku doskonalenia metod uzyskiwania i wykorzystywania rzetelnych infor-
macji o stanie jakoSci.

W tabeli 3.1. przedstawiony zostal uproszczony schemat oceny. Niezawodnosé
dostawcow (spedytorskich organizacji wielopodmiotowych) zostata dodatkowo
podzielona na niezawodnos$¢ pod wzglgdem jakosci, niezawodno$ci terminéow do-
staw i niezawodno$¢ odnoszaca si¢ do ilosci dostarczanych dobr. Poszczegolnym

7 Por. A. Czerminski, M. Czerska, B. Nogalski, R. Rutka Organizacja i Zarzqdzanie, wyd. UG,
Gdansk 1995, s. 117.
* Por. J. Stoner, Ch. Wankel Kierowanie, wyd. PWE, Warszawa 1992, s. 103.
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kryteriom podporzadkowano okre$lone poziomy wykonania. Catkowita warto$§¢

liczbowa dla okreslonego dostawcy zostaje wyliczona w dwoch etapach:

* pomnozenie warto$ci punktowej przypadajacej na dane kryterium przez indy-
widualnie ustalong wagg tego kryterium,

« ustalenie sumy wartosci przypadajacych na kryteria.

Tabela 3.1.

Przykladowy wykaz kryteriow dla potrzeb oceny dostawcow - spedytoréw

Wyszczegblnienie 5 punktow 4 punkty 3 punkty 2 punkty 1 punkt
b. dobrze dobrze neutralnie dostatecznie e
Jakos¢ Najwyzsza jakoé¢ | Przewyisza Odpowiada Znajduje sig tuz Nie odpowiada
wymagania wymaganiom ponizej wymagan | w zadnym
minimalne minimalnym minimalnych wypadku
wymaganiom
minimalnym
Cena Poziom nizszy niz | W przedziale do Odpowiada cenie | W przedziale do Poziom wyiszy
5% ponizej ceny 5% ponizej ceny przeciginej 5% powyzej ceny | niz 5% powyiej
przecigtnej przecigtnej przecigtnej ceny
przecigtnej
Termin Wiegcej niz 10% W przedziale do Odpowiada Przedzial do 10% | W przedziale
poniiej 10% ponizej przecigtnym powyiej WYZSZYm niZ
przecigtnego przecigtnego terminom przecigtnego 10% powyiej
terminu dostaw terminu dostawy dostawy terminu dostawy przecigtnego
czasy dostawy
Jakos¢ Dostawy Dostawy Dostawy Dostawy Dostawy
N POZYLYW nag pmfk.rnczaja mjpuwm-da;q W.)kal\.qu d..mllrnc “%kﬂmjﬂ
przekraczajg czgsciowo dokiadnie niedociggnigcia razace
uzgodnienia uzgodnienia ustaleniom i bledy uchybienia
umowne we umowne umownym
wszystkich
pozycjach
Termin Uzgodnione Dostawy Dostawy Dostawy Dostawy
N terminy fkvsaaw sq | real izow-ane reuliw.wanc o realizowam.: rca.lifmwunc
dokladnie o tydzien za tydzien 9 dni wezesniej pomimo
dotrzymywane wcezesnie za pdino reklamacji
0 wigeej niz
2 tyg. za poino
Toéé Uzgodnione Wielkosé¢ dostawy | Wielkoéé dostawy | Wielkosé dostawy | Wielkosé dostawy
Nissssvadank wielkosci d_.oslaw jest ‘,‘llsk!m’. od jest mniejsza L?ﬂr Jest mmqsz.a jest anlrej‘ﬁrl-i!
sq dokladnie zamdwionej 5% od wielkosci o przedzial 0 wigcej niz
realizowane do 5% zamOwienia do 10% od 10% wzgledem
wielkosci wielkosci
zaméwionej zaméwionej

Zrédio: Ch. Schulte, Logistik. Wege zur Optimierung idea Material - und Informationsflusses,
Wyd. Miinchen 1991, s. 25.

Oceng wynikoéw dziatania, dokonywana w odniesieniu do przedsigbiorstwa,
nazwiemy oceng dziatalno$ci gospodarczej. Oznacza to, ze stanowi ona tylko je-
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den z etapOow procesu kontroli. W organizacji wielopodmiotowej Schenker raporty
0 wynikach finansowych spoiki podrz¢dne musza przesyta¢ do 20. kazdego mie-
siagca, a plan naprawczy w przypadku odchylen wdrozy¢ w nastgpnym okresie.
W zaleznos$ci od odchylen okres naprawczy trwa od dwoch do szesciu miesigey.

W BerlinerLufcie nastgpuje ocena dostawcow raz w roku i na tej podstawie
powstaje kwalifikowana lista dostawcow. Kontrola i badania odbiorcze surowcow
1 materialdw pomocniczych rozpoczynasi¢ od sprawdzenia dokumentow przewo-
zowych oraz specyfikacji dostarczonej przez dostawce i porownaniu ich z zamo-
wieniem. W przypadku zauwazenia niezgodnosci jakoSciowych lub iloSciowych
przeprowadza si¢ postgpowanie reklamacyjne lub wyjasniajace. Kontrola produk-
cji w toku realizowana jest na zasadach samokontroli, w ramach sterowania proce-
sem produkcyjnym. Kontrolg i badania wyrobow przeprowadza dzial kontroli ja-
kosci, zgodnie z przyjetymi zasadami i okreslonymi planami kontroli.

Z punktu widzenia poprawnosci systemu ocen byloby wskazane, aby pojem-
nos$¢ 1 decyzyjnos¢ miernikow byly takie same lub zblizone. Duze réznice migdzy
nimi stwarzaja niebezpieczenstwo, ze jednostka gospodarcza bgdzie oceniana na
podstawie faktow i zdarzen, na ktére nie ma wptywu. W gospodarce rynkowej
w zwiazku z duza samodzielno$cia przedsigbiorstw, zasada pojemnosci i decyzyj-
no$ci miernikéw ma mniejsze znaczenie w odniesieniu do ocen zewngtrznych. Jest
ona natomiast zawsze aktualna w konstruowaniu systemu ocen wewngtrznych
dla poszczegodlnych jednostek organizacyjnych wchodzacych w sktad przedsig-
biorstwa.

Zakonczenie

Praca menedzera w migdzynarodowym przedsigbiorstwie nie musi si¢ zbytnio
rozni¢ od pracy menedzera w przedsigbiorstwie ograniczajacym si¢ do jednego
kraju. Znaczaca czg¢$¢ przedsigbiorstw nie dazy do zwigkszenia pozadanego zakre-
su umigdzynarodowienia, jego menedzerowie odpowiadaja za skuteczne funkcjo-
nowanie przy danym poziomie migdzynarodowego zaangazowania.

W obu przypadkach menedzer odpowiada za pozyskiwanie zasobow, $wiad-
czenie ushug, wytwarzanie produktow, rozwijanie zasobow ludzkich czy nadzoro-
wanie przeplywow pienigznych. Akcent globalny wymaga kierowania dziatalno-
Scia z ogolnej perspektywy globalnej, w ktorej poszczegolne dziatania sa czg§ciami
zintegrowanego systemu”.

Coraz czgsciej w naszej gospodarce spotykamy organizacje gospodarcze posia-
dajace postac struktur holdingowych, ktére rozumiemy jako otwarty i dynamiczny
uktad spoteczno-gospodarczy realizujacy okreslone cele przemystowe, handlowe
czy ustugowe, stosownie do przedmiotu i zakresu jej dziatalnosci.

* Por. Z. Mikotajczyk Techniki organizatorskie w rozwiqzywaniu problemow zarzqdzania. PWN,
Warszawa, 1999, s. 39.
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Funkcje zarzadzania w spedytorskich i1 produkcyjnych grupach kapitalowych
sa takie same, teoria organizacji i zarzadzania jest jedna. Inny jest jednakze
w ramach tych funkcji - planowania, organizowania, motywowania i kontroli -
zakres decentralizacji uprawnien kierowniczych.
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4. KLUCZOWE PROBLEMY ZARZADZANIA GRUPA KAPITALOWA

Wprowadzenie

Skuteczne prowadzenie skonsolidowanych biznesd6w wymaga znajomosci wie-
lu zasad zarzadzania strukturami wielopodmiotowymi glownie dlatego, ze ztozo-
nos¢ form i rozwiazan strukmralno-funkcjonalnych w praktyce jest duza. Nie za-
wsze jednak jest racjonalna i oparta na naukowych kanonach budowania struktur
i zarzadzania nimi. Potwierdza to nasza wieloletnia wspotpraca z zarzadami wielu
przedsigbiorstw, w tym majacych charakter sieciowy, a wigc holdingow, grup ka-
pitatowych.

Wiedza o systemach dziatania jest dyscyplina do§wiadczalna, realna, stad opi-
sy 1 analiza faktow powinny prowadzi¢ do uogolnien, bgdacych przestankami pro-
jektowania rozwigzan postulowanych, ktére z kolei bgda si¢ nadawac do stosowa-
nia z pozytkiem w praktyce. Jeste§my bowiem zwolennikami obecnego
w Srodowisku teoretykow stanowiska zblizania nauki zarzadzania do praktyki biz-
nesu. Widzimy jak czgsto teoria i praktyka oddalaja si¢ od siebie, a konsekwencje
i frustracje pojawiaja si¢ w obu przypadkach.

Wybor prezentowanych problemow nie jest przypadkowy. Proces naszych do-
Swiadczen ze strukturami wielopodmiotowymi trwa bowiem od 1994 roku. Jest
szukaniem owej symbiozy biznesu i nauki. Nasze uczestnictwo w projektowaniu
struktur holdingowych, grup kapitatowych - zdobywana tam wiedza i do$§wiad-
czenia, poparte analiza literatury przedmiotu - pozwolity zdiagnozowac najistot-
niejsze problemy projektowania i zarzadzania strukturami wielopodmiotowymi,
sieciowymi. Z nadmiaru bogactw, ktére mozna odnalez¢, penetrujac otaczajace
nas struktury organizacji wielopodmiotowych, prezentujemy tylko niektore. Dzie-
limy si¢ naszymi refleksjami traktujac je jako pola dyskusji, wymiany dos$wiad-
czen i pogladow.

4.1. Portfel kompetencji spolki naczelnej w grupie kapitalowej

Zawarto$¢ portfela kompetencji spotki naczelnej jest istotna determinanta efek-
tywnos$ci funkcjonowania grupy. W niej bowiem, jako formie zgrupowania wielo-
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podmiotowego, rola strategiczna kierownictwa spotki naczelnej jest jako§ciowo
inna niz w przypadku pojedynczej spotki, samodzielnie wystgpujacej na rynku.
Sieciowo$¢ powiazan podmiotow grupy, wielo$¢ i roznorodnos$¢ interakcji, w kon-
tek$cie wspolnej misji grupy i czgsto roznej wiazki celow spolek zaleznych, czy-
nig spotkg naczelna architektem, wymaganej symbiozy podmiotow.

W grupie kapitatowej duza czg¢$¢ funkcji zarzadzania zgrupowaniem spotek
delegowana jest na szczebel spolek zaleznych. Zarzadzanie przez spotkg naczelna
ma (mie¢ powinno) wigc charakter selektywny, z perspektywa i optyka makro-
strukrury grupy. Selektywny, to znaczy koncentrowac si¢ na wybranych proble-
mach i obszarach aktywnosci grupy, ktére zdaniem spotki naczelnej uznane zosta-
na za kluczowe dla kreowania jej pozycji rynkowe;.

Warunkiem koniecznym powodzenia takich rozwiazan jest umiejgtnosé
przekazywania znacznej czgsci wiladzy spotkom zaleznym bezposrednio stluzacym
otoczeniu. To jedna z kompetencji spotki naczelne;.

Decyzje podejmowane na szczeblu spotki naczelnej cechuje generalnie nowos¢,
nieustrukturalizowanie lub stabe ustrukturalizowanie, niepewne stosunki: przyczy-
na-skutek, czgsto niekompletna informacja. Kryteria decyzyjne za$§ sa wielowat-
kowe, z optyka globalnego biznesu grupy kapitalowej, ktéory czasami moze naru-
sza¢ mikroekonomiczny rachunek spoélki zaleznej.

W grupie kapitatowej zakres wymaganych kompetencji i ich rodzaj beda zréoz-
nicowane dla poszczegdlnych szczebli struktury grupy i zwiazane z funkcjami,
ktore petnia zgrupowane podmioty. Dla spoélki naczelnej proponujemy spojrzenie
najej funkcje poprzez - nazwijmy to - obszary strategiczno-decyzyjne. Rozumie¢
bgdziemy przez nie: wyodrgbnione z zakresu zarzadzania globalnego, zbiory jed-
norodnych merytorycznie (problemowo) funkcji, ktoére pozwalaja na strukturyza-
cj¢ ,wnetrza" spotki naczelnej, zarowno w wymiarze przedmiotowym jak i pod-
miotowym.

W proponowanym ujgciu spotka naczelna powinna koncentrowaé swoja ak-
tywno$¢ w nastgpujacych obszarach strategiczno-decyzyjnych:

* zarzadzanie strategiczne,

« marketing strategiczny,

* inwestycje 1 rozwdj grupy,

» finanse i zarzadzanie kapitatem,
« badania, prognozy, studia,

e kluczowe zasoby personalne,

* nadzoér wiascicielski.

Odpowiednio do wyodrgbnionych obszaréw strategiczno-decyzyjnych stwo-
rzy¢ mozna uktad podmiotowy spotki naczelnej z adekwatnymi centrami
strategiczno-decyzyjnymi (pionami) jak np. Centrum Finanséw i Zarzadzania Ka-
pitatem, Centrum Zasobow Personalnych, Centrum Prognoz, Studiow i Roz-
woju, itd.
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Tak wigc, spotka naczelna zarzadza¢ powinna wystgpujacymi w grupie kapita-
towej wspotzaleznosciami, ,.kluczowymi kompetencjami”, ktore stanowiajej sku-
mulowane umiej¢tnosci. Nie bgdzie to zatem zarzadzanie portfelem dziatalno$ci
spotek, a zarzadzanie ich kompetencjami i zapewnianie ram spdjnosci dla decyzji
podejmowanych w trakcie ré6znych, mniej lub bardziej niezaleznych proceséw de-
cyzyjnych spotek zaleznych.

W strukturze grupy kapitalowej wyodrebni¢ mozna szereg sfer strategicznych
- kluczowych obszarow jej funkcjonowania. Im to po§wigcamy kolejny fragment
rozwazan.

4.2. Strategiczne sfery w grupie kapitatowe;j

Sferg strategiczna w grupie kapitatlowej bgdziemy rozumieé jako sferg jej stra-
tegicznej aktywnosci, charakteryzujaca si¢ okreslona specyfika rozwiazywanych
w niej kluczowych probleméw i dokonywanych wyboréow decyzyjnych.

Abstrahujemy przy tym od ,,procesoéw realnych", zachodzacych w grupie,
a wigc procesOw materialnych, fizycznych realizowanych przez spotki zalezne.
Uwage koncentrujemy na sferze regulacyjnej, ktora skupia si¢ w spotce naczelne;j
(dominujacej).

Wyodrgbnianie sfer sprowadza si¢ do poszukiwania i wydzielania z obszarow
aktywnos$ci grupy jej ,,segmentow strategicznych", a wigc sfer decydujacych
o powodzeniu w budowaniu przewagi konkurencyjnej. Mozna nazwac je aktywa-
mi strategicznymi. Jest to proces skomplikowany, gdyz nie istnieje zadna nieza-
wodna metoda dobrej segmentacji. Pewna pomoca moze shuzy¢ natomiast analiza
strategiczna tak systemu zarzadzania jak i grupy kapitatowe;j.

W praktyce gospodarczej (i w teorii) nie majednolitego stanowiska co do tego,
ktore sfery uznac za strategiczne, a tym samym decydujace o sukcesie rynkowym
firm. W literaturze spotka¢ mozna duza polaryzacj¢ pogladow.

Do kluczowych czynnikow sukcesu przedsigbiorstw zalicza si¢ np: innowacje,
unikalne technologie, pozycj¢ firmy na rynku, przewagg kosztowa, potencjat fi-
nansowy. Inni autorzy eksponuja pracownikow, ich umiejg¢tnos$ci, systemy infor-
matyczne, a H. Bieniok i J. Marek prezentuja zestaw 212 czynnikow - wyznaczni-
kow sukcesu i rozwoju firm, pogrupowanych w 12 obszarach strategicznych”. Tak
duzarozbieznos$¢ pogladdéw na temat tego, co moze decydowacé o rozwoju i sukce-
sie rynkowym firm §wiadczy o duzej ztozonos$ci problemu.

W grupie kapitatowej wyodrgbni¢ mozna tyle sfer strategicznych, ile jednorod-
nych i odmiennych, ale skumulowanych podobienstwem, kluczowych problemow,
wymaga w nim rozwiazania i dokonywania wyborow decyzyjnych. Kazdy zatem

H. Bieniok, J. Marek Wartosciowanie mocnych i stabych stron przedsiebiorstwa. Przeglad Organi-
zacji, 1992 nr 3.
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obszar strategiczny stanowi specyficzny segment zachodzacych w nim procesow
regulacyjnych, a wigc: postrzegania, przekazywania i przetwarzania informacji oraz
przygotowywania i podejmowania decyzji.

Warunkiem wstgpnym poprawnego wyodrgbniania (segmentacji) sfer jest traf-
ny wybor poziomu agregacji. W grupie kapitalowej musimy patrze¢ na problemy
globalnie.

Przechodzac od postulatow do pomystow powiemy, ze kryteriami wyodrgbnia-
nia sfer strategicznych w grupie kapitatlowej moga by¢:

« specyfika grupy,

* wyrazne zdefiniowanie obszaru, jego wagi i odpowiedzialnosci,
* unikanie sporow kompetencyjnych - czysto$¢ problemowa,

¢ koszty funkcjonowania.

Rodzi si¢ wigc logiczny postulat dla wydzielania sfer: unikanie rozbieznos$ci
migdzy wyodrgbnianiem sfer, a podzialami strukturalnymi, ktére moga prowadzié
do nieporozumien, konfliktow, blokad szkodzacych identyfikacji obszarowej i utrud-
niajacych formulowanie spojnych strategii. Konkurencja migdzy szefami poszcze-
golnych sfer - obszarow strategicznych moze utrudnia¢ przewidywalnos$é
zachowan i dostrzeganie koniecznych powiazan taczacych wyodrgbnione sfery.

Na tym tle pojawia sig¢ kolejny kluczowy problem budowy racjonalnej struktu-
ry grupy i systemu zarzadzania jej kompetencjami. Jest nim dylemat lokalizacyj-
ny uprawnien decyzyjnych podmiotow grupy, a wigc problem centralizacji i de-
centralizacji w systemie zarzadzania grupa.

43. Centralizacja - decentralizacja - w grupie kapitalowej

Problem centralizacji i decentralizacji nalezy rozpatrywac¢ jako problem okre-
$lonej cechy grupy kapitatowej, ze wzgledu na rozmieszczenie uprawnien do po-
dejmowania okreslonych kategorii decyzji na poszczegoélnych szczeblach kiero-
wania w grupic. Mowiac o szczeblach, my$limy tutaj o dwoch podstawowych tj.:
spotce naczelnej 1 spotkach zaleznych.

Grupa kapitalowa wymaga ,,zarzadzania zintegrowanego". Proces ten moze miec
rézne rozwiazania. Moze by¢ organizowany w uktadzie scentralizowanym lub zde-
centralizowanym. Jest to jeden z najtrudniejszych problemow, tak w teorii organi-
zacji 1 zarzadzania jak i1 praktyce gospodarczej, ktory nabiera glgbszej wymowy
1 stopnia skomplikowania w strukturach wielopodmiotowych. Decyduja o tym spe-
cyficzne cechy tych struktur, a gtownie wystgpowanie dwoch poziomoéw zarzadza-
nia. I tak: lokalizacja okreslonych uprawnien decyzyjnych na szczeblu spotki na-
czelnej bedzie centralizacja, natomiast powierzenie konkretnych uprawnien
decyzyjnych spoélce zaleznej - decentralizacja.

Centralizacj¢ - decentralizacj¢ wigc mozna traktowac jako wymiary struktury
organizacyjnej, ktore decyduja o: podziale uprawnien decyzyjnych, podziale wia-
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dzy i wplywow w grupie kapitalowej, przestrzeniach (obszarach) decyzyjnych

podmiotow grupy. Skoro tak, to problem wyboru lokalizacji uprawnien decyzyj-

nych (ijego implikacje) w grupie, sprowadza si¢ do poszukiwania akceptowalne-
go kompromisu lokalizacyjnego, ktérego celem bgdzie zapewnienie skutecznej
integracji i koordynacji podmiotow, umozliwiajacej ,,zarzadzanie réznorodnoscia”

z jednoczesnym poszanowaniem autonomii i wspoétzaleznosci podmiotow. Kom-

promis lokalizacji mozna oprze¢ na nastgpujacych zasadach:

» trafnosci - polega na przekazywaniu na szczebel spotek zaleznych, tych wszyst-
kich decyzji, co do ktorych istnieje prawdopodobienstwo, ze podejmowane na
tym szczeblu bgda bardziej trafne z punktu widzenia interesu grupy,

* komplementarnosci - nakazuje ona zachowanie logicznej spojnosci i dopetnia-
nia si¢ uprawnien decyzyjnych, jakie zostaly powierzone podmiotom grupy
kapitatowej, na okreslonych szczeblach zarzadzania,

* kompleksowosci zadan decyzyjnych. Zasada ta powinna zapewnia¢ objgcie
procesem zarzadzania calego obszaru decyzyjnego grupy, wszystkich jej seg-
mentdéw, bez pozostawiania ,,pustych p6l" - luki decyzyjnej; szczegdlnie doty-
czy to kluczowych obszarow i funkcji tworzacych tancuch wartosci grupy ka-
pitatowej,

e rozlaczno$ci - rozumianej jako potrzeby zachowania niezbgdnej autonomii
decyzyjnej spotek zaleznych i wyeliminowania dublowania si¢ obszaréw decy-
zyjnych, a wigc zjawiska naktadania si¢ kompetencji spotki naczelnej i spotek
zaleznych,

+ ustalen strategicznych - ktéra wyraza poglad, iz planowanie przedsigwzig¢ stra-
tegicznych w grupie musi by¢ skonkretyzowane na tyle, aby nie pomina¢ istot-
nych dla sukcesu strategii globalnej grupy kierunkow dziatania w biezacej re-
alizacji zadan przez podmioty zalezne,

* minimalizacji kosztow zarzadzania.

Niewtasciwe rozmieszczenie uprawnien do podejmowania decyzji moze by¢é
przyczyna nierownowagi funkcjonalnej. Wystapi ona wowczas, gdy mamy do czy-
nienia, albo z nadmierna decentralizacja, albo zbyt wielka centralizacja decyzji
w stosunku do sytuacyjnych uwarunkowan panujacych w grupie kapitatowej. Dla-
tego tez nalezy: decentralizowac¢ uprawnienia tak daleko, jak jest to mozliwe ze
wzgledu na dostgpnos¢ informacji, a centralizowac tak wysoko jak jest to koniecz-
ne ze wzgledu na interes grupy kapitatowej.

Ten postulat wymaga rozstrzygnigcia, kolejnego pojawiajacego si¢ dylematu
zarzadzania grupa kapitalowa. Zwiazany jest on z poszukiwaniem odpowiedzi na
pytanie: ile formalizacji adaptatywnej, a ile kreatywne;j?

4.4. Formalizacja adaptatywna i kreatywna w grupie kapitalowej

W przypadku stosowania formalizacji adaptatywnej, spotka naczelna wymusza
na podleglych podmiotach wylacznie wykonywanie przesytanych im polecen.
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Wymaga postuszenstwa w ich realizacji, nie oczekujac ze strony adresatow zad-
nych inicjatyw w zakresie realizacji prowadzonej przez nich dziatalnosci. Istota
funkcjonowania tego typu formalizacji jest adaptacja wlasnej aktywnos$ci adresata
do otrzymywanych polecen z centrum decyzyjnego - sterujacego jakim jest spotka
naczelna

Formalizacja kreatywna procesu zarzadzania natomiast oznacza emitowanie
przez centrum decyzyjno-sterujace, do podmiotéow - adresatéw jedynie ,.komuni-
katow" o kierunkach dziatania, co powinno wyzwala¢ ich inicjatyw¢ w warunkach
peinej autonomii gospodarczej i funkcjonalnej. Przez ten typ formalizacji centrum
sterujace inspiruje i kreuje tworcza aktywnos$é gospodarcza podlegtych mu pod-
miotow - adresatow.

Przedstawiono skrajne - biegunowe rozwiazania, ktore w realiach praktyki
gospodarczej nie wystgpuja w czystej postaci. Zarzadzanie bowiem, uwzglednia-
jac cala ztozono$¢ procesow realnych, wymaga stosowania pewnych kompromi-
sow decyzyjnych. Sa one potrzebne, moze nawet najbardziej, w przypadku zgru-
powan sieciowych samodzielnych podmiotow gospodarczych, jakim niewatpliwie
jest grupa kapitatowa.

W zarzadzaniu grupa kapitatlowa powstaje kluczowe pytanie: jak pogodzi¢
sprzecznos$¢ pomigdzy elementami formalizacji kreatywnej i adaptatywnej?, albo
inaczej, jakie przyja¢ relacje migdzy elementami wymienionych rodzajow forma-
lizacji? Pytanie to jest konsekwencja posiadania przez spotki zalezne atrybutu sa-
modzielno$ci prawnej (osobowos$ci prawnej) i pewnej ograniczonej samodzielno-
$ci gospodarczej. One to implikuja konieczno$¢ uwzglednienia w projektowaniu
owych relacji potrzeby rownowagi organizacyjnej grupy kapitalowe;.

Mozna sformutowaé¢ ogoélna weryfikowalna tezg, ze grupa kapitalowa powin-
na by¢ organizacja typu: zlozony model kreatywno-adaptatywny. O sprawnosci
jego funkcjonowania decyduje gléwnie przyjeta formuta zarzadu spotki naczelnej.
Od jej wyboru i konfiguracji zaleze¢ bedzie efektywno$¢ procesow zarzadzania

grupa
4.5. Formy zarzadu spolki naczelnej grupy kapitatowej

Projektujac formg zarzadu spotki naczelnej grupy kapitatlowej przyjmujemy, ze
jest to zarzad wieloosobowy, realizujacy proces zarzadzania strategicznego, po-
przez kolegialne podejmowanie decyzji, a wigc pracujacy w formie organiczne;j.
Zaktadamy takze, ze istnieje potrzeba oddzielania zarzadzania strategicznego od
zarzadzania operacyjnego, potaczonego zjednoosobowg odpowiedzialno$cia przed
zarzadem spotki. Na tym tle rodza si¢ dwa generalne warianty organizacji pracy
zarzadu, dwie jego formy:

e zarzadu wydzielonego - autonomicznego,
» zarzadu niewydzielonego.

¥ ]
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W przypadku zarzadu wy dzielonego (autonomicznego), realizuje on swoje obo-
wiazki statutowe i ptynace z kodeksu kolegialnie. Cztonkowie zarzadu realizuja
tylko funkcje sztabowe, funkcje zarzadzania strategicznego, i sa za nie odpowie-
dzialni. Do zarzadzania operacyjnego, a wigc do biezacego kierowania przed-
sigbiorstwem spotki, zarzad wyznacza spoza swego grona - nazwijmy to - dyrek-
torow operacyjnych, oraz dyrektora generalnego, udzielajac mu (lub im) peino-
mocnictw lub prokury. W ten sposéb realizuje si¢ postulat oddzielenia zarzadzania
strategicznego od zarzadzania operacyjnego i definiuje odpowiedzialno$¢ cztonka
zarzadu, zarzadu i dyrektora (dyrektorow) operacyjnego. Obowiazki i odpowiedzial-
no$¢ cztonkéw zarzadu sprowadzaja si¢ do kreowania strategii oraz nadzoru nad
zarzadzaniem operacyjnym. Nie zdejmuje to jednak z cztonkow zarzadu odpowie-
dzialnosci solidarnej (kolegialnej), jak i wynikajacej z tytutu niedopelnienia obo-
wiazkoéw starannosci ,,sumiennego kupca" przy sprawowaniu zarzadu.

W modelu zarzadu niewydzielonego, jego cztonkowie odgrywaja podwdjna
rolg - cztonka zarzadu i dyrektora centrum strategiczno-decyzyjnego (pionu). Za-
rzad kieruje przedsigbiorstwem spotki poprzez dyrektorow wyraznie wyodrgbnio-
nych w strukturze organizacyjnej przedsigbiorstwa spotki, ktérych funkcje pelnia
czlonkowie zarzadu. Tak wigc osoba, jako cztonek zarzadu realizuje funkcje szta-
bowe - strategiczne w zakresie kierowania, wspotakceptacji oraz kontroli progra-
mow wynikajacych z funkcji sztabowych, ajako dyrektor jest wykonawca opera-
cyjnym, zaakceptowanej przez zarzad strategii i programow operacyjnych spotki
naczelne;j.

Dyrektorzy pionow centralnych (a zarazem cztonkowie zarzadu) podporzadko-
wani sg dyrektorowi generalnemu, ktéorego funkcje petni prezes zarzadu. Konse-
kwencja tego jest podwojna nomenklatura stanowisk np. prezes zarzadu - dyrektor
generalny, cztonek zarzadu - dyrektor ds. zasobow personalnych, cztonek zarzadu
- dyrektor ds. marketingu strategicznego itd. Cztonkowie zarzadu realizuja wigc
w tym wariancie funkcje sztabowe-stretegiczne i operacyjne ,,dyrektorskie". Pre-
zes zarzadu  dyrektor generalny, peini rolg przelozonego dyrektorow funkcjonal-
nych centroéw strategiczno-decyzyjnych, z prawem wydawania wiazacych polecen
stuzbowych. Nie jest oczywiscie przetozonym pozostalych cztonkéw zarzadu.

Istnieje jeszcze trzeci model - posredni (mieszany), ktory funkcjonuje w prak-
tyce. Tutaj zarzad kieruje przedsigbiorstwem sp6tki poprzez dyrektoréw piondow
centralnych, usytuowanych w strukturze przedsigbiorstwa spotki, ale ich funkcje
realizuja tylko niektorzy cztonkowie zarzadu oraz osoby nie wchodzace w jego
sktad. Podporzadkowanie dyrektorow funkcjonalnych (operacyjnych) jest analo-
giczne jak w przypadku poprzednich modeli. Podlegaja oni bowiem dyrektorowi
generalnemu - prezesowi zarzadu.

O wyborze jednej z trzech zaprezentowanych formut zarzadu sp6tki naczelnej
powinno zawsze decydowac sytuacyjne podejscie do projektowania organizacji,
akceptujace potrzebg dostosowania rozwiazan do strategii, otoczenia i wiazki ce-
16w spotki naczelne;j.
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Determinantom projektowania struktury grupy kapitatowej po§wigcamy kolej-
ny zbior refleksji.

4.6. Determinanty projektowania struktury grupy kapitalowej

W przypadku grupy kapitatowej ilo$¢ i1 ,jako$¢" ograniczen tworzacych sytu-
acj¢ projektowa jest odmienna od tych, ktére towarzysza projektowaniu tradycyj-
nego przedsigbiorstwa. Projektowanie struktury grupy, a w tym gléwnie spotki
naczelnej powinno by¢ ,,my$leniem procesualnym", uwzgledniajacym zaggszcze-
nie interakcji migdzy spotkami zaleznymi a liderem, ktorym jest spotka naczelna.
Interakcje te zachodza w warunkach niepewnosci, konfliktow, réznorodnosci pod-
miotdéw i1 ich wspolzaleznosci. Projektant nigdy nie ma pelnej swobody w tworze-
niu modelu przysztej organizacji, zawsze towarzysza mu sytuacyjne warunki
ograniczajace. Proponujemy wigc sytuacjg projektowa grupy kapitalowej scharak-
teryzowaé poprzez nastgpujace warunki ograniczajace:

+ wiadza - skupiona w spodlce naczelnej, ale rownocze$nie zlokalizowana w spot-
kach zaleznych, jako autonomicznych prawnie podmiotach, co powoduje ist-
nienie dwoch szczebli zarzadzania: strategicznego (spotka naczelna) oraz stra-
tegicznego 1 operacyjnego (spotki zalezne). To wywotluje okreslone implikacje
zwiazane ze specyfika zarzadzania w grupie i lokalizacja wtadzy ktore trzeba
uwzglgdni¢ w modelu:

« spoiki zalezne staraja si¢ realizowacé swoje aspiracje poprzez kreowanie sa-

modzielnych zachowan i kontaktow z innymi podmiotami i otoczeniem,
a spotka naczelna oczekuje zeby zachowywaty si¢ zgodnie z jej preferencja-
mi - co moze rodzi¢ potencjalny konflikt interesow,

* autonomia spoélek zaleznych i mozliwo$¢ kreowania wlasnych celow zalezy
m.in. od stopnia kontroli i przyzwolenia przez spotke naczelna na wypelnia-
nie ich aspiracji.

«  wplyw spotek zaleznych na spotke naczelna. Ten rodzaj interakcjijako element
sytuacji projektowej charakteryzuja:

« zachowania spolek zaleznych sa motywowane aspiracja bezpieczenstwa
(przetrwania) i aspiracjg sukcesow (rozwoju). Poniewaz ich realizacji towa-
rzyszy ryzyko, przeto kazda spotka zalezna tworzy wtasny, odmienny uktad
migdzy tymi aspiracjami.

« sita, z jaka spolki zalezne podazaja $ladem swoich aspiracji i ich stosunek
do spotki naczelnej zaleza od pozycji i potencjatu spolek zaleznych w struk-
turze grupy i wiladzy, ktora posiadaja. Stad tez spotka naczelna czgsto musi
réznicowa¢ mechanizmy oddziatywania na spotki zalezne i ograniczac ich
wladze.

* dynamika grupy kapitalowej. Mozna ja scharakteryzowac poprzez nastgpujace
elementy:
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* spolki zalezne ujawniaja czgsto aspiracje zbiorowe, ktore nie zawsze zgod-
ne sa z oczekiwaniami i aspiracjami sp6tki naczelnej. To powoduje koniecz-
no$¢ lagodzenia konfliktow nie tylko poprzez hierarchig, ale mechanizmy
koordynacji i integracji np. powolywanie specjalistycznych rad, komitetow
koordy nacyj nych,

* spotki zalezne przejawiaja tendencje oportunistyczne, opieraja si¢ probom
zmian, co rodzi konflikty, ale wymaga centralizacji decyzji strategicznych
w spoétce naczelne;,

« zachowania spotek zaleznych moga cechowac skrajnie: pasywna adaptacja
do ,,regut" funkcjonowania grupy lub agresywne proby ich modyfikacji, -
kreatywna aktywnos¢ modyfikujaca.

*  wplyw otoczenia na grup¢ kapitalowa. Otoczenie okreslajac warunki funkcjo-
nowania spolek zaleznych wymaga scentralizowania funkcji strategicznych,
zwiazanych zjego oceng tendencjami, perspektywami, w celu kreowania stra-
tegii grupy kapitatowej. Jej sukces zalezy bowiem od podwdjnego powigzania:
¢ pomigdzy zachowaniem spdlek w otoczeniu, a warunkami przetrwania, roz-

woju okreslonymi przez to otoczenie,

* pomigdzy zachowaniami spotek zaleznych w grupie a jej wewngtrznymi
rozwiazaniami strukturalno-funkcj onalnymi.

Trzeba wigc stwierdzi¢, ze niektore sytuacyjne warunki ograniczajace projek-
towanie grupy kapitalowej musza mie¢ charakter restrykcyjny, zawgzajac tym sa-
mym alternatywno$¢ modelowych rozwiazan dopuszczalnych, niektore za$
tworza tylko warunki ramowe, a wigc dopuszczajace swobodg projektowania.
O najczgstszych patologiach rozwiazan projektowych piszemy w kolejnym frag-
mencie naszego opracowania.

4.7. Patologie rozwiazan projektowych grupy kapitatowej

Przyczyny zjawisk patologicznych w organizacjach, a wigc obnizajacych spraw-
no$¢ ich funkcjonowania i majacych wzglednie trwaty charakter sa réznorodne.
Czg$¢ z nich ma swoje zrodto w blgdach popetlnianych w procesie projektowania
organizacji. Dotyczy to takze prob modelowania struktur grup kapitatowych, zich
ztozono$cia wewngtrzna. Projektowanie organizacji i funkcjonowania grupy kapi-
tatowej jest sztuka dokonywania wyboroéw z zbiorze przeciwstawnych czgsto so-
bie cech, w klamrach parametréw danej sytuacji projektowej. Jest procesem ucze-
nia si¢, w kazdej jego fazie tzn. preparacji, inkubacji i modelowania. Ryzyko
popetnienia btedow wystgpuje w kazdej z faz, mniej lub bardziej uswiadamiane
przez projektanta. Probujac wskazaé na podstawowe blgdy rozwiazan projekto-
wych nie przesadzamy o ich hierarchii. Tak wigc nalezy do nich zaliczy¢:

1. Niekonsekwencje strukturalne. Struktura organizacyjna powinna by¢ wewngtrz-
nie spojna. Spojnos¢ w modelu grupy kapitalowej oznaczac begdzie, ze przyjgte

h
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rozwiazania dotyczace wydzielonych segmentow struktury musza by¢ wzglg-
dem siebie kompatybilne. Zarazem struktura ta powinna by¢ adekwatna do
warunkow funkcjonowania i rol petnionych przez spotke naczelng i spotki za-
lezne w grupie.

. Niski poziom zwarto$ci budowy wydzielonych segmentéw organizacyjnych.

Mowa tu o nadmiernym rozcztonkowaniu struktury w poziomie czyli nieuza-
sadnionej potrzebie specjalizacji segmentow struktury. Prowadzi¢ ona moze do
patologicznego zjawiska autonomizacji segmentéw i celow z ich negatywnymi
konsekwencjami typu: dazenia ekspansjonistyczne w ramach struktury, przece-
nianie wlasnej roli, dominacja celow czastkowych segmentow nad celami struk-
tury, trudnosci wspolpracy, opdznienia informacyjno - decyzyjne itd.
Dominacja komorek regulacyjnych w strukturze spotki naczelnej. To ryzyko
moze wystapi¢ w modelu spotki naczelnej grupy. Bedzie si¢ objawia¢ wzro-
stem liczby komorek w obszarze dziatan regulacyjnych, nadmiarem funkcji
koordynacyjnych i integracyjnych, a w konsekwencji mnozeniem stanowisk
kierowniczych. Komorki regulacyjne moga z czasem preferowa¢ obstugg wia-
snej dziatalno$ci, eksponujac potrzeby dziatan regulacyjnych w stosunku do
spotek zaleznych.

Niekonsekwencje funkcjonalne. Brak réwnowagi funkcjonalnej w modelu gru-

py moze wynikac z:

* Nieodpowiedniego stopnia szczegotowosci formutowania funkcji i celow
segmentow grupy, co moze zaktoca¢ prawidtowy podzial pracy migdzy seg-
mentami (i komorkami), prowadzi¢ do sporow kompetencyjnych, rozmy-
wa¢ odpowiedzialno$¢, komplikowaé proces oceny i kontroli efektywnosci
funkcjonowania calej struktury grupy kapitatowe;j

* Niewlasciwego rozmieszczenia uprawnien decyzyjnych. Jest to problem
centralizacji i decentralizacji. Potrzebny jest tu sensowny kompromis, tak
w ramach spotki naczelnej jak i migdzy jej uprawnieniami, a autonomia
spotek zaleznych.

* Niewtasciwego stopnia scalania wejS¢ 1 wyj$¢ informacyjnych. Zaréwno
spotka naczelna, jej komorki organizacyjne oraz ich zbiory jak i spotki za-
lezne sa raz nadawca, raz odbiorcg informacji. Jezeli wejscia informacyjne
oceniane bgda pozytywnie zaréwno przez spotkg naczelna jak i spotki za-
lezne to mozemy powiedzie¢, ze osiagnigto stan funkcjonalnej réwnowagi
organizacyjnej.

* Trudnosci koordynacyjnych i integracyjnych. Sa one prosta konsekwencja
btgdow w trakcie projektowania podziatu funkcji, celow i zadan, a zwtlasz-
cza nie uwzglednienia zasad rozlacznos$ci i adekwatno$ci podziatu upraw-
nien w strukturze grupy kapitatowej. Konsekwencja beda migdzy innymi,
spory kompetencyjne, istnienie ,,obszarow niczyich", trudnos$ci egzekwo-
wania odpowiedzialno$ci i identyfikacji sprawcoéw niepowodzen.
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* Nadmiernej, nieuzasadnionej formalizacji. Przerosty formalizacji, nadmier-
na szczegolowos¢ formalnych ustalen moze eliminowaé konieczna elastycz-
nos¢ spotki naczelnej w kontaktach ze spotkami zaleznymi oraz adaptacyj-
no$¢ i elastycznos$¢ jej samej. Trudno powiedzieé czy bardziej szkodzi
niedoformalizowanie czy przeformalizowanie zawarte w rozwigzaniu pro-
jektowym. Rozsadek podpowiada jedno rozwiazanie - kompromis uwarun-
kowany sytuacja projektowa.

Wymienione przykladowo btedy rozwiazan modelowych moga by¢ potggowa-
ne przez losowe czynniki zaktocajace, pochodzace z otoczenia tak grupy jak i spotki
naczelnej 1 spolek zaleznych. W projektowaniu grupy kapitatowej nie mozna kon-
centrowac¢ uwagi tylko na jej strukturze ,,materialnej" lecz na strukturze funkcjo-
nalnej. W miejsce wige konwencjonalnego pytania jak dziata modelowy system
grupy czy obiekt?, trzeba zada¢ inne pytanie: czemu system - obiekt ma stuzy¢
(lub stuzy)?. A najlepiej stawiac te pytania jednoczesnie. Towarzyszy¢ im powin-
na $wiadomos$¢, ze w grupie kapitatowej obowiazywac powinna teoria makrosko-
pii i mys$lenia sieciowego. Piszemy o tym dalej.

4.8. Makroskopia - ,,myS$lenie sieciowe" w grupie kapitalowej

Skuteczno$¢ oddziatywan spotki naczelnej w grupie (poza oczywista domina-
cja wynikajaca z relacji kapitalowych) zalezy od umiejgtnosci stosowania przez
nig ,,myS$lenia sieciowego".

Myslenie to powinno wystgpowaé w hierarchicznej triadzie pojgé: wizja - mi-
sja - strategia. Metodyka mys$lenia sieciowego, jak pisze K. Zimniewicz, wywodzi
si¢ z teorii systemow 1 ekologii, a opiera si¢ na kilku podstawach, do ktérych nale-
zam. in.: analiza calo$ci ijej czgs$ci oraz analiza sieci wzajemnych zaleznosci. Jest
wigc, tym typem my$lenia, w ktorym problemy ujmuje si¢ w sposob globalny i nie
ma w nim miejsca na rozpatrywanie fragmentow bez powiazania ich z catoscia.
Jest to rozpatrywanie zjawisk we wzajemnych zaleznos$ciach. Oznacza to, ze wszyst-
kie czynniki na siebie wzajemnie oddziatuja, i ze wystgpuja migdzy nimi wielo-
stronne powiazania i sprzgzenia zwrotne. Sytuacja taka ma miejsce w wielopod-
miotowej strukturze grupy kapitatowej, gdzie migdzy jej ,,elementami" zachodza
sprzgzenia zwrotne. Spoélka naczelna musi je dostrzegaé, analizowa¢ w kontekscie
wzajemnych sprzgzen i ich dynamiki. Pozwala to na poznanie mechanizmow funk-
cjonowania grupy a nie tylko rozumienie jej struktury.

W tym miejscu pojawia sig¢ problem, ktory tylko sygnalizujemy. Jest nim wy-
bor zasad i cech dobrego zarzadzania spotkami oraz preferowanych przez spotke
naczelng stylow zarzadzania czy modeli decyzyjnych.

Mozna sformutowa¢ kilka kluczowych zasad istotnych w postulacie ,,my$lenia
sieciowego" spotki naczelnej. Sa to:
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» zasada jednosci celu spotki naczelnej i spotek zaleznych,

» zasada koniecznej efektywnos$ci podmiotow grupy kapitalowej,

» zasada odpowiedzialno$ci indywidualnej i zbiorowej podmiotow,

* zasada rownowagi migdzy uprawnieniami a odpowiedzialno$cia podmiotow
grupy,

» zasada szczebli wladzy w strukturze grupy kapitatowej,

+ zasada elastyczno$ci wzajemnych relacji podmiotow.

» zasada uszanowania autonomii i przedsi¢biorczosci spdlek zaleznych,

» zasada wierno$ci kluczowym kompetencjom podmiotéw grupy,

e zasada prostej struktury i niewielkiego sztabu spotki naczelnej.

Doda¢ do nich trzeba, w kontekscie my$lenia sieciowego:

* integracyjnos$¢ - czyli wiazanie (w sensie dyspozycyjnym) roznorodnych ob-
szarow aktywnos$ci podmiotéw grupy kapitatowej,

* rozlacznos¢ w lokowaniu uprawnien decyzyjnych tj. koniecznos$¢ eliminowa-
nia krzyzowania si¢ kompetencji czyli nadawania identycznych uprawnien

w zakresie bezposredniej dyspozycji kilku podsystemom decyzyjnym w grupie,
* zupelnos$é, ktéora oznacza, ze wyodrgbnione w grupie podsystemy decyzyjne

winny obja¢ peiny zakres zadan i funkcji koniecznych, realizowanych w grupie

- eliminacja luki decyzyjnej (kompetencyjne;j).

Potrzebg myslenia sieciowego w grupie, nalezy rozszerzy¢ na sieciowos$¢ sto-
sowanych przez spotkg naczelna metod zarzadzania. Oznacza to w praktyce po-
trzebg wyboru z wielu istniejacych tych, ktore potencjalnie gwarantuja najwigksza
skutecznos¢ oddziatywania na sie¢ podmiotow grupy przez spotkg naczelna.

Kompatybilna z pojgciem myslenia sieciowego wydaje sig¢ by¢ teoria - meto-
dologia ,,makroskopii”, opracowana przez J. Rosnaya”. Termin ,,makroskopia",
jest bowiem symbolem podej$cia systemowego, metodologia pozwalajaca uzyski-
wac wigksza efektywno$§¢ dziatania, proba wizji globalnej, a o taka w grupie kapi-
tatowej - globalng i sieciowa - optyke ogladu grupy chodzi.

Zamiast zakonczenia

Prowadzac rozwazania na temat kluczowych probleméw zarzadzania grupa
kapitatowa, mamy na myS$li skutki zbiorowe wielopodmiotowego dzialania jej
uczestnikow, wykorzystujacych posiadane zasoby strategiczne i kompetencje
w ramach ,.klamry strategicznej", ktora stanowi jednolite kierownictwo i strategia
globalna grupy. To dziatanie wielopodmiotowe jednak jest splotem dziatan indy-
widualnych - jednopodmiotowych ogniw lancucha wartosci grupy. Innym aspek-
tem tak zintegrowanej struktury jest poszukiwanie w procesie zarzadzania strate-
gicznego grupy korzysci wynikajacych z synergii oraz integracji.

" Szerzej patrz: J. Rosnay Mikroskop - proba wizji globalnej, PiW, Warszawa 1982.
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Synergia, rozumiana najpro$ciej, to wspoldziatanie, kooperacja czynnikow.
W petniejszym rozumieniu oznacza wspotoddzialywanie czynnikow, ktore jest ko-
rzystniejsze od sumy efektow funkcjonowania kazdego z nich z osobna, a wigc
niezaleznie od siebie. Synergii nadaje si¢ zatem sens pozytywny, ze wzgledu na
,dodatnig" réznice migdzy efektem uzyskanym dzigki kooperacji, a tacznym efek-
tem wystapienia czynnikow rozdzielonych i izolowanych.

Traktujac grupg kapitalowa jako zgrupowanie wielopodmiotowe mozna tego
efektu synergii oczekiwaé. Grapa kapitatowa, jako system wytworczy wewngtrz-
nie ustrakturalizowany, dynamiczny uktad wspotdziatania, pozwala wyodrgbnic
w swojej strukturze kilka systemow takich jak: spoteczny, techniczno-produkcyj-
ny, ekonomiczny czy organizacyjny. W kazdym z nich pojawi¢ si¢ moze, a nawet
powinien, efekt synergii.

W systemie spotecznym, rozumianym jako ustrakturalizowana grapa zawodo-
wa ludzi, okres$lona przez ich cele, hierarchi¢ warto$ci, motywacj¢, powinien wy-
stapi¢ efekt ,,synergii myslenia zbiorowego". Powinien on wynikaé z przyspiesze-
nia kreatywnos$ci jednostki w warunkach pracy zespotowej. Transponujac to na
grunt grapy kapitalowej, mozna powiedzie¢, ze zarzady spotek zaleznych i spotki
naczelnej, obowiazywaé powinna potrzeba mys$lenia zbiorowego, ktére okreslimy
,mys$leniem sieciowym".

Synergia w systemie techniczno-produkcyjnym grapy kapitatlowej uprzedmio-
tawia si¢ w zmianach konstrukcyjnych wyrobéw, doskonaleniu technologii,
w racjonalnym wykorzystaniu zasobow materiatowo-surowcowych i energetycz-
nych, a wigc generalnie w przedsigwzigciach skladajacych sig¢ na postgp technicz-
ny. W fazie badawczo-projektowej synergia ,,techniczna" splata si¢ z synergia ,,my-
$lenia zbiorowego", czego rezultatem moze by¢ efekt wynalazczosci.

System ekonomiczny jako obszar efektow synergicznych w grapie kapitatowe;j
nie jest rozumiany jako narzedzie ,przeliczania" skutkow techniczno-produkcyj-
nych na efekty pienigzne, ale jest traktowany jako zestaw globalnej strategii i kon-
cepcji polityki gospodarczej, wiazacych kompatybilne programy rozwoju catej
grupy ijego podmiotow. Efekt synergii ekonomicznej jest rezultatem integracji w
ramach grapy m.in. proceséw planowania strategicznego, analiz ekonomicznych,
marketingu, zaopatrzenia czy operacji finansowych na rynku kapitalowym. Po-
wstaje dodatkowo ,,management synergia" poprzez zespolenie np. finanséw i mar-
ketingu na szczeblu spotki naczelnej, a wige w systemie organizacji i zarzadzania
globalnego grapa kapitatowa

Bibliografia
1. Bieniok H., Marek J. Wartosciowanie mocnych i stabych stron przedsiebior-

stwa, Przeglad Organizacji, 1992 nr 3.
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5. DETERMINANTY TWORZENIA GRUP KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Dynamiczny rozwoj gospodarki, globalizacja zjawisk gospodarczych, swobodny
przeptyw kapitatu pomigdzy organizacjami oraz gwaltowny wzrost poziomu kon-
kurencyjnosci przedsigbiorstw powoduja, ze we wspotczesnej gospodarce wzrasta
znacznie grup kapitatowych. Tym samym aktualne staje sig¢ pytanie o determinan-
ty procesu tworzenia grup kapitalowych. Probujac odpowiedzie¢ na tak sformuto-
wane pytanie podstawowym celem referatu uczyniono analiz¢ wyznacznikow two-
rzenia grup kapitalowych. Punktem wyjscia w referacie jest zdefiniowanie przyczyn
i motywow tworzenia grup kapitalowych, co w podzniejszej czgsci pozwala
na wyprowadzenie determinant tworzenia grup kapitalowych w wyniku procesu
przejgc.

5.1. Przyczyny tworzenia grup kapitalowych

Przyczyny tworzenia grup kapitalowych mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze
grupy: po pierwsze - przyczyny bedace konsekwencja zachowan podmiotoéw
kontrolujacych, po drugie - przyczyny ktorymi kieruja si¢ podmioty podporzad-
kowane.

W pierwszej, wyodrgbnionej powyzej grupie, najistotniejszym czynnikiem jest
rozwoj przedsigbiorstwa”. Przedsigbiorstwo, ktdore w procesie rozwoju osiaga roz-
miary uniemozliwiajace badZz tez ograniczajace efektywnos$¢ dalszego funkcjono-
wania, zmuszone jest do wyboru okres§lonej formy dekoncentracji zarzadzania.
Jednym z mozliwych rozwiazan w takiej sytuacji jest utworzenie z czgsci sktado-
wych przedsigbiorstwa samodzielnych podmiotow gospodarczych i tym samym
zbudowanie struktury holdingowej. Podobne zjawisko zaobserwowaé mozna
w przypadku dazenia przez przedsigbiorstwo do zwigkszenia rozmiaréw dziatal-

Z. Kubot Struktury holdingowe. Agencja Rozwoju Regionalnego, Zielona Goéra 1993, s. 45 i na-
stgpne.
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nosci gospodarczej poprzez wzrost zewngtrzny, polegajacy na wchodzeniu w roz-
nego rodzaju powiazania integracyjne z innymi podmiotami gospodarczymi. Stwo-
rzenie struktury holdingowej prowadzi do wzrostu potencjalu gospodarczego przed-
sigbiorstwa przy duzo nizszych naktadach niz te zwiazane z tworzeniem nowego
przedsigbiorstwa badz tez ze wzrostem gospodarczym. Procesowi tworzenia struktur
holdingowych sprzyjaja takze proby ograniczenia ryzyka zwiazanego z prowadze-
niem dziatalnosci gospodarczej. Poprzez dywersyfikacj¢ prowadzonej dziatalno-
Sci grupa jest w stanie rozproszy¢ ryzyko zwiazane z jednorodnos$cia dziatalno$ci.
Grupa kapitatlowa funkcjonujaca jako zespdt podmiotow zajmujacych si¢ rézno-
rodnymi rodzajami dzialalnosci jest zazwyczaj bardziej odporna na czasowe osta-
bienie koniunktury anizeli przedsigbiorstwo skoncentrowane na jednorodnej dzie-
dzinie dziatalno$ci. Ostatnim z czynnikow, zaliczanych do grupy przyczyn bgdacych
konsekwencja zachowan podmiotow kontrolujacych, jest chg¢ wykorzystania przy-
wilejow podatkowych przystugujacych w niektorych ustawodawstwach struktu-
rom holdingowym”.

W grupie przyczyn, ktorymi kieruja si¢ podmioty podporzadkowane na pierw-
szy plan wysuwa si¢ kwestia dazenia przedsigbiorstw do zwigkszenia potencjatu
gospodarczego i podniesienia efektywnos$ci funkcjonowania. Zjawisko to jest ty-
powe szczegolnie dla podmiotéow o stabej kondycji finansowej, o ograniczonej sile
przetargowej. Uczestnictwo w strukturze holdingu umozliwia tym podmiotom pro-
wadzenie wspolnej polityki marketingowej na taka skalg, na jaka nie mogtyby
sobie pozwoli¢ w przypadku funkcjonowania osobno. Poza tym duze znaczenie
ma fakt poprawy wizerunku na konkurencyjnym rynku niewielkich przedsigbiorstw,
decydujacych si¢ na stworzenie struktury holdingowej z przedsigbiorstwami po-
siadajacymi juz ugruntowang pozycj¢. Innym motywem uczestnictwa podmiotow
zaleznych w grupach kapitalowych moze by¢ cheé¢ poprawy pozycji konkurencyj-
nej w walce z innymi malymi przedsigbiorstwami. Na oddolne tworzenie grup
kapitatowych wptywa takze polityka inwestycyjna holdingu - inwestycje wewnatrz
holdingu umozliwiaja dofinansowanie i dokapitalizowanie podmiotow wchodza-
cych w sktad grupy, ktore znajduja si¢ w stabszej kondycji finansowej™.

Osobna kategorig przyczyn tworzenia struktur holdingowych stanowia czynni-
ki ,,negatywne", niekorzystne z punktu widzenia koncepcji panstwa, do ktoérych
zalicza si¢ migdzy innymi tworzenie grup kapitalowych w celu wyeliminowania
konkurencji i osiagnigcia monopolistycznej lub oligopolistycznej pozycji na ryn-
ku, czy tez dazenie do maksymalnego wykorzystania podmiotow podrzg¢dnych przez
podmiot dominujacy, w celu osiagnigcia jak najwigkszego zysku.

? L. Stecki Holding, TNOiK Dom Organizatora, Torun 1999, s. 56-57.
* B. Nogalski, R. Ronkowski Holding: kapitalowo-organizacyjna forma rozwoju matych i Srednich
przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza O$rodka Organizacyjnego sp. z o0.0., Bydgoszcz 2000, s. 115.
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Rekapitulujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze do najwazniejszych
motywow tworzenia grup kapitatlowych zaliczy¢ nalezy™:

* mozliwo$¢ uzyskania efektu synergii operacyjnej i finansowej,
* cheé¢ wykorzystania korzys$ci skali i zakresu dziatania,

* zintegrowanie transakcji w ukladzie pionowym i poziomym,

* zwigkszenie udziatu w rynku lub zdobycie nowego rynku,

* korzysci podatkowe.

W Polsce, ze wzgledu na specyfikg gospodarki oraz stosunkowo krotka trady-
cj¢ funkcjonowania grup kapitalowych, wyrozni¢ mozna dodatkowe przestanki
tworzenia struktur holdingowych:

e przebudowa sztywnych struktur zarzadzania uksztattowanych w poprzednim
systemie gospodarczym,

* konwersja zadluzenia,

e przyciagnigcie zagranicznego kapitalu oraz nowoczesnej mysli technicznej”,

e pobudzenie inicjatywy, przedsigbiorczo$ci u kierownictwa wydzielonego pod-
miotu, zainteresowanie pracownikow wynikami dziatania wydzielonego pod-
miotu w przypadku objgcia przez nich czg$ci udziatow (akceji),

¢ podjecie nowej dziatalno$ci, w stosunku do ktoérej za niekorzystne uznane
zostato stosowanie dotychczasowej nazwy, znaku towarowego itp.

* dazenie do wprowadzenia nowych wspolnikow do wybranego programu dzia-
talnosci podmiotu™.

5.2. Motywy tworzenia grup kapitatowych

Tworzenie grup kapitatlowych moze przybiera¢ rozne formy, wsrod ktorych, do
najczgsciej spotykanych zaliczy¢ mozna fuzje i przejgcia. W grupie przyjec zdefi-
niowa¢ mozna trzy zasadnicze modele (podobnie jest w przypadku fuzji), z kto-
rych kazdy moze mie¢ formulg przejgcia przyjaznego badz tez wrogiego, a miano-
wicie: model poziomy, model pionowy oraz model konglomeratowy. Historyczne
grupy kapitalowe zaczgto budowaé w oparciu o przejgcia poziome. Obejmowaty
one procesy wilaczania do grupy kapitatowej podmiotow dziatajacych w jednym
sektorze. Zatem w przejgciu poziomym zaréwno firma przejmowana, jak 1 przej-
mujaca mialy taki sam profil dzialania. Poczatek XX wieku przyniost procesy bu-
dowania grup kapitalowych w oparciu o przejgcia pionowe (integracjg). Polegaty
one na wlaczaniu do grupy przedsigbiorstw, pozostajacych ze soba w uktadzie

* M. Remlin Sprawozdawczos¢ finansowa holdingow, Centrum Kreowania Liderow, Poznan 1996.

* S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzgcki, A. Karmanska Zarzqdzanie grupq kapitatowq: ana-
liza projektowania rozwiqzan organizacyjnych, Orgmasz, Warszawa 1999, s. 18.

" W. Sokotowicz, A. Srzednicki Holding: tworzenie, funkcjonowanie, wzory dokumentow: poradnik
prawniczy wraz z wzorami dokumentow i tekstami aktow prawnych, C. H. Beck, Warszawa 1998,
s. 22-23.
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dostawca - producent - odbiorca. Oznacza to, ze firma przejmowana wnosi pew-

ne zasoby niezbgdne dla funkcjonowania firmy przejmujacej, a wigc tym samym

wiaze si¢ z uniezaleznieniem od konkurencyjnych firm dostarczajacych surowce

i sprzedajacych gotowe wyroby. Trzecia metoda kreowania grup kapitalowych sta-

nowia przejecia koncentryczne (konglomeratuwe). Maja one miejsce w przypadku

integracji podmiotow, ktorych przedmiot dziatalnosci jest zblizony lub podobny
pod wzglgdem technologicznym lub marketingowym. Podstawowym celem tego
typu przejgc jest zagwarantowanie komplementarnosci oferty produktowe;j™.

Analiza zaprezentowanych powyzej modeli przejg¢ nasuwa pytanie o to kiedy
dla firmy nastawionej na ekspansjg¢ optacalne jest nabywanie aktywow i rozwiazan
innej firmy a nie nabywanie podobnych aktywow bezposrednio od ich producen-
tow? Powyzsze pytaniec moze zostaé rozwinigte do postaci nastgpujacego proble-
mu: co moze powodowac, ze ostateczna cena aktywow i rozwiazan osadzonych
w strukturach innej firmy jest nizsza od tej, ktora oferuja bezposredni producenci
tych rozwiazan? Podobne pytanie mozna postawi¢ w przypadku firm przejmowa-
nych: ktoéry czynnik powoduje, ze bardziej optacalna dla akcjonariuszy posiadaja-
cych kontrolny pakiet udzialéw jest sprzedaz tych udzialow a nie kontynuowanie
dziatalnosci? Innymi stowy, dlaczego ich firmy sa wigcej warte dla innych przed-
sigbiorstw niz dla ich wtascicieli?

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ liczne proby poszukiwania odpowie-
dzi na powyzsze pytania. Wedlug Steinera”, zdefiniowa¢ mozna dwanascie moty-
wow, mogacych uczyni¢ przejgcie bardziej atrakcyjnym zarowno dla firmy przej-
mujacej, jak rowniez dla firmy przejmowane;j:

* pragnienie ograniczenia konkurencji lub osiagnigcie pozycji monopolisty,

« pragnienie wykorzystania nie eksploatowanej jeszcze potggi rynku,

* odpowiedz na zmniejszajace si¢ mozliwosci rozwoju i/lub uzyskiwanie docho-
du ze wspolnego dochodu w obliczu kurczacego si¢ popytu lub nadmiernej
konkurencji,

* pragnienie osiagnigcia wystarczajaco duzych rozmiarow dla zrealizowania efek-
tow skali i/lub dystrybucji,

» pragnienie dywersyfikacji w celu zredukowania ryzyka biznesowego,

* pragnienie przezwycig¢zenia istotnych brakow w wlasnej firmie poprzez naby-
wanie niezbgdnych, komplementarnych zasobow, patentow lub czynnikéw pro-
dukcji,

* pragnienie osiagnigcia rozmiaréw wystarczajacych dla uzyskania skutecznego
dostgpu do kapitatu rynkowego,

e pragnienie lepszego wykorzystania poszczegdlnych zasobow lub personelu,
kontrolowanych przez firmg, ze szczegdlnym uwzglednieniem zdolnosci me-
nedzerskich,

M. T. Kuchciak Czas grup kapitatowych, Home&Market, 1999 nr 9, s. 56-57.
P. Steiner Mergers: Motives, Effects, Policies, University of Michigan Press, 1975, s. 30-33.
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* pragnienie wyparcia/zastapienia istniejacego zarzadu,

e pragnienie wykorzystania luk podatkowych, co niemozliwe byloby bez pota-
czenia z inng firma

¢ menedzerskie pragnienia kreowania wizerunku ich samych, jako agresywnych
menedzerow,

* menedzerskie pragnienia zarzadzania rozwijajacym si¢ zasobem podwladnych.
Steiner przyznaje, ze powyzsza lista nie jest kompletna zgodnie z jego domnie-

manym zatozeniem, ze oczekiwania menedzerow i udziatlowcow obu firm sa iden-

tyczne. Powyzsze zalozenie bywa bardzo czgsto podwazane i odrzucane ze wzglg-
du na fakt, iz w wielu koncepcjach teoretycznych podstawowym motywem przejec
jest istniejaca dychotomia pomigdzy celami wtascicieli i zarzadzajacych.

Przedstawione powyzej dwanascie motywow przej¢é mozna pogrupowac w trzy
kategorie:

» osiagnigcie efektu synergii polegajacego na zwigkszaniu wartosci potaczonych
firm w porownaniu do wartosci kazdej z firm osobno,

* dostgpnos¢ ,,wewngtrznych" profitow dla udziatlowcow przejmowanej firmy,
wynikajacych z pozytywnej charakterystyki firmy, ale nie majacych odzwier-
ciedlenia w cenie rynkowej udziatow tej firmy,

* dostgpnos¢ ,,wewngtrznych" profitow dla udzialowcow firmy przejmujacej -
sa to analogicznie charakterystyki przejmujacej firmy i moga by¢ one wystar-
czajacym czynnikiem w zawieranej transakcji, kiedy udzialy firmy stanowia
pokazna czg$¢ ceny akwizycji.

5.3. Determinanty tworzenia grup kapitalowych w wyniku procesu przejgc

Determinanty tworzenia grup kapitatlowych w wyniku procesu przejgc, podzie-
li¢ mozna na trzy zasadnicze grupy”:
1. Determinanty realne,
2. Determinanty spekulacyjne,
3. Determinanty menedzerskie.

5.3.1. Determinanty realne

Jedna z klasycznych hipotez dotyczacych motywow przejmowania firm stwier-
dza, ze podstawowym celem przejgciajest zwigkszenie profitow firmy przejmuja-
cej poprzez wzrost przewagi konkurencyjnej. Prawidlowo przeprowadzony proces
przejegciapowinien doprowadzi¢ do zmniejszenia elastyczno$ci popytu na produk-
ty firmy lub zbudowania barier wejscia na rynek dla nowych konkurentéw. Naj-

A. Tarasofsky, R. Corrar Corporate Mergers and Acquisitions. Evidence on Profltability, Canada
Communication Group - Publishing, Ottawa 1991, s. 12-16.
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bardziej oczywistym przykladem pierwszej sytuacji jest przejgcie poziome, ktore
powoduje wzrost udziatu w rynku firmy przejmujacej i tym samym umozliwia jej
bardziej efektywne zaangazowanie w proces ustalania cen z mniejsza liczba kon-
kurentow. Wariantem tego przyktadu jest sytuacja, w ktorej uczestnik na danym
rynku jest w stanie pokona¢ bariery wejscia poprzez nabycie beneficjanta. Jesli
przejgeie daje mozliwos¢ firmie nabywajacej funkcjonowania przy nizszym po-
ziomie kosztéw, moze to odstraszaé innych uczestnikow rynku, chociazby z po-
wodu, ze firma posiada wigksza zdolno$¢ prowadzenia efektywnej wojny cenowej
z pozostatymi uczestnikami rynku.

Chociaz mechanizm przejgcia w kazdym z modeli jest inny, pozostale modele
rowniez zakladaja wystgpowanie potencjatu ograniczania konkurencji. Akwizycja
pionowa umozliwia duzemu producentowi zapewnienie bezpiecznego rynku dla
dostawcy, jednoczesnie gwarantujac przewagg konkurencyjna nad rywalami. Akwi-
zycja konglomeratowa, w ktorej lacza si¢ dwie firmy begdace dla siebie nawzajem
rzeczywistymi lub potencjalnymi klientami, moze sktoni¢ do obustronnej umowy,
ktora wptynie niekorzystnie na konkurentow obu firm. Oba modele przejgcia moga
rowniez zniechgci¢ potencjalnych nowowchodzacych do podjgcia jakichkolwiek
prob wejscia na rynek. L

Wszystkie trzy modele akwizycji nakierowane sa na podnoszenie efektywno-
$ci dziatania przedsigbiorstw. Oszczgdnosci zwiazane z produkcja moga by¢ reali-
zowane w procesie akwizycji poziomej w wyniku wystapienia zjawiska ekonomii
skali, w procesie akwizycji pionowej w efekcie integracji funkcji logistyki i roz-
woju. Akwizycja pionowa i pozioma moga rowniez prowadzi¢ do obnizenia kosz-
tow transportu, a wszystkie trzy rodzaje przej¢¢ moga skutkowaé zmniejszeniem
kosztow funkcjonowania dziatow Swiadczacych ustugi wspomagajace.

Jedno z czgsciej przytaczanych uzasadnien procesu przejgé opiera si¢ na po-
dziale aktywow firmy na materialne i niematerialne. Firma posiadajaca aktywa
1 potrafiaca zapobiec ich calkowitemu wykorzystaniu, moze doprowadzi¢ do wzrostu
swojej ogolnej wydajnosci poprzez dodanie nowego rodzaju biznesu do dziatalno-
$ci juz prowadzonej. Koszty takiego dziatania moga by¢ mniejsze, niz w przypad-
ku zatozenia nowej firmy dla realizacji nowego przedsigwzigcia.

5.3.2. Determinanty spekulacyjne

Wstgpnym warunkiem rozpoczgcia procesu przejmowania firmy jest istnienie
sprzecznych ocen w odczuciach aktualnych i potencjalnych udzialowcow firmy
przejmowanej, co czyni przejgcie atrakcyjne zaréwno dlajednej, jak i drugiej stro-
ny. Dla sformutowania tego wstgpnego warunku w sposob bardziej rygorystyczny
nalezy zwroci¢ uwagg na to, ze indywidualna ocena wartosci udzialéow danej firmy
oparta jest na ocenie biezacej wartosci przysztych dochodow tej firmy. Ocena ta
odzwierciedla wazna, obiektywna informacjg, ale rowniez w znaczacy sposob pod-
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daje si¢ wplywom subiektywnych czynnikow, zmieniajacych si¢ w zaleznosci od
funkcji preferencji oceniajacego. Mueller” podsumowuje interakcjg pomigdzy ocze-
kiwaniami tych udzialowcow, ktorzy na biezaco wilaczaja udziaty firmy do jej port-
folia i tych, ktorzy tego nie robia umozliwiajac w ten sposob zbadanie okoliczno-
$ci, w ktorych moze dojs¢ do przejgcia.

Wykres 5.1 obrazuje czgstotliwo$¢ dystrybucji udziatow firmy, przy ktoérej cena
udziatu Pm bedzie si¢ utrzymywac.

Pm Cena udziatu firmy

Wykres 5.1. Czestotliwosé dystrybucji udzialow firmy, przy ktorej cena udzialu
Pm bedzie si¢ utrzymywacé lub bedzie sie utrzymywaé potencjalnie

Zrédlo: D. C. Mueller, The Determinants and Effects... op. cit.

Nawet jezeli oczekiwania si¢ zmienia, nie ma podstaw do przejgcia firmy opar-
tego na rozbieznych oczekiwaniach co do przyszlej kondycji firmy. Tak dtugo, jak
udziaty firmy pozostana niezmienione, kazda zmiana oczekiwan zmieni jedynie
ceng akcji, co z kolei spowoduje zmiang wyrownujaca ewentualng strat¢ w portfo-
liach udziatlowcow. Zmiana ta z pewnos$cia nie bgdzie dotyczy¢ kontrolnego pakie-
tu udziatowcow.

W tym miejscu warto wspomnieé, ze istnieje jeszcze jeden czynnik, mogacy
wykluczy¢ ewentualne potaczenie firm, zasadzajacy si¢ na przekonaniu, ze pomig-
dzy udziatowcami istnieje symetria. Owa symetria wiaze si¢ z zalozeniem, ze wszy-
scy udziatowcy posiadaja portfolia, ktére dokladnie odzwierciedlaja ogdlnie do-
stgpne informacje i kazda zmiana oczekiwan powoduje zmiang ceny akcji, ktora

“ D. C. Mueller The Determinants and Effects of Mergers: An International Comparsion, Cambrid-
ge: Gunn and Hain.
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odzwierciedla wszelkie informacje pojawiajace si¢ narynku. W takiej sytuacji prze-
jgcie nie ma zadnego racjonalnego wyttumaczenia. Zatem, aby przejgcie byto ra-
cjonalne, oczekiwania co do przyszlej dziatalnosci firmy musza by¢ rozne dla jej
udzialowcoéw i podmiotow nie bedacych udziatowcami (zob. wykres 52 i 5.3).

) Obecni udziatowcy
Obecni

nie udziatowcy

Pm P  Cena udziatu firmy
Wykres 5.2. Optymistyczne priesunigcie w oczekiwaniach podmiotéw nie bedq-
cych udzialowcami firmy

Zrédlo: D. C. Mueller, The Determinants and Effects... op. cit.

Obecni i 3
nie udziatowcy Obecni udziatowcy

'P. ; Pn Cena ddzia#u firmy

Wykres 5.3. Pesymistyczne priesunigcie w oczekiwaniach podmiotow nie bedq-
cych udzialowcami firmy

Zrédlo: D. C. Mueller, The Determinants and Effects... op. cit.
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Dystrybucja przedstawiona za pomoca linii ciaglej] odzwierciedla oczekiwa-
nia udziatlowcow i podmiotow nie bgdacych udzialowcami oraz stala cen¢ Pm,
ktora ustalono na tej samej podstawie, jak w przypadku wykresu 5.1 (maty ob-
szar pod skrzyzowaniem si¢ linii, chociaz wygenerowany przez rézne oczekiwa-
nia, jest mato prawdopodobny, przyjgte roznice sa mniejsze niz koszty sprzeda-
zy akcji). Funkcjonowanie dwoch réznych dystrybucji jest wynikiem zaistnienia
trzech sytuacji:

* informacje dostgpne dla poszczegdlnych udzialowcow moga sig roznic¢ od tych,
w posiadaniu ktérych sa podmioty nie bedace udziatowcami,

e pomimo iz obie grupy posiadaja te same informacje, mogaje roznie oceniac np.
ze wzgledu na akceptowalny poziom ryzyka,

* udzialowcy sa wigkszymi optymistami co do perspektyw rozwoju firmy.
Zatézmy, ze zaistnieje zjawisko radykalnie zmieniajace perspektywe przysztych

wynikow firmy. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku, kiedy bardzo szybko
zaczyna wzrasta¢ warto$¢ akcji firmy i jednocze$nie duza grupa podmiotéw nie
bgdacych udziatlowcami formuluje duzo bardziej optymistyczny, niz dotychczas
zaktadany, scenariusz rozwoju firmy. Spowoduje to przesunigcie rozktadu jej pre-
ferencji tak jak przedstawiono to na wykresie 5.2. W konsekwencji duzy odsetek
podmiotéow nie bedacych udzialowcami zorientuje si¢, ze nie tylko oceniaja wyzej
firm¢ niz wskazywatyby na to jej dotychczasowe wyniki, ale, co wazniejsze, oce-
na tajest wyzsza niz ocena udziatlowcow. Innymi stowy, moga teraz kupi¢ udziaty
firmy za ceng nizsza niz byliby sktonni zaptaci¢. Jednoczes$nie moze pojawi¢ wie-
le czynnikéw powodujacych, ze duzy odsetek udziatlowcow znacznie zanizy swoje
oczekiwania co do przysztych wynikéw firmy, co spowoduje ze beda przypisywali
swoim akcjom nizsza wartos¢, niz warto$¢ wyceniana przez rynek (przesunigcie
linii udzialowcow w lewo).

Podsumowujac, zgodnie z teoria ,,ekonomicznych niepokojow", musza zaist-
nie¢ dwa warunki, aby doszto do przejgcia:

* rynek akcji musi znajdowac si¢ w stanie ciagtych zmian,

* istniejaca wczesniej asymetria oczekiwan udziatlowcow 1 podmiotow nie bgda-
cych udzialowcami firmy przejmowanej musi zostaé wyparta przez nowq asy-
mertig.

Niemniej jednak moze réwniez zaistnie¢ asymetria (co do przysztosci) firmy,
ktora dotyczy zard6wno menedzerdw, jak i udziatowcow firmy nabywajacej. Prze-
jecia dokonywane sa przez firmy, a nie przez indywidualne jednostki i decyzje
o zarzadzaniu firma w tym réwniez dotyczace przejeé, sa w pierwszej kolejnosci
podejmowane przez menedzeréw, a nie przez udzialowcow. Tak wigc, z jednej
strony decyzja o przejgciu firmy moze pojawic¢ si¢ z powodu istnienia asymetrii
oczekiwan udzialowcow firmy nabywajacej i nabywanej.
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5.3.3. Determinanty menedzerskie

Rozwoj korporacji i co za tym idzie skomplikowanie systemu zarzadzania przed-
sigbiorstwem oraz postgpujace rozproszenie praw wlasnosci, spowodowaty ze eko-
nomiczny tytut wilasnosci korporacji przeszedt w rgce osob zawodowo zajmuja-
cych si¢ zarzadzaniem, w niewielkim stopniu kontrolowanych przez akcjonariuszy.
W zarysowanych powyzej zjawiskach menedzerowie potgznych korporacji zwy-
kle nie sa, w znaczacej czgsci, wilascicielami akcji tych korporacji, podczas gdy
osoby posiadajace znaczace udziaty w firmie zwykle firmami tymi nie zarzadzaja.
W efekcie rozszczepienia wlasno$ci na dwa sktadniki: ,,wykorzystanie pozytkow"
i,,dysponowanie nimi" doszto do przesunigcia punktu cigzkosci z realizacji celow
i oczekiwan wtlascicieli na rzecz realizacji interesoOw menedzeréw, co w istotny
sposob wpltywa na system celow przedsigbiorstwa, bowiem menedzerowie i udzia-
towcy moga dazy¢ do realizacji réznych celow. Menedzerowie maksymalizujac
wiasna funkcje uzytecznosci, niekoniecznie w tym samym stopniu daza do maksy-
malizacji funkcji uzyteczno$ci udzialowcow. Tym samym, maksymalizowanie
obecnej wartos$ci przysztych dochodow firmy przestaje by¢é podstawowym celem
menedzeréw, mimo tego, ze jest to podstawowy cel z punktu widzenia udziatow-
cow. W zamian za to menedzerowie daza do utworzenia pewnej kombinacji celow,
niekoniecznie przypisujac im taka sama wagg. Jednym z nich jest oczywiscie zysk,
ale inne moga dotyczy¢ powigkszenia udziatow w rynku, rozmiaréw firmy, jej
dostrzegalnosci i prestizu. Wszystkie te cele powinny zapewni¢ menedzerom moz-
liwos¢ 'spokojnego’ egzystowania w firmie. Z punktu widzenia udziatlowcow pro-
blem polega na tym, ze te cele sa rozbiezne z ich celami dotyczacymi maksymali-
zacji przychodow firmy. Fakt, ze zgodnie z umowa o pracg pomigdzy firma i jej
menedzerami czgsto (przynajmniej czg$ciowo) wynagrodzenie i premie menedze-
row sa funkcja udziatow w rynku, rozmiaréw i prestizu firmy, a to tylko zaostrza
potencjalny konflikt intereséw udzialowcoéw i menedzerow.

Niektorzy autorzy dowodza, bronigc sposobu postgpowania menedzerow, ze
kiedy menedzerowie zawieraja w swoich systemach celow, cele inne niz maksy-
malizacja zysku, niekoniecznie musza znajdowaé w opozycji do udziatlowcow, nie-
rzadko bowiem probuja chronié¢ i popierac¢ interes udziatlowcoéw. Oceniajac decy-
zje podejmowane przez menedzeréw nalezy pamigta¢ o pewnych ograniczeniach
naktadanych na te decyzje. Ze wzglgdu na zjawisko asymetrii informacyjnej i ogra-
niczonej racjonalno$ci menedzerowie zmuszeni sa do dziatania po omacku,
metoda prob i btedow, i w konsekwencji do podejmowania decyzji raczej satysfak-
cjonujacych niz optymalnych. Innymi stowy to krytycyzm sytuacji w jakiej me-
nedzerowie podejmuja decyzje (przy jednoczesnym uwzglednieniu wlasnego in-
teresu) wyjasnia dlaczego menedzerowie staraja si¢ wypracowac wystarczajaco
duzy zysk, aby zapewni¢ spokdj udzialowcom lub sprowokowac przejecie firmy.
Wzajemne oddziatywanie tych wszystkich czynnikéw nadaje przejgciom (jako zja-
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wisku alokowania zasobow) niejednoznaczny charakter. Z jednej strony, mene-
dzerowie zdeterminowani w swoim dazeniu do zbudowania 'idealnych i wspania-
tych' firm, mogliby zdecydowa¢ sig na przejgcie, ktorego udziatowcy by sobie nie
zyczyli. Z drugiej strony, menedzerowie, ktdrzy razaco naruszaja swoje obowiazki
wobec udziatlowcow poprzez niewypracowywanie satysfakcjonujacego poziomu
zysku, narazaja si¢ na zwolnienie.

Przy analizowaniu czynnikoéw zwigkszajacych prawdopodobienstwo przejgcia
warto odnies¢ si¢ do teorii wolnych przeplywow pienigznych, sformulowanej przez
Jensena”. Wedlug Michaela Jensena w przedsigbiorstwie dochodzi do konfliktu
intereséw pomig¢dzy celami wtascicieli a celami zarzadu przedsigbiorstwa, doty-
czacego celow polityki finansowej i inwestycyjnej. Zrodtem tego konfliktu jest
spos6b wykorzystania generowanych zyskow - podczas gdy wtlasciciele sa zainte-
resowani realizacja maksymalnego poziomu wyplacanych dywidend, zarzadzaja-
cy, poprzez realizacj¢ projektow inwestycyjnych, daza do powigkszania wartosci
majatku przedsigbiorstwa. W efekcie powstaje konflikt na linii wtlasciciele - za-
rzadzajacy, zwigkszanie warto$ci przedsigbiorstwa odbywa si¢ bowiem kosztem
dywidend, realizacja dywidend odbywa si¢ kosztem warto$ci przedsigbiorstwa.
Jezeli na tak zarysowany konflikt spojrzymy poprzez pryzmat menedzerskiej teo-
rii firmy bedziemy mogli zauwazy¢, ze dziatania menedzer6w sa nakierowane nie
tyle na kreowanie bogactwa akcjonariuszy, ile na maksymalizowanie wiasnej funkcji
uzyteczno$ci. Dazenie do maksymalizowania wtasnej funkcji uzytecznosci moze
skutkowac¢ realizacja projektow zwigkszajacych raczej prestiz menedzeréw niz
efektywno$¢ przedsigbiorstwa, efektem czego jest kreowanie wartosci ksiggowej,
a nie rynkowej, co oznacza, ze dochodzi do niszczenia kapitatu przedsigbiorstwa.
W $wietle powyzszych rozwazan uzasadniona wydaje si¢ realizacja wysokiego
poziomu dywidend. Oczywiscie maksymalizowanie poziomu wyptacanych dywi-
dend nie moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej w przedsigbiorstwie nie bylyby
realizowane projekty inwestycyjne. Wedtug Jensena projekty inwestycyjne winny
by¢ realizowane przede wszystkim w wyniku wzrostu zadtuzenia, co powinno
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej menedzerowie realizowaliby tylko te projekty
inwestycyjne, ktore rzeczywiscie pozwolityby im na zwigkszenie efektywnosci
przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze w sytuacji, kiedy ptynnos¢ jest wystarczajaco
wysoka, pojawia si¢ grozba przejgcia, ktora powoduje bardziej wydajne alokowa-
nie zasobow nabywanych firm. Tak wigc, paradoksalnie tego typu przejgcia oka-
zuja si¢ by¢ szczegdlnie efektywne w tworzeniu struktur wzmacniajacych wydaj-
nos¢.

“M. C. Jensen Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, American
Economic Review, May 1986, vol. 76, s. 323.
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Podsumowanie

Rekapitulujac powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, ze pomimo, iz zysk nie
jest jedynym i1 wylacznym kryterium, na podstawie ktéorego powinno si¢ oceniaé
ekonomiczne efekty przejg¢, znajduje si¢ jednak w grupie najwazniejszych moty-
wow przeje¢. Na podstawie powyzszego artykutu mozna przeprowadzi¢ wniosko-
wanie, ze istnieje cate spektrum determinant przejg¢ i co za tym idzie tworzenia ta
droga holdingdéw, niemniej jednak wszystkie te determinanty posiadaja wspdlny
mianownik. Niezaleznie od tego czy przejgcie jest nakierowane na redukcje kosz-
tow, czy na uzyskanie pozycji lidera, zawsze sprowadza si¢ do jednego, a miano-
wicie wigkszego zwrotu z nabywanych aktywow.
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6. WYBRANE ZAGADNIENIA ORGANIZACJI I FUNKCJONOWANIA
GRUPY KAPITALOWEJ NA PRZYKLADZIE PEKAO SA

Wprowadzenie

Ustawa z dnia 14 czerwca 1996 r (Dz. U. nr 90 poz. 406) wprowadzita mozli-
wos$¢ grupowania bankow w grupy bankowe o charakterze holdingowym, sktada-
jace si¢ z banku dominujacego i bankow zaleznych lub taczenia bankow (fuzje
bankowe). W przypadku grupowania bankéw dominacja jednego banku spowodo-
wana jest faktem, ze staje si¢ on wlascicielem ponad 50% ogdlnej liczby akcji
innego banku lub bankéw, dajacej ponad 50% ogodlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy bankoéw zaleznych.

Pierwsza w Polsce grupa bankowa - Grupa PKO SA - powstala w 1998 r.
a wjej sktad weszly:

* bank dominujacy: Polska Kasa Opieki SA z siedziba w Warszawie;

* banki zalezne: Bank Depozytowo-Kredytowy SA z siedziba w Lublinie,
Pomorski Bank Kredytowy SA z siedziba w Szczecinie,
Powszechny bank Gospodarczy SA z siedziba w Lodzi.

Podstawowym celem utworzenia grupy bankowej Grupa Pekao SA byto wzmoc-
nienie pozycji Grupy w sektorze bankowym, wobec koniecznosci konkurowania
z innymi bankami dzialajacymi w kraju i na rynkach migdzynarodowych.

6.1. Ogédlna charakterystyka czlonkéw Grupy Pekao SA

Bank Pekao SA byl najwigkszym i najstarszym polskim bankiem, kojarzony
byt gtownie z prowadzeniem rachunkéw dewizowych. Nalezat do najwigkszych
bankoéw uniwersalnych obstugujacych glownie detalicznych klientow. Wedtug ran-
kingu ,,Gazety Bankowej" na 30 wrzesnia 1997 r. plasowat si¢ na drugim miejscu
w Polsce pod wzgledem sumy bilansowej i na czwartym miejscu pod wzgledem
posiadanych funduszy wilasnych. Na koniec 1996 roku bank Pekao posiadat 134
oddziaty i fdie, zatrudniajac 11200 pracownikow.

Powszechny Bank Gospodarczy SA rozpoczal dziatalno$¢ w 1989 roku jako
bank wytoniony ze struktur NBP. W 1997 roku nalezat do jednych z wigkszych
uniwersalnych bankoéw komercyjnych w Polsce, posiadajac szczegdlnie silna po-
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zycj¢ w regionie todzkim. Wedlug rankingu ,,Gazety Bankowej" na 30 wrzes$nia
1996 r. plasowat si¢ na 5 miejscu, je§li chodzi o sumg bilansowa, pod wzgledem
funduszy wilasnych zajmowat dalsza - 16 pozycjg. Na koniec 1995 roku PBG miat
92 filie i oddziaty, zatrudniajac 3664 pracownikow.

Pomorski Bank Kredytowy SA byl kolejnym bankiem wytonionym w 1989 r.
ze struktur NBP. Mial charakter uniwersalny, posiadajac szczeg6lnie silng pozycje
w regionie potnocno-zachodnim. Wedtug rankingu ,,Gazety Bankowej" na 30 wrze-
$nia 1996 r. zajmowal 13 miejsce w Polsce pod wzgledem wielko$ci sumy bilanso-
wej oraz 15 miejsce pod wzglgdem posiadanych funduszy wtasnych. Na koniec
1995 roku bank miat 67 oddziatow i filii, zatrudniajac 4027 osdb.

Bank Depozytowo-Kredytowy w Lublinie SA podobnie jak PBG i PBKS nale-
zy do dziewiatki bankéw powstatych w 1989 roku. Byt bankiem uniwersalnym
0 regionalnym charakterze. Posiadat ugruntowana pozycje rynkowa w potudnio-
wo-wschodniej czg$ci kraju. Ze wzgledu na swoj zasigg terytorialny, w dziatalno-
$ci zagranicznej banku glowny nacisk potozony byt na rozwdj na rynkach wschod-
nich. Ranking ,,Gazety Bankowej" z 30 wrzesnia 1996 roku plasowat BDK na
14 miejscu pod wzglgedem wielkosci sumy bilansowej i na 13 miejscu pod wzgle-
dem posiadanych funduszy wilasnych. Lubelski bank posiadat na koniec 1995 r.
liczna sie¢ 104 oddziatow i filii, zatrudniajac 3550 osob.

6.2. Podstawowe zalozenia organizacji nowego banku - Grupy Pekao SA

Strategii utrzymania dotychczasowych osiagni¢¢ i zdobywania nowych ryn-
kow 1 klientow podporzadkowana byta koncepcja organizacji nowego banku. Jed-
nym z podstawowych zatozen bylo wyrazne oddzielenie sprzedazy od rozwoju
1,,produkcji" ustug®.

Dzigki takiemu rozwiazaniu skoncentrowano w jednym miejscu (w centrach)
wiedzg o tworzeniu nowych produktéow, a w innym miejscu (oddziaty) wiedzg nt.
bezposredniej sprzedazy klientom produktow i ustug banku.

Budujac nowy bank starannie zaprojektowano jego strukturg tak, aby byta ona
funkcjonalna 1 umozliwiata najbardziej efektywne zarzadzanie. Uznano, iz nowa
struktura organizacyjna banku powinna mie¢ wyrazny ,,regionalny" aspekt, ponie-
waz:

e umozliwi rozw6j i maksymalne wykorzystanie potencjatu poszczegdlnych re-
gionow, w ktorych usytuowane sa banki wchodzace w sktad Grupy Pekao SA,

* spowoduje przyblizenie i rynku, i klienta, a wig¢c lepsze zrozumienie potrzeb
klientow 1 specyfiki poszczegodlnych rynkow regionalnych,

* umozliwi zbudowanie efektywnych kanatow dystrybucji,

“ Praca zbiorowa Wizja funkcjonowania i docelowa struktura nowego Banku, (materialy wewngtrz-
ne Grupy Pekao S.A.), Lodz 1998, s. 3.



Bogustaw Kaczmarek Wybrane zagadnienia organizacji
i funkcjonowania grupy kapitatowej na przyktadzie Pekao SA

pozwoli na zintensyfikowanie sprzedazy produktow banku, a tym samym zwigk-
szenie udziatu w rynku i konkurencyjnosci wobec innych bankow.
Ponadto w jednostkach organizacyjnych nowego banku wymys$lono koncepcjg

ich podziatu na: centra zysku, centra kosztow i centra sprzedazy™.

6.3. Elementy skladowe struktury organizacyjnej nowego banku

Do gtownych elementéow sktadowych struktury nowego Banku naleza™:

Rada Nadzorcza - pelni funkcje nadzoru wtascicielskiego;

Zarzad Banku - zarzadza Bankiem, jest odpowiedzialny za jego funkcjonowa-
nie i rozwoj;

Centrala Banku - §wiadczy ustugi na rzecz wszystkich jednostek biznesowych
Banku, tworzy produkty;

Makroregiony - wyodrgbnione jednostki biznesowe zarzadzajace podlegla so-
bie siecia placowek terenowych realizujacych sprzedaz;

Oddziaty - odpowiedzialne za sprzedaz i kontakty z klientami na przypisanym
im obszarze geograficznym, w zakresie sprzedawanych produktow i ustug wspie-
rane merytorycznie przez Central¢ Banku;

Okotobankowe jednostki specjalistyczne - wyodrgbnione jednostki bizneso-
we, ktorych glownym zadaniem jest ,,produkcja" specjalistycznych ustug ban-
kowo-finansowych, dystrybuowanych przez sie¢ placowek makroregionu lub
bezposrednio przez te jednostki.

Centrala Banku

Centrala nowego Banku zostata zbudowana na bazie obecnej Centrali Banku

Pekao S.A. Bedzie ona $wiadczy¢ ustugi na rzecz wszystkich jednostek bizneso-

wych Banku, w tym wyodrgbnionych makroregionow.

W sktad centrali nowego Banku wchodza nastgpujace elementy sktadowe:
komorki wspierajace (departamenty lub biura) - ktérych zadaniem jest rozwoj
i ,,produkcja" ustug, wspomaganie Zarzadu w planowaniu i wdrazaniu decyzji
oraz nadzorowaniu funkcjonowania Banku w wielu roznych aspektach. Dodat-
kowo moga tez swiadczy¢ ustugi na rzecz pozostatych jednostek specjalistycz-
nych Banku;

komorki ustugowe (osrodki) - sa odpowiedzialne z §wiadczenie ustug wszyst-
kim jednostkom banku, tam, gdzie ze wzgledoéw finansowych lub strategicz-
nych wskazana jest koordynacja tych ushug;

komorki operacyjne (centra) - odpowiadaja za kontakty z klientami i za wyniki
realizowanych operacji w ramach swych zakresé funkcjonowania;

“ Tamze, s. 5.
“ ABC Banku Pekao S.A., ,,Potaczenie", Warszawa 1998, s. 7.

74



Bogustaw Kaczmarek Wybrane zagadnienia organizacji
i funkcjonowania grupy kapitatowej na przyktadzie Pekao SA

* komitety - organy o charakterze decyzyjnym w zakresie okre$lonym przez
Zarzad, w fundamentalnych dla banku obszarach, np. ryzyka bankowe, zarza-
dzanie aktywami i pasywami, rozwo6j biznesu.

Makroregiony

Niezwykle wazny element struktury nowego Banku stanowia makroregiony.
Sa to wyodregbnione jednostki biznesowe nastawione na sprzedaz i dystrybucje
produktow wszystkich jednostek Banku. Pelnia one funkcj¢ centréw zysku, reali-
zujacych komercyjne cele ze szczegdlng troska o jako$¢ swiadczonych ustug i ob-
stugi klienta. Makroregiony zarzadzaja siecia podlegtych sobie placowek w zakre-
sic sprzedazy produktow i ustug bankowych oraz koncentruja wiedz¢ o rynku
i sprzedazy. Dzigki temu Bank znajdzie sig blisko klienta, jego oczekiwan i po-
trzeb, natomiast Makroregiony w mys$l zatozen beda tworzy¢ klimat spotecznej
aprobaty dla dziatalno$ci Banku, budowa¢ atmosfer¢ zaufania i wigzi klientow
z nowym Bankiem.

W celu realizacji tych kluczowych zadan makroregionom przypisano szerokie
uprawnienia kadrowe, budzetowe, inwestycyjne oraz techniczne mozliwosci dzia-
fania.

Obszar dziatania bankow Grupy Pekao SA podzielono na cztery makrore-
giony:

* Makroregion Zachod z siedziba w Szczecinie (wojewodztwa: zachodniopomor-
skie, pomorskie, lubuskie),

* Makroregion Poétnoc z siedziba w Warszawie (wojewoddztwa: mazowieckie,
podlaskie, warminsko-mazurskie),

*  Makroregion Wschod z siedziba w Lublinie (wojewddztwa: lubelskie, §wigto-
krzyskie, malopolskie, podkarpackie),

* Makroregion Centrum z siedziba w Lodzi (wojewodztwa: todzkie, wielkopol-
skie, kujawsko-pomorskie, dolno$laskie, opolskie, $laskie).

Wszystkie placowki operacyjne obecnych bankow Grupy Pekao S.A. na da-
nym terenie niezaleznie od tego, z ktérego z czterech bankéw si¢ wywodza we-
szty w sktad tworzonego makroregionu i zostaly podporzadkowane dyrekcji ma-
kroregionu. Pelnig one rolg centrow sprzedazy. Sa odpowiedzialne za sprzedaz
produktow i ustug oraz za wspotpraceg z klientami. To w nich koncentruje sig spe-
cjalistyczna wiedza o rynku i kliencie. Zadaniem oddzialéw jest, przy wsparciu
z makroregionu i centrali, zdobycie pozycji lidera na lokalnych rynkach ustug ban-
kowych.

To od oddziatow w glownej mierze zalezy, czy walka o rynek zakonczy sig
sukcesem. Zadecyduje o tym jako$¢ obstugi klienta, gdyz to tutaj klient tak na-
prawdg zetknie si¢ z nowym Bankiem i1 wyrobi sobie o nim opini¢ w zaleznos$ci od
tego jak zostanie obstuzony.
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Placowki operacyjne nowego Banku zostaty podzielone na oddzialy typu A i B
oraz filie. Celem tej kategoryzacji, ktora ma charakter wytacznie klasyfikacji we-
wngtrznej, jest wzmocnienie pozycji konkurencyjnej oddziatéw skupionych w czte-
rech (docelowo pigciu) makroregionach i stworzenie efektywnego systemu zarza-
dzania catq sieciajednostek na terenie makroregionu. W nowym Banku Pekao SA
oddzialy koncentruja si¢ niemal wytacznie na prowadzeniu dziatalno$ci bizneso-
wej. Waznym powodem kategoryzacji oddzialow jestracjonalizacja kosztow zwia-
zanych z ich funkcjonowaniem. Wymaga to wprowadzenia istotnych zmian za-
rowno w organizacji wewngtrznej oddziatow jak i koncepcji funkcjonowania catej
sieci placowek. W procesie wyodrgbniania typow placowek zostalty przyjgte na-
stgpujace kryteria“:

« finansowe (skala prowadzonej dziatalnos$ci),

* rynkowe (potencjal obszarow dzialania),

¢ Dbiznesowe (koordynowanie dziatalnosci biznesowej na wyznaczonym obszarze),
« formalne (zakres samodzielno$ci jednostek),

* techniczne.

W grupie oddzialow typu A znalazlty si¢jednostki, ktore samodzielnie si¢ roz-
liczaja (posiadaja wlasny numer rozliczeniowy), za§ w grupie typu B znalazly sig
jednostki niesamodzielne.

Do kategorii A zaliczone zostaly jednostki najsilniejsze w zakresie sprzedazy
produktow depozytowych i kredytowych. Wyniki osiagane przez te placowki, a co
za tym idzie nabyte do$§wiadczenie, daja podstawy do decydowania o pelnieniu
przez nie rowniez funkcji wsparcia merytorycznego dla innych jednostek. W od-
dziatach typu A nastgpita maksymalna koncentracja wybranych stuzb i wiedzy
specjalistycznej. Placowki te administrujg siecig jednostek typu B oraz filii na da-
nym obszarze geograficznym. Pelnia one funkcje koordynacyjne, ustugowe i wspo-
magajace wobec pozostatych jednostek tworzacych tzw. mikrosieci na danych te-
renach. Wszystkie oddziaty typu A sa podporzadkowane bezposrednio dyrekcji
makroregionu.

Pozostate samodzielne jednostki zostaly zakwalifikowane do kategorii B.

W grupie filii znajduja si¢ jednostki niesamodzielne potaczone informatycznie
zjednostkami nadrzgednymi”’. Strukturg organizacyjnabanku przedstawiarys. 6.1.

wT . 1
“ Tamze, s. 11.
“ Tamze, s. 17-23.
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Rys.6.1. Struktura organizacyjna banku

Zrédlo: Wizja funkcjonowania i docelowa struktura nowego Banku, Warszawa 1998, (materialy

wewnetrzne).
6.4. Restrukturyzacja Grupy Pekao SA

Od roku 1999, a wigc po kilku latach funkcjonowania banku, Zarzad Banku
opracowal program restrukturyzacji praktycznie we wszystkich podstawowych
dziedzinach funkcjonowania. Restrukturyzacj¢ banku zaczgto realizowaé nie dla-
tego, ze bank zle funkcjonowat, ale dlatego, Ze zmienita si¢ sytuacja w otoczeniu
banku i trzeba bylo dostosowac¢ zewngtrzne i wewngtrzne funkcjonowanie banku
do tych zmian a tym samym podnies$¢ sprawnos$¢ jego funkcjonowania.”

Proces restrukturyzacji rozpoczgto od pogtgbionej segmentacji klientow. Jako
podstawowe kryterium nowej segmentacji klientow przyjgto zré6znicowane potrzeby
klientéw, poziom ich dochodéw oraz generowanych przez to wplywow i zyskow
banku.

W wyniku dokonanych analiz wzbogaconych przeprowadzonymi badaniami
wyodregbnione zostaty nastgpujace, podstawowe grupy klientow"™:

“0Od 1 stycznia 1999 r. Grupa Pekao S.A. zmienita nazwe¢ na Bank Pekao SA.
“ Bank Pekao SA. Sprawozdanie roczne Zarzadu 2003 r (Archiwum Pekao SA), s. 11-13.
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e grupa klientow standardowych

* grupa VIP-ow (w tym wtasciciele matych firm MSP)

* grupa wlascicieli $rednich firm i duzych klientéw korporacyjnych,
« grupa klientow bankowosci prywatnej

Nowa segmentacja klientow wymagata zmian w strukturze organizacyjnej ban-
ku zarowno w centrali jak i w sieci jednostek operacyjnych. I tak w miejsce do-
tychczasowych pionow (jednostek organizacyjnych) bankowosci: detalicznej, kor-
poracyjnej i migdzynarodowej, utworzone zostaly nastgpujace piony (jednostki
organizacyjne):

* pion bankowosci standardowej i zarzadzania siecia
* pion bankowosci indywidualnej

e pion bankowoS$ci prywatnej

* pion bankowosci korporacyjnej i migdzynarodowej
e pion alternatywnych kanatow dystrybucji.

Zmiany organizacyjne dotyczyly wszystkich szczebli organizacji: Centrali, re-
giondow i1 oddziatow. Zamiast dotychczasowych 11 regiondw utworzono 5 regio-
now bankowos$ci korporacyjnej oraz 8 regiondow bankowosci indywidualnej
i 8 regionéw bankowosci standardowej. Dyrektorem regionalnym bankowosci kor-
poracyjnej podporzadkowane zostaly nowo powotane centra klientow korporacyj-
nych (w liczbie 25), ktorych zadaniem jest indywidualna specjalistyczna obstuga
klientow zaliczonych do segmentu $rednich firm.

W oddzialach utworzone zostaly wydziaty standardowej obstugi klienta oraz
indywidualnej obstugi klienta. Oddziaty nadal $wiadcza rowniez ustugi dla klien-
tow korporacyjnych segmentu $rednich i duzych firm w zakresie podstawowych
operacji bankowych. Tym samym zjednej strony zachowany zostat szeroki dostgp
do ustug bankowych, z drugiej natomiast wykorzystana zostata wiedza, doswiad-
czenie i potencjal oddziatow. Nastapita wigksza koncentracja specjalistycznych
zadan w pionach wsparcia.

Wraz ze zmiana struktury organizacyjnej oddziatow odzwierciedlajaca nowa
segmentacj¢ specjalnic powotane zespoty projektowe, sktadajace si¢ z pracowni-
kow Centrali Banku oraz oddzialéw, poddaty poglgbionej analizie procesy obstugi
klienta. Wynikiem ich prac oraz dziatajacych nadal grup racjonalizacji organizacji
byta optymalizacja obsady stanowisk pracy, poprawa jakos$ci pracy, skrocenie cza-
su obstugi klientow oraz obnizka kosztow dziatania banku.

W 2002 roku Bank kontynuowal rozwdj sieci. Otwarto 29 nowocze$nie wypo-
sazonych filii. Jednoczes$nie w wyniku restrukturyzacji sieci w 2002 roku zlikwi-
dowanych zostato 15 placowek. Zainstalowano 161 nowych bankomatow. W wy-
niku dokonanych zmian w koncu 2002 roku krajowa sie¢ Banku obejmowata 827
placoéwek, w tym 295 oddziatow. Liczba bankomatoéw zostata zwigkszonado 11 17*.

Tamze, s. 25.
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Przeprowadzone w 2002 roku zmiany w zarzadzaniu i organizacji stworzyty
warunki do elastycznego dziatania pozwalajacego na szybkie reagowanie na zmie-
niajace si¢ otoczenie zewngtrzne, w tym indywidualne potrzeby klientow.

Szczegolnie interesujace z punktu widzenia zarzadzania grupa kapitalowa (grupa
bankow) bylo utworzenie pionu alternatywnych kanalow dystrybucji. Jego utwo-
rzenie zwiazane byto $cisle z realizacja strategii Grupy Pekao S.A., ktéra zaktadata
m. in. budowe¢ modelu obstugi klientow opartego na wiclokanatowym dostgpie do
produktow i1 ustug finansowych banku.

Dotychczas Bank prowadzil obstuge klientow droga elektroniczna poprzez Te-
lepekao 24. Gtownymi produktami Telepekao 24 sa Eurokonto W W W oraz Tele-
serwis 1 infolinia. Korzystanie z bankowosci internetowej wymagato otwarcia od-
rgbnego rachunku, a ustugi telefoniczne funkcjonowaly tylko w godzinach pracy
oddziatow.

Jedna ze znaczacych innowacji jest uruchomione w pazdzierniku 2002 roku
nowoczesne Centrum Kontaktu oraz ustuga Pekao24, umozliwiajaca catodobowy
dostgp do rachunkéw poprzez serwisy automatyczne.

Ustuga Pekao24 stanowi integralna cz¢$¢ pakietu Eurokonto i obejmuje:

o TelePekao czyli telefoniczny serwis automatyczny pozwalajacy na catodobo-
wy dostep do rachunku pod bezptatnym numerem telefonu oraz serwis konsul-
tantow,

* Pekao SMS umozliwiajacy dostgp do rachunku za posrednictwem telefonu ko-
morkowego dowolnej sieci, po wystaniu zapytania w formie wiadomosci tek-
stowej wysylana jest informacja zwrotna, rowniez w formie SMS,

« Pekaointernet pozwalajacy na dostgp do rachunku oraz dokonywanie operacji
przez internet po uprzednim zalogowaniu si¢ do systemu bankowego. Serwis
umozliwia takze kontakt ze specjalistami bankowymi za pomoca poczty elek-
tronicznej oferowanej w ramach serwisu. Ustuga jest dostgpna przez 7 dni
w tygodniu, 24 godziny na dobg, na terenie Polski i z zagranicy. W trosce
o bezpieczenstwo Srodkow klientow zostatl stworzony wielopoziomowy sys-
tem zabezpieczen.

W pierwszej kolejnosci ustuga Pekao24 obejmowani sa klienci oddziatow,
w ktorych zainstalowano nowy system informatyczny. Do konca 2002 roku ustuga
zostala zaoferowana klientom sze$ciu warszawskich oddziatow Banku Pekao SA,
zastgpujac oferowany dotychczas Teleserwis. Docelowo Pekao24 begdzie dostgpne
we wszystkich oddziatach Banku.

Podsumowanie
Przedstawiony w skrocie system zarzadzania najpierw Grupa Pekao SA, a na-

stgpnie Bankiem Pekao (po reorganizacji Grupy Pekao SA) sktania do sformuto-
wania 2 klasycznych stwierdzen:
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po pierwsze, zmiany i reorganizacje sa nieodlacznym procesem wkomponowa-
nym w zarzadzanie organizacjami,

po drugie, nigdy nie mozna zadowoli¢ si¢ przeprowadzong zmiana i osiagnig-
tym poziomem funkcjonowania organizacji po zmianie. Otoczenie organizacji
1 sama organizacja (w sensie jej wewngtrznego funkcjonowania) wymusza bo-
wiem ciagly proces zmian usprawniajacy dziatanie, realizacjg¢ zadan i celow
przez organizacjg, ajuz to czyni ja bardziej dostosowang i dopasowana do sytu-
acji, warunkow i okolicznosci, w jakich przychodzi jej prowadzi¢ dzialalnos¢.

Bibliografia

1. ABC Banku Pekao S.A., ,,Polaczenie", Warszawa 1998.

2.

80

Praca zbiorowa, Wizja funkcjonowania i docelowa struktura nowego Banku,
(materialty wewngtrzne Grupy Pekao S.A.), Lodz 1998.



Bartosz Grucza

7. MODEL KONTRAKTOWY GRUPY KAPITALOWE]

Wprowadzenie

Problem funkcjonowania grup kapitalowych jest od wielu lat przedmiotem za-
interesowan teoretykow i praktykow zarzadzania. Podobnie, a moze nawet w jesz-
cze wigkszym stopniu, rozwijaja si¢ koncepcje wyjasniajace istote i podstawy funk-
cjonowania firm - teorie przedsigbiorstwa. Niniejszy artykutjest proba zastosowania
jednej z najnowszych teorii, wywodzacej si¢ z ekonomii kosztow transakcyjnych
- teorii kontraktualnej do stworzenia modelu grupy kapitatowej. Model ten, ktore-
go weryfikacja empiryczna zostanie przeprowadzona w oparciu o préb¢g badawcza
grup kapitalowych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, zostanie wzbogacony o modele relacji interesariuszy tworzacych wigzi kon-
traktowe w ramach grupy. Ponizej przedstawiono podstawowe zalozenia, ktore
towarzyszy¢ begda tworzeniu kontraktowego modelu grupy kapitatowe;j.

7.1. Teoriakontraktualnaprzedsigbiorstwa

Jedna z koncepcji spojrzenia na korporacj¢ jako ,,wiazke kontraktow" - cha-
rakterystyczna dla teorii kontraktualnej przedsigbiorstwa znajduje si¢ w pracy
F. H. Easterbrooka i D. R. Fischela ,,Ekonomiczna struktura prawa korporacyjne-
go""'. Easterbrook i Fischel twierdza, ze firma powstaje, by wykorzysta¢ wydaj-
no$¢ i1 udogodnienia produkcji zespotowej:

,,Seria dziatan krotkoterminowych na rynku moze by¢ bardziej uzyteczna dla
handlu niz dla produkcji towarow. (...) Firma - zespol ludzi zwiqzanych ze sobq na
dluzszy czas -pozwala na wigksze wykorzystanie specjalizacji. Ludzie mogq orga-
nizowac sie w zespoly z okreslong funkcjq kazdego z nich w taki sposob, zZe specja-
lizacja kazdego z czlonkow sprawia, zZe zespoljako calosé¢ staje sie bardziej pro-
duktywny niz bytby w innym przypadku

Zespoly mogaby¢ tymczasowe, jak grupy organizowane na bazie dniowek do
prac polowych w rolnictwie, lub dla potrzeb konkretnego projektu, jak w przemy-

152

* F. H. Easterbrook, D. R. Fischel The Economic Structure of Corporate Law, 1991.
* F. H. Easterbrook, D. R. Fischel The Economic..., s. 8.
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$le budowlanym. Moga tez by¢ stosunkami dtugoterminowymi dla wielu réznych,
lecz powiazanych projektow, takich, ktore realizuja np. firmy doradcze, kancelarie
prawne etc. W miarg, jak firma rosnie, liczba interakcji migdzy nimi staje sig¢ tak
duza, ze moga pojawic si¢ problemy koordynacji, Nirma rosnie, az koszty organi-
zacji produkcji wewnqtrz firmy przekroczq koszty organizacji poprzez transakcje
rynkowe"".
szkoli¢ wiasnych pracownikow, kupowaé wlasne samoloty czy wynajgé te wszyst-
kie towary i ustugi od innych, niezaleznych organizacjT".

Problem monitoringu istnieje tam, gdzie pojawia si¢ produkcja zespotowa. Kazdy
cztonek zespotu moze otrzymac czg§¢ wynagrodzenia netto produkcji zespotu. Stwo-
rzyloby to zachgtg do cigzkiej pracy i do monitorowania czynnos$ci innych czton-
kow zespotu. Trudno$é oceny wktadu kazdego cztonka zespotu jest bardzo duza,
zwlaszcza ze brak staran o monitoring stwarza zachgte dla pracownikéw do uchy-
lania si¢ od pracy. Monitorowanie przez osoby z zewnatrz rowniez jest proble-
mem. Wedtug pracy Williamsona i innych ekonomistow zajmujacych si¢ kosztami
transakcyjnymi, Easterbrook i1 Fischel zauwazaja, ze pracownicy moga tworzy¢
zachgty do porzadnej pracy w zespotach i redukowaé potrzebg monitorowania po-
zostawiajac gwarancj¢ wykonania - co$ warto§ciowego, co straca, jesli ich praca
nie bedzie odpowiada¢ zatozeniom lub postanowieniom umownym. Easterbrook
i Fischel sugeruje, ze menedzerowie, ktorzy czg$ciowo sa wynagradzani opcjami
na akcje s3a zobowiazywani w ten sposob.

Nrma musi zatem zdecydowaé, czy ma produkowadé wlasnq farbe,

Poglad o nazwie wiazka kontraktow wyraznie uznaje, ze nowoczesna korpora-
cja charakteryzuje si¢ rozdziatem wtlasnosci od kontroli - lub, jak Easterbrook
i Fischel to nazywaja, zarzadzania od ponoszenia ryzyka. Ci, ktorzy maja majatek,
oddaja go korporacji jako inwestycj¢. W zamian za ponoszenie wigkszego ryzyka
za niepowodzenie przedsigwzigcia gospodarczego, oczekuja zwrotu ze swej inwe-
stycji. Zarzad wynajgty jest przez ponoszacych ryzyko, by operowat aktywami
firmy tak, by maksymalizowaé¢ bogactwo wtlascicieli - ponoszacych ryzyko. Pra-
wami wlascicieli do aktywow i udzialu w zysku z dziatalnosci firmy mozna obra-
ca¢ niezaleznie od praw wynikajacych z zatrudnienia w firmie. Rozdzial ponosze-
nia ryzyka od zarzadzania, podczas, gdy jest pozornie bardziej skuteczny od firmy
zarzadzane] przez wlasciciela, stwarza inne zrodto kosztow posrednictwa w tym
rozumieniu, ze interesy tych, ktorzy ponosza ryzyko i tych, ktorych firma zatrud-
nia, moga si¢ réozni¢, a zatem wymagaja monitorowania. Przypuszczalnie rozdziat
ten ma miejsce o tyle, o ile wzrost zyskow jest wigkszy od wzrostu kosztow po-
$rednictwa. Firma zatem w pojgciu wiazki kontraktow jest zestawem kontraktow
mig¢dzy klientami, dostawcami, inwestorami, menedzerami, pracownikami i 0so-

* F. H. Easterbrook, D. R. Fischel The Economic..., s. 8-9.
* T. S. Ulen The Coasean Firm in Law and Economies, The Journal of Corporation Law vol. 18,
University of Iowa Winter 1993, s. 319.
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bami trzecimi (takimi, jak spoteczenstwo lub ofiary szkoéd firmy) wraz z prawna
fikcja korporacji stuzacej jako centralny wezet, przez ktéory prowadzone sa media-
cje dotyczace tych wszystkich stosunkoéw umownych”. Easterbrook i Fischer su-
geruja ze cechy charakterystyczne tego zestawu kontraktow sa tak podobne mimo
roznych form przedsigwzigé¢ gospodarczych, ze mozna je nazwaé ,kontraktami
0 formie standardowej". Najszerzej wystgpujacymi wspolnymi cechami charakte-
rystycznymi tego zestawu kontraktow jest ograniczona odpowiedzialnos¢, nieokre-
$lony czas trwania i wolna wymiana tytutdow wlasnosciowych. Kazda z tych cech
charakterystycznych ma wyrazne ekonomiczne racjonalne uzasadnienie. Ograni-
czona odpowiedzialno$¢ naktania do inwestowania w prawa wlasnosci korporacji
oszczgdzajac kosztu poznania stanu posiadania swych wspotinwestorow. Nieokre-
$lony czas trwania korporacji pozwala na dlugoterminowe stosunki kontraktowe,
ktore obejmuja korporacj¢ tak, ze zyje ona dluzej od indywidualnych osoéb, ktorzy
ustanawiaja te stosunki i pozwala r6znym stronom kontraktu z korporacja na zmia-
n¢ tozsamos$ci bez koniecznosci rozwiazywania firmy. Poza tym, wolna wymiana
tytutow wtasnosci (akcji i udziatow) stuzy jako metoda monitorowania pracy me-
nedzerow firmy i na inne sposoby zachgca do efektywno$ci wewnatrz korporacji.
Ten poglad na firmg jako zestaw kontraktow duzo zawdzigcza wielu wezesniej-
szym teoriom przedsigbiorstwa, implikacje teorii wiazki kontraktow dla waznych
zagadnien ekonomii, zarzadzania i prawa korporacyjnego sa jednak o wiele wy-
razniejsze, niz w przypadku innych teorii przedsigbiorstwa. Niebagatelny wptyw
dotyczy obszaru funkcjonowania grup kapitalowych, zwtaszcza w kontekscie nad-
zoru wtascicielskiego i analizy interesariuszy czy zarzadzania efektywnos$cia funk-
cjonowania grup poprzez wiasciwy dobér umoéw i porozumien holdingowych.

7.2. Model kontraktoéw i relacji interesariuszy
7.2.1. Model M. S. Archer

Model M. S. Archer” opisujacy relacje pomigdzy grupami interesariuszy i wska-
zujacy ich wptyw na funkcjonowanie organizacji doskonale nadaje si¢ do opisu
mozliwych powiazan kontraktowych, rozwinigtych pézniej przez A. 1. Friedmana
1 S. Miles. Model ten moze rowniez zosta¢ zastosowany do analizy modelu kon-
traktowego grupy kapitalowej - czyli zestawu umoéw i porozumien regulujacych
funkcjonowanie grupy.

* T. S. Ulen The Coasean..., s. 320.

* M. S. Archer Realist Social Theory: The Morphogenic Approach, Cambridge University Press,
Cambridge 1995.
M. S. Archer Culture and Agency: The Place of Culture in Social Theory, Cambridge University
Press, Cambridge 1996.
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Typologia M. S. Archer opiera si¢ na dwoch kryteriach. Pierwsze dotyczy zgod-
no$ci lub niezgodnosci relacji interesariuszy w kontekscie wspolnych pogladow
i interesow materialnych. W powiazaniu z towarzyszacymi im strukturami spo-
tecznymi, w ktorych funkcjonuja najczgsciej mozna jednoznacznie stwierdzi¢ czy
grupy interesariuszy bgda si¢ wspomagaé czy zwalcza¢. Drugie kryterium dotyczy
warunkowosci relacji taczacych interesariuszy, a doktadniej czy relacje migdzy
nimi maja charakter powiazan koniecznych czy warunkowych lub przypadkowych.
Powiazania konieczne sg internalizowane w takich strukturach spotecznych jak
organizacje czy zespoty, ktore tacza wspdlne koncepcje lub idee. Relacje warun-
kowe/przypadkowe najczg¢sciej maja charakter zewngtrzny i nie sa w petni interna-
lizowane. Przyktadem, na ktory powotuja si¢ A. 1. Friedman i S. Miles" opisujac
powyzsze relacje pomigdzy réznymi grupami interesu sa politycy i ekonomisci,
wewngtrznie powiazani w procesie wcielania w zycie konkretnej doktryny ekono-
micznej - z jednej strony oraz rzad i rynek, w uj¢ciu modelowym, powiazane ze
soba ,,przymusowo" poprzez reguty wolnej ekonomii - z drugiej strony.

Kombinacja wyzej opisanych kryteriow prowadzi do powstania czterech ukta-
doéw instytucjonalnych powiazan, z ktorych kazdy charakteryzuje si¢ pewna logi-
ka sytuacyjna i pociaga za soba konkretne zachowania strategiczne. Powstale typy
sytuacji sa wspolne dla wielu teorii socjologicznych.

Tabela 7.1.
Model Archer - ukladinstytucjonalny wzajemnych relacjiw powiqzaniu z logikq
sytuacyjnq i charakterem dzialan strategicznych

POWIAZANIA
konieczne warunkowe/przypadkowe
A B
zgodny protekcjonista oportunista
ZESTAW POGLADOW I/LUB
STRUKTUR INTERESOW shronny spertunistycany
MATERIALNYCH D C
niezgodny koncesjonariusz konkurent
kompromisowy eliminacyjny

Zrédlo: A. I. Friedman, S. Miles, Developing Stakeholder Theory, Journal of Management Studies
vol. 39, 1 January 2002, Blackwell Publishers, s. 5.

Stosunki z koniecznosci zgodne [typ A w modelu Archer] ,,odwotluja si¢ wza-
jemnie do siebie i postuguja si¢ wspolnymi kategoriami pojgciowymi"”. Maja
miejsce sytuacje i relacje, w ktorych kazdy, kto w nich uczestniczy, ma co$ do

7 A. 1. Friedman, S. Miles Developing Stakeholder Theory, Journal of Management Studies 39:1
January 2002, Blackwell Publishers.
* M. S. Archer Realist..., s. 219.
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stracenia wskutek naruszenia wiezi, nawet jesli kto§ ma wigcej do stracenia niz
inni. Zwiazana z tym typem relacji logika sytuacyjna jest protekcjonistyczna. Wszy-
scy, ktorzy tkwiag w danej sytuacji, dostrzegaja, ze ich interesom stuzy kontynu-
owanie zwiazku, co zachg¢ca do dziatania w jego obronie.

Przeciwienstwo wyzej opisanych relacji stanowia stosunki niezgodne przypad-
kowe [typ C w modelu Archer], ktorych skrajnym przyktadem, zdaniem autorki,
moze by¢ wojna czy inwazja zbrojna. W sferze idei jest to sytuacja, w ktorej obro-
na jednego zbioru zasad czy wartos$ci nie musi pociggaé za soba odwolywania sig
do innego. Oba typy moga by¢ niezgodne, lecz wchodza w konflikt dopiero, gdy
kto$ upiera si¢ przy ich zrownowazeniu, wymuszajac w ten sposob konfrontacjg.
Grupy zajmujace stanowisko czyjej$ ze stron i probujace znalezé poparcie innych
sprawiaja, ze niezgodno$¢ staje si¢ wspolzawodnictwem. Sprzeczno$¢ ta nie od
razu jest oczywista dla osob trzecich, znajdujacych si¢ na zewnatrz. Logika sytu-
acyjna zwiazana z tym typem relacji to wspolzawodnictwo. Jest to logika, ktora
»zmusza ludzi do dokonywania wyborow przez podkre$lanie réznic, trwanie
w uporze przy ich cechach charakterystycznych, przez podwazanie obojgtnosci
i przez stwarzanie sytuacji, w ktoérej nie mozna uniknaé kwestii sprzymierzania
si¢"”. Obrona wtasnych interesoOw polega na powodowaniujak najwigkszych znisz-
czen u strony przeciwnej i probie wyeliminowania lub zdyskredytowania przeciw-
nych pogladow.

Stosunki konieczne niezgodne [typ D w modelu Archer] maja miejsce wtedy,
gdy interesy materialne oparte na strukturach spotecznych lub zbiorach idei z ko-
nieczno$ci sa ze soba zwiazane, lecz ich funkcjonowanie prowadzi do zagrozenia
istnienia samych relacji. Takie stosunki mozna scharakteryzowac jako oparte na
sprzecznosci. Logika sytuacyjna to ustgpstwo prowadzace do kompromisu. Jesli
korzysci tych, ktorzy sa zwiazani z jednym zbiorem idei i interesow sa przedktada-
ne nad idee i interesy drugiej strony woéwczas druga strona na tym traci. Zagraza to
wiec samemu Sstosunkowi.

Ostatnim typem relacji opisanym przez Archer sa przypadkowe zgodne [typ B
w modelu Archer] porozumienia instytucjonalne. Jest to swobodna sytuacja, ktora

uczestnikom mozliwo$ci wyboru. Zwolennicy jednego systemu idei czy
ci, dla ktérych z danej sytuacji wynika konkretny interes materialny, maja swobo-
dg zblizenia si¢ lub unikania ludzi zwigzanych z innymi instytucjami lub ideami.
Logika sytuacyjna zwiazana z przypadkowa zgodnos$cia relacji to wykorzystywa-
nie okazji i szans lub oportunizm.

7.2.2. Model A. 1. Friedmana i S. Miles

Model przedstawiony powyzej charakteryzuje si¢ duzym stopniem ogdlnosci
i koncentruje si¢ na stosunkach migdzy organizacjami a interesariuszami i instytu-

M. S. Archer Realist..., s. 240.
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cjonalnymi posrednikami (spotecznymi i kulturowymi) rézniacymi si¢ migdzy soba
logika sytuacyjna. Ta typologia pozwolita A. I. Friedmanowi i S. Miles rozréznic¢
glowne typy interesariuszy. Ich model, podobnie, jak Archer, rozréznia cztery struk-
turalne konfiguracje i przyjmuje te same wzorce logiki sytuacyjnej. Nowo§$cia jest
zdefiniowanie roznych form kontraktu migdzy organizacja a interesariuszami zwia-
zanych z kazda strukturalng konfiguracja. A. 1. Friedman i S. Miles definiuja kon-
trakty jako stosunki nawigzane z pewnym stopniem swobody i w zgodzie z przy-
najmniej niektoérymi interesami stron. Idealny typ kontraktu jest zawarty bez
jakiegokolwiek przymusu i jest korzystny dla wszystkich stron (chociaz nieko-
niecznie w takim samym stopniu korzystny). Autorzy nie zajmuja si¢jednak ideal-
nymi kontraktami, ktéore moga by¢ zwiazane z zalozeniami konkurencji doskona-
tej w neoklasycznej ekonomii: doskonata informacja o wymiennych mozliwo$ciach
i o warto$ci wszystkich kontraktow dla wszystkich stron, nieskonczong ilo$cia stron,
z ktorymi zawierane sa kontrakty i doskonala mobilnoscia, tak, ze wyjscie z kon-
traktow nie wymaga kosztow etc. Zatozeniem jest $wiat z niedoskonalg informa-
cja niedoskonata mobilnoscia i mate liczby”. Kontrakty moga istnie¢ tam, gdzie
jedna ze stron moze chcie¢ go zmieni¢ lub rozwiazaé, lecz tego nie robi. Moze tak
by¢, poniewaz nie ma widocznej alternatywy, ktéra bytaby do przyjgcia, lub gdy
nie istnieja okazje do glosnego wyrazenia chgci zmiany warunkoéw stosunku kon-
traktu. To z kolei moze by¢ spowodowane brakiem koncepcji, jak zmieni¢ naturg
kontraktu lub brakiem dostgpnych narzgdzi, by to zrobi¢. W tych okolicznos$ciach
moga istnie¢ wyrazne kontrakty migdzy stronami, ktorych interesy i poglady sa
pierwotnie niezgodne.

Domniemanymi kontraktami sg stosunki, w przypadku ktorych nie istnieje za-
miar wejScia w kontrakt, chociaz wszystkie warunki kontraktu moga by¢ spetnio-
ne. Zatozenie ,,domniemanego" spolecznego kontraktu wypelniajacego wszystkie
luki migdzy stosunkami spotecznymi, ktore nie sa scharakteryzowane wyraznymi
kontraktami (jak np. u C. W. L. Hilla i T. M. Jonesa” i innych badaczy teorii
interesariuszy) jest, zdaniem autorow, nieuzasadnione. Takie zalozenie ogranicza
bowiem analiz¢ sposobow, jakimi interesariusze moga wywiera¢é wptyw na orga-
nizacje. Zaklada tez stopien powszechnego zrozumienia i spotecznej spdjnosci,
ktory moze istnie¢ w pewnych okoliczno$ciach i wérdéd pewnych grup, lecz nie
zawsze jest obecny i nie zawsze ma zastosowanie wobec wszystkich. T. Donaldson
iL. E. Preston” dyskutuja problem zauwazajac, ze zarowno C. W. L. Hill i T. M. Jo-
nes oraz R. E. Freeman i W. M. Evan” podkreslaja wzajemna i dobrowolna

“ A. 1. Friedman, S. Miles Developing... .

* C. W. Hill, T. M. Jones Stakeholder-agency theory, Journal of Management Studies, 29, 2 1992,
s. 131-54.

” T. Donaldson, L. E. Preston The stakeholder theory ofthe Corporation: concepts, evidence, and

implications, Academy of Management Review, 20. 1. 1995, s. 65-91.

R. E. Freeman, W. M. Evan Corporate governance: a stakeholder Interpretation, Journal of

Behavioral Economies, 19. 4. 1990, s. 337-59.
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dopuszczalno$¢ targowania si¢ w przypadku wszystkich interesariuszy zawieraja-
cych kontrakty. Zdaniem A. I. Friedmana i S. Miles’' nie doceniaja rol potencjal-
nych interesariuszy nie wtaczonych w widoczny sposd6b w wyrazne i domniemane
kontrakty z firma

Tabela 7.2.
Model A. 1. FriedmanaiS. Miles - uklad interesariuszy i zwiqzane g nim formy
kontraktoweidzialania strategiczne.

POWIAZANIA
Konieczne warunkowe/przypadkowe
A B
okreslone domniemane,
zgodny /domniemane, nieznane powszechnie
powszechnie uznane | oportunistyczne
ZESTAW POGLADOW I/LUB obronne
STRUKTUR INTERESOW
MATERIALNYCH D c
okreslone brak kontraktéw
niezgodny /domniemane, eliminacyjne
powszechnie uznane
kompromisowe

Zrédlo: A. I. Friedman, S. Miles, Developing Stakeholder Theory, Journal of Management Studies
vol. 39, 1 January 2002, Blackwell Publishers, s. 7.

Konkluzja stworzonego modelu sa wystgpujace typy kontraktéw, uporzadko-

wane wedlug stopnia ,,widocznosci" kontraktu®:

e wyraznie rozpoznawalne kontrakty (pisemne lub ustne, rowniez za posrednic-
twem 0s6b trzecich);

¢ domniemane rozpoznawalne kontrakty (znane zainteresowanym stronom i/lub
znaczacym innym instytucjom, np. rzadom, regulatorom, partnerom);

¢ domniemane nierozpoznawalne kontrakty (nie znane zainteresowanym stronom,
ale znane niektérym ,,wyczulonym" osobom i instytucjom, np. badaczom na-
ukowym, aktywistom etc). Gdyby strony kontraktu przeszty przez pewien pro-
ces wyczulenia, prawdopodobnie dosztoby do rozpoznania i uznania kontraktu;

e brak kontraktow.

A. 1. Friedman, S. Miles Developing...,

7.
A. L. Friedman, S. Miles Developing..., s. 8

S
S
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Tabela 7.3
Ukiad instytucjonalny i zwiqzane z nim typy interesariuszy
Konieczne Warunkowe / przypadkowe
A B
= akcjonariusze = populacja
Zgodne = top menedzerowie = przedsigbiorstwa zwigzane wspolnymi
= partnerzy stowarzyszeniami rynkowymi

i inicjatywami gospodarczymi

D &

zwiazki zawodowe niektérzy NGO

= pracownicy nizszego szczebla pokrzywdzeni czlonkowie populacji
Niezgodne |" rzgd i jego agencje lub przestgpey

= klienci

= pozyczkodawcy

» dostawcy, kredytodawcy
= niektérzy NGO

Zrédlo: A. I Friedman, S. Miles, Developing Stakeholder Theory, Journal of Management Studies
vol. 39, 1 January 2002, Blackwell Publishers, s. 8.

Konieczny zgodny [A] charakteryzuje stosunki migdzy interesariuszami a kor-
poracjami, migdzy najwyzszymi menedzerami a korporacjami i migdzy partnera-
mi. Réznym typom interesariuszy i réznym poziomom zarzadzania bgda odpowia-
daty rozne formy kontraktow, lecz w kategoriach omawianego modelu wszystkie
saw jednej strukturalnej konfiguracji. Dla stosunkow migdzy wielkimi lub insty-
tucjonalnymi udzialowcami a najwyzszym zarzadem oczekiwany jest formalny
wyrazny kontrakt. Instytucjonalni interesariusze moga bezposrednio wywierac
wplyw na polityke korporacyjna poprzez wielkosé swego udzialu i moga dziatac
jako posrednicy mniejszych interesariuszy. I odwrotnie - dla matych, indywidual-
nych interesariuszy kontrakty z najwyzszym zarzadem sa posrednie. Udziatowiec
ma kontrakt z korporacja dajaca ograniczone prawa gtosu, leczjest to korporacja,
ktora ma kontrakt z menedzerami. Glowne dziatanie, jakie interesariusze moga
podja¢, to sprzedaz swych udziatéow lub kupno wigkszej ich liczby.

Rynek kapitatowy akcji stanowi potg¢zne instytucjonalne wsparcie zapewniaja-
ce, ze te kontrakty sa wypetniane de facto i de iure. Mozna tamac kontrakty dziata-
jac ,,oportunistycznie", lecz to wsparcie instytucjonalne sprawia, ze istnieje praw-
dopodobienstwo ujawnienia. W tych warunkach wszystkie strony sa zainteresowane
budowaniem kolejnych instytucji, by monitorowaly i wprowadzaty w zycie indy-
widualne kontrakty oraz obrona i wzmacnianiem istniejacych form instytucjonal-
nego wsparcia, umozliwiajac w ten sposéb powszechne wprowadzanie w zycie
i monitorowanie catej sieci kontraktow, ktore tworza rynek. Takie strategiczne dzia-
lanie nie opiera sig¢ na formie kontraktu, dopoki kontrakty sa uznawane za wiazace
przez strony, ktoreje zawarty.
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Przypadkowe niezgodne [C] stosunki migdzy organizacja a interesariuszami
nie pociagaja za soba stosunku kontraktowego domniemanego czy wyraznego,
rozpoznawalnego czy nierozpoznawalnego. Powszechna umowa spoleczna, nawet
jezeli istnieje, nie zawsze obowiazuje”. Generalnie ludzie dzialaja w sposob, ktory
akceptuje pewne zobowiazania wobec o0sob i instytucji, ktore ich wiaza. Istnieja
jednak okolicznosci, w ktorych zwiazki migdzy poszczegdlnymi osobami lub gru-
pami sa tak kruche, a ich interesy sa tak niezgodne, Zze normalne reguty spoteczne
zostang zawieszone. W tych okolicznosciach nie ma umowy spolecznej. Stosunki
migdzy korporacjami a pewnymi grupami nacisku mozna scharakteryzowaé w ten
wlasnie sposob. Ci, ktorzy rzadza korporacjami, uznaja aktywistow za fanatykow
religijnych, komunistow, nazistow, ekstremistow, etc, ktorzy ,troszcza si¢ bar-
dziej o drzewa niz o ludzi"”. To wykracza poza granice retoryki, kiedy dwie stro-
ny nie potrzebuja si¢ nawzajem do niczego. Ta kombinacja i ich antagonizm spra-
wia, ze sg zainteresowani tym, by wyeliminowaé¢ lub kompletnie zdyskredytowac
si¢ nawzajem. Tak dtugo, jak grupy zainteresowane np. srodowiskiem naturalnym
beda bez znaczenia dla korporacji i publicznie nieznane lub traktowane jak dziwa-
cy przez media, korporacje mogaje lekcewazy¢ (lub zwalcza¢ uzywajac nielegal-
nych lub nieetycznych taktyk) bez wigkszych skutkow. Dopoki aktywisci maja
niewiele do stracenia, rowniez moga postuzy¢ si¢ nielegalnymi lub ekstremalnymi
taktykami.

Podobnie grupy moga si¢ znalez¢é w tej konfiguracji, jesli ich zbiory idei sa
oddzielne, przeciwne i bez wzajemnego zwiazku. Takie porownanie mozna prze-
prowadzi¢ migdzy ,,gtebokim ekologicznym $wiatopogladem" a ,,dominujacym
swiatopogladem"”. W ramach ,,dominujacego $wiatopogladu" pewne kwestie, ktore
dotyczyly ,,gtgbokich ekologow" mozna rozpozna¢ jako majace znaczenie w spo-
teczenstwie rzadzonym przez rynek (takie, jak ograniczenia zasobow ziemi, ktore
narzucaja ograniczenia wzrostu). Te jednak sa traktowane jako niedoskonatosci
rynku. Koszt wyczerpywania si¢ zasobow lub niszczenia srodowiska, z perspekty-
wy korporacji powodujacych szkody, jest sprawa zewngtrzna. Jesli nie istnieje struk-
tura instytucjonalna, by zinternalizowac¢ sprawy zewngtrzne lub by rutynowo na-
rzuci¢ te koszty korporacjom, nie ma inicjatywy, by je zmniejszy¢. Wedlug
ekologow, ten sposob konceptualizacji kwestii §rodowiska zachgca korporacje do
lekcewazenia ich. Dla ekologéow dominujacy $wiatopoglad jest nieodpowiedzial-
ny i moralnie skorumpowany. Dla pewnych korporacji gigboko ekologiczny $wia-
topoglad jest naiwny.

Przy konieczne] niezgodnej [D] konfiguracji organizacje sa zachgcane do od-
powiedzi na skargi i krytyke interesariuszy, mimo sprzecznych interesow. Organi-

“ A. 1. Friedman, S. Miles Developing..., s. 10.

7 A. Rowell Green backlash: global Subversion of the environmental movement, London: Routledge
1996, s. 192-193.

*“ T. O'Riordan Environmentalism, 2nd edition, London 1981.
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zacje ida na kompromis lub prébuja przekonac interesariuszy, ze poszty na kom-
promis i odniosty si¢ do ich trosk.

Istniejajednak wyrazne rozbieznosci interesow i stosunek jest pierwotnie anta-
gonistyczny. Interesariusze chca zmusié¢ organizacje, by te robity rzeczy, ktore
uwazaja za niezyskowne (az do, lecz generalnie nie poza punkt, ktéry zagraza
zdolnosci do zycia). Walka o zasoby bedzie charakteryzowata wiele stosunkow
migdzy organizacjami a udzialowcami. Robotnicy stawiaja zadania, ktore zwigk-
sza koszty. Moga zredukowa¢ produktywno$¢ przez obnizony wysitek. Wtadze
podatkowe i przedsigbiorstwa czgsto znajduja si¢ w konflikcie dotyczacym zasto-
sowania prawa podatkowego. Wielcy dlugoterminowi dostawcy i kredytodawcy
moga by¢ w stanie podnies$¢ ceny i zredukowacé potencjalne zyski, podczas gdy
wielcy dtugoterminowi klienci moga wymusi¢ obnizki cen.

Niekorzystny rozgtos i mozliwo$¢ zwrocenia niepotrzebnej uwagi posredni-
kow, ktorzy reprezentuja interesariuszy (jak zwiazki zawodowe, grupy konsumen-
tow, stowarzyszenia zawodowe i regulatorzy rzadowi), sklaniaja organizacje do
odpowiedzi na wyzwania ze strony interesariuszy. Twierdzenie, Zze organizacje nie
moga ustapi¢ w tych dyskusjach, eskaluje zadania i drazni interesariuszy. Mimo,
ze interesy migdzy organizacjami a interesariuszami sa antagonistyczne, strony
ciagle sa zainteresowane kontynuowaniem stosunkow. Warunkiem znalezienia si¢
w tym uktadzie jest, aby koszty wyjs$cia z niego uwazane byty za wyzsze od war-
tosci tego, o co toczy sig¢ walka.

Instytucje posredniczace, ktore ograniczaja mozliwos$¢ zbyt duzej straty jedne;j
ze stron, tacza antagonistow w kontraktowy sposob. Chodzi tu o wyrazne diugo-
terminowe kontrakty, ktore dotycza stosunkoéw z zatrudnionymi czy dtugotermi-
nowymi jednostkami finansujacymi lub dostawcami, ale rowniez kontrakty do-
mniemane, lecz uznane, takie, jak obowiazek dotozenia nalezytej staranno$cii inne”.

Warunkowy zgodny [B] odnosi si¢ do stosunkéw, gdzie nie ma formalnego
kontraktu i bezposrednich relacji migdzy stronami. Okolicznosci sa takie, ze zgod-
ne interesy moga by¢ promowane, je$li dalsze stosunki zostang uformowane lub
domniemane kontrakty uznane.

Dotyczy to sytuacji opisanych przez neoklasycznateorig¢ ekonomii, w ktérych
wszystkie strony akceptujaracj¢ byturynkow i reguty kontraktu. Nikt nie zawiera
kontraktu, jeslinie widzi w tym dla siebie korzys$ci. W rezultacie kontrakty istnieja
tylko przez chwilg. Nikt nie jest zwiazany kontraktem, zktoérego nie moze natych-
miast wyj$¢, jesli obszar korzysci znajduje si¢ gdzie indziej. Istnieje zatem zgod-
nos$¢ interesé6w migdzy potencjalnymi stronami kontraktu. Jest to odbicie idealne-
go $wiata, do ktorego mozna si¢ odnies¢ tylko w niektorych momentach i migdzy
nielicznymi stronami.

“ A. L. Friedman, S. Miles Developing..., s. 11.
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Ta konfiguracja moze réwniez dotyczy¢ sytuacji, w ktorych strony uwazaja sig
za zwiazane z innymi poprzez wspolne idee lub cele materialne bez wyraznych
kontraktow, jak sasiedzi, rodacy lub ci, ktérzy uprawiaja podobne dziatania poli-
tyczne. Mozna mowi¢ o takich stronach, Zze sa zwiazane ze soba domniemanymi
kontraktami.

Na sit¢ domniemanych kontraktow begdzie mie¢ wplyw sita instytucji, ktore
ludzi ze soba wiaza. O organizacjach powiazanych wspdlnymi stowarzyszeniami
zawodowymi lub potaczonych narodowymi inicjatywami mozna mys$le¢ jako
o polaczonych silnymi domniemanymi kontraktami. Niektorzy ludzie wierza i dzia-
taja tak, jak gdyby istniala sie¢ powiazan wsrdd catej ludzkosci. Mozna to nazwacé
wigzami sympatii lub empatii czy wreszcie domniemanym kontraktem, ktory mogt-
by pokry¢ caty swiat. Zawsze jednak istnieli ci, ktorzy uznawali, ze te czy inne
plemiona, religie i narodowosci istniaty poza ta siecia zwtaszcza podczas aktual-
nie prowadzonych konfliktow.

Model A. I. Friedmana i S. Miles stwarza ramy, ktore umozliwiajq analizg przy-
czyn i kierunkéw zmian stosunkéw migdzy organizacjami i interesariuszami. Zmia-
ny moga nastgpi¢ w kazdym kierunku i najogoélniej moga by¢ spowodowane:

e zmiang wsparcia instytucjonalnego,

* pojawieniem si¢ przypadkowych czynnikow,

* zmiang zbiorow idei i zasad, ktorymi kieruja si¢ strony,
* zmiang interesOw materialnych ktorejkolwiek ze stron.

Zdaniem A. 1. Friedmana i S. Miles stabo$¢ teorii interesariuszy polega na nie-
wystarczajacym sprecyzowaniu samego stosunku taczacego organizacj¢ z intere-
sariuszami. Model opisany powyzej pozwala znalez¢ odpowiedz na kilka istot-
nych pytan, np. umozliwia lepsze zrozumienie, dlaczego rézni interesariusze
wplywaja na organizacje w rézny sposob?

Istnieja cztery strukturalne konfiguracje stosunkow migdzy organizacja a inte-
resariuszem. Z kazda zwiazana jest logika sytuacyjna i dziatania strategiczne, kto-
re wamnkuja sposob interakcji zainteresowanych stron i wplyw na organizacjg. To
wyjasnia pewne zachowania interesariuszy, na przyktad dlaczego pewne organiza-
cje pozarzadowe dziataja antagonistycznie wobec organizacji, podczas gdy inne
poszly w kierunku aliansow strategicznych (lub: maja fatszywe alianse strategicz-
ne) i sa gotowe do kompromisow.

Model wyjasnia dlaczego niektorzy interesariusze maja wigkszy wplyw na or-
ganizacj¢ niz inni, co wynika z:

* natury stosunkow migdzy organizacja a interesariuszami,
+ istniejacych form kontraktowych,
* istniejacych form wsparcia instytucjonalnego.

Na przyktad, interesariusze w konfiguracji [A] moga mie¢ wigkszy wplyw niz
ci, wjakiejkolwiek innej kategorii, poniewaz natura ich stosunkéw z organizacja-
mi jest zarowno koniecznajak i zgodna. Obie strony tracajesli stosunki nie ukta-
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daja si¢ bez zaklocen. Rynek kapitatowy, rynki pracy i zwiazane agencje reguluja-
ce a takze inni posrednicy dostarczaja instytucjonalnego wsparcia dla kontynuacji
tych stosunkow. Dla interesariuszy w konfiguracji [C] jednak, nie istnieja formy
kontraktowe i brak form wsparcia instytucjonalnego. W konsekwencji wptyw ta-
kich interesariuszy jest staby.

Interesujacy wydaje si¢ tez problem, dlaczego tylko niektérzy interesariusze sa
traktowani przez organizacje jako majacy umocowanie dla swych dziatan. Li-
teratura przedmiotu stawia pytanie, kiedy pojawia si¢ kwestia legalnosci i jak
wyznacza si¢ granic¢ migdzy tymi, ktorzy maja uzasadnione roszczenia wobec
organizacji, a tymi, ktorych roszczenia nie sg uznawane za uzasadnione. Zdaniem
A. L. Friedmana i S. Miles granica jest kontraktowa. Tylko interesariusze w ko-
niecznych stosunkach z organizacja sa przez niauwazani za legalnych interesariu-
szy. Ci beda odpowiada¢ tylko tym w konfiguracjach [A] i [D]. Interesariusze
w konfiguracjach [C] i [B] moga mys$le¢, ze organizacje powinny uwazac ich za
legalnych, lecz te, w najlepszym razie, begda ich ignorowac lub ptaci¢ stowne try-
buty takim interesariuszom. Jednakze, jesli interesariusze sa w stanie budowac
polaczenia instytucjonalne, lub, jesli rozwing si¢ posrednicy, ktorzy dostarcza ta-
kich powiazan, wtedy stosunki migdzy organizacjami a interesariuszami przeniosa
si¢ do konfiguracji [A] lub [D] i ich legalno$¢ i zasadno$¢ zwigkszy si¢”. Pod tym
wzglgedem model A. I. Friedmana i S. Miles jestrozwinigciem koncepcji legalno-
$ci Suchmana’, a zwlaszcza jego konkluzji, ze strategiczne i instytucjonalne per-
spektywy legalno$ci sa polaczone.

Kolejna kwestia ktorej probg rozwigzania mozna odnalez¢é w modelu A. 1. Fried-
mana i S. Miles jest problem, jak i dlaczego stosunek migdzy organizacja a intere-
sariuszem zmienia si¢ w miar¢ uptywu czasu. Model przewiduje logikg strategicz-
na zwiazana z poszczegdlnymi konfiguracjami relacji i implikuje, ze na krotka
met¢ doprowadza one do wzmocnienia interesow i idei, ktére sytuuja zwiazki
w tych konfiguracjach. Nie gwarantuje to jednak w zadnym stopniu stabilno$ci
relacji, ktore moga zmieni¢ sig na skutek zmiany wsparcia instytucjonalnego dla
jednej ze stron, pojawienia si¢ przypadkowych czynnikow zewngtrznych, zmiany
zbioréw idei i zasad, ktorymi kieruja si¢ strony, czy wreszcie zmiany interesow
materialnych ktorejkolwiek ze stron.

Model moze tez pomdéc w zrozumieniu stosunku mig¢dzy normatywna instru-
mentalna i opisowa teoria interesariuszy. To, co zaprezentowali A. 1. Friedmana
i S. Miles, mozna, zdaniem D. L. Swansona nazwa¢ modelem ,,zharmonizowanym
z warto$cia"”, w ktorym systemy idei sa wyraznie uwzglgdniane wraz z material-

” A. I Friedman, S. Miles Developing..., s. 11.

" M. C. Suchman Managing legitimacy: a strategie and institutional approaches, Academy of Ma-
nagement Review, 20, 3 1995, s. 571-661.

” D. L. Swanson Toward an integrative theory of business and society: a research strategy for
corporate social performance, Academy of Management Review 24, 3.1999, s. 506-37.
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nyrni strukturami i interesami. Niemniej jednak, w kategoriach Donaldsona i Pre-
stona” model jest raczej opisowy niz normatywny. Rozroznienie migdzy opiso-
wym a instrumentalnym wydaje si¢ jednak problematyczne. Teoria A. I. Friedma-
na i S. Miles dostarcza wyjas$nienia jak rowniez opisu. Moze dostarczy¢ pewnych
stwierdzen ,jezeli ... to", co Donaldson i Preston uwazaja za znamig teorii instru-
mentalnej. Jesli struktury interesow i idei sytuuja stosunki migdzy pewnymi orga-
nizacjami i interesariuszami, wtedy bgda mialy miejsce pewne strategiczne dziata-
nia. Problem ,,opisowosci" teorii interesariuszy sprowadza si¢ najczg¢sciej do
ograniczenia ptynacego z wariantow neoklasycznej teorii ekonomii. Teoria ta nie
jest zharmonizowana z warto$cia; nie uwzglednia réznych wartos$ci ani kultur.
Zamiast tego zaklada skrajnie waskie struktury intereséw (materialny interes wia-
sny), formy motywacji (racjonalna ekonomiczna maksymalizacja) i formy interak-
cji (rownowaga). Model A. I. Friedmanai S. Miles pomaga potaczy¢ teorie intere-
sariuszy oparte na normatywnych podstawach sugerowanych przez Jonesa
1 Wicksa™.

7.3. Instrumenty kontraktowe grupy kapitalowej

Wychodzac z zatozen teorii kontraktualnej przedsigbiorstwa i wykorzystujac
opisany powyzej model powiazan kontraktowych migdzy gtdwnymi typami inte-
resariuszy mozna postawic tezg, ze mozliwe jest stworzenie modelu kontraktowe-
go grupy kapitatlowej. Model ten traktowalby grupg kapitalowajako swego rodza-
ju wiazke kontraktow zawieranych poprzez podmioty grupy. W ramach grupy
mozliwe byloby istnienie kontraktow pomigdzy réznymi typami interesariuszy,
ktorych szczegotowa analiz¢ mozna by, zgodnie z koncepcja A. I. Friedmana
i S. Miles, ograniczy¢ do jednego z typow relacji np. powiazan koniecznych zgod-
nych, zaktadajac racjonalno$¢ strategii i decyzji grupy kapitalowej. Wowczas to
mozna by za M. Trockim” wskaza¢ podstawowe typy instrumentéw kontrakto-
wych, majacych posta¢ porozumienn i umow - pomigdzy uczestnikami grupy ka-
pitatowej. Porozumienia, zdaniem M. Trockiego, dotycza wspdélnych obszardéw
wspotdziatania wszystkich uczestnikow grupy kapitatlowej i okreslaja zasady wspot-
dziatania w tych obszarach w dtuzszym, zazwyczaj nieokre$§lonym horyzoncie czasu.
Umowy dotycza za$ konkretnych, specyficznych probleméw wspoldziatania
spotki-matki z poszczegdlnymi spotkami-corkami i okres$lane sa zazwyczaj
terminowo.

” T. Donaldson, L. E. Preston The stakeholder theory of the Corporation: concepts, evidence, and
implications, Academy of Management Review 20, 1.1995 ,s. 65-91.

" T. M. Jones, A. C. Wieks Convergent stakeholder theory, Academy of Management Review, 24,2
1999, s. 206-214.

” M. Trocki Porozumienia i umowy holdingowe, materiaty wewngtrzne TP S.A., Warszawa 1998.
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Porozumienia i umowy holdingowe opieraja si¢ na réznych zrédlach prawa:
prawie cywilnym, prawie pracy itd. W prawie polskim, poza nielicznymi wyjatka-
mi, brak jest regulacji dotyczacych porozumien i umoéw holdingowych. Ich zakres
i tre$¢ moga wigc by¢ ksztaltowane indywidualnie.

M. Trocki wskazuje kilka gtownych obszaréw funkcjonowania grup kapitato-
wych, ktore sa przedmiotem kontraktow’. Wspotdziatanie uczestnikow holdingu
dotyczy zazwyczaj:

» ksztaltowania tozsamos$ci 1 wizerunku holdingu,

* planowania i realizacji strategii holdingu,

¢ transferu mienia i spraw majatkowych,

* marketingu i promocji w holdingu,

* inwestycji i finansowania rozwoju holdingu,

e rozwoju i doskonalenia kadr w holdingu,

e spraw socjalnych,

* rachunkowos$ci, finanséw i sprawozdawczos$ci finansowej holdingu,

* dziatalno$ci operacyjnej uczestnikow holdingu,

* innych obszarow wspotdziatania (np. spraw podatkowych w grupie kapitato-
wej).

Zdaniem M. Trockiego istota instrumentow kontraktowych zarzadzania grupa
kapitatlowa w porownaniu do instrumentow wiascicielskich, jest rownorzednosé
podmiotow spoétki-matki i spolek-corek zawierajacych kontrakt”. Porozumienia
i umowy holdingowe moga by¢ zawierane oddzielnie dla poszczegdlnych obsza-
row wspoldziatania. Moga takze mie¢ formg¢ zwartego dokumentu obejmujacego
catos$¢ zasad wspotdziatania we wszystkich jego obszarach. Takie dokumenty okre-
$lane sa roznie np. jako regulamin holdingu, karta holdingowa, umowa global-
na itp.

Przeanalizowanie dostatecznie duzej proby badawczej przedsigbiorstw funk-
cjonujacych w ramach grup kapitalowych prawdopodobnie daloby podstawg do
okreslenia, jakie typy kontraktow, jak czgsto stosowane sa przez grupy. Mozliwe
bgdzie wowczas stworzenie modelu kontraktowego funkcjonujacej w Polsce gru-
py kapitatowej oraz odpowiedz na pytanie, jaki typ wiazki kontraktow zapewnia
jej najwicksza efektywnos$¢, sukces rynkowy czy determinuje inne wskazniki dzia-
fania. Badania na ten temat autor artykutu powinien zakonczy¢ w drugiej potowie
2004 roku.

Zakonczenie

Wychodzac z zalozen teorii kontraktualnej przedsigbiorstwa i wykorzystujac
model powiazan kontraktowych i relacji migdzy gtownymi typami interesariuszy

M. Trocki, Porozumienia...,

s. 5.
M. Trocki, Porozumienia..., s. 5.
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M. S. Archer, A. I. Friedmanai S. Milesamozliwe jest stworzenie modelu kontrak-
towego grupy kapitalowej. Model ten traktowalby grupe¢ kapitalowa jako ,,wiazke
kontraktéw" zawieranych poprzez podmioty grupy. W ramach grupy mozliwe by-
toby istnienie kontraktow pomigdzy réznymi typami interesariuszy, ktorych szcze-
gbélowa analiz¢ mozna by sprowadzi¢ do dominujacego typu relacji, zaktadajac
racjonalno$¢ strategii i decyzji grupy kapitalowej. W dalszej kolejnosci mozna
wskaza¢ podstawowe typy instrumentow kontraktowych, majacych postaé poro-
zumien 1 umoéw pomigdzy uczestnikami grupy kapitalowej, przeanalizowac¢ zakres
ich stosowania w badanych grupach kapitatowych i okresli¢ model kontraktowy
grupy zapewniajacy jej najwigksza efektywno$¢ dzialania.
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8. ZARZADZANIE INFORMACJA RYNKOWA W OTOCZENIU GRUP
KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Fundamentalnym i niezmiennym celem dziatania przedsigbiorstw na rynku jest
rozw6j 1 pomnazanie zyskow. Juz w wypowiedziach jednego z najwybitniejszych
myslicieli naszych czaso6w w dziedzinie zarzadzania, profesora zarzadzania i eko-
nomisty Petera F. Druckera zawarte sg stowa’:

Zadaniem przedsiebiorstw jest pomnazanie bogactwaf...) Trzeba nimi zarzq-
dzaé tak, aby nieustannie przyczynialy sie do pomnazania bogactwa. Do tego po-
trzebna jest informacja, umozliwiajqca zarzqdzajqcym dokonywanie swiadomej
oceny (...). Informacjajestjuz ponadnarodowa, tak samo jak pieniqdze, informacja
nie majuz , kraju macierzystego".

Kapitat finansowy jest jednak tylko jednym z kluczowych zasobow organiza-
cji. W dzisiejszej erze nowoczesnej techniki i technologii, azeby pozna¢ sil¢ finan-
sOw, jego znaczenie na rynku globalnym niezbgdny jest zorganizowany system
zarzadzania informacja, potrzebna jest rowniez wlasciwa komunikacja pomigdzy
uczestnikami rynku, a takze zdefiniowanie zasad i mechanizméw komunikacji
wewnatrz organizacji. Stad sukces przedsigbiorstwa na rynku finansowym polega
w coraz wigkszym stopniu na umiej¢tnosci zarzadzania informacja i szybkim do-
stosowaniu si¢ do zmian i zdarzen wystgpujacych na lynku. Jest to umiejgtnosé
cenna zwlaszcza w grupach kapitatlowych, gdzie od skutecznego zarzadzania in-
formacja moze zaleze¢ los wielu podmiotow.

8.1. Informacja rynkowa w procesach strategicznych przedsi¢biorstwa
Coraz czgséciej posrod firm dziatajacych na rynkach pojawiaja si¢ glosy o grun-
towaniu paradygmatu, wyrazajacego si¢ w dziataniach strategicznych na tak zwa-

nej analizie strategicznej regeneracji (ang. strategie resilience), ktoéra utozsamia
si¢ z nieustannym przewidywaniem i dostosowywaniem si¢ do trendow, w prze-

P. F. Drucker Mysli przewodnie Druckera, Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2002.
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ciwnym razie, moga one trwale obnizy¢ rentownos$¢ podstawowej dziatalnos$ci fir-
my”. Dla praktyki oznacza to, ze rozwdj proceséw biznesowych majacych swoje
odzwierciedlenie na rynkach kapitalowych powinien opiera¢ si¢ na korporacyj-
nych bazach wiedzy tworzonych poprzez implementacj¢ informacji rynkowej two-
rzonej przez wyksztatconych ludzi wiedzy, zatrudnionych w przedsigbiorstwie. To
informacja, ktora gromadzona jest w przedsigbiorstwie, czy grupie kapitatowej,
i ktora rowniez one samo generuja dla potrzeb rynku, powinna wzmacnia¢ osiaga-
ne wyniki, i to ona decyduje o tym, czy rynek kapitatowy jest efektywny (ang.
efficient capital market), czyli taki, na ktéorym ceny papieréw wartoSciowych
ulegaja gwattownej dodatniej modyfikacji w wyniku pojawienia si¢ nowych infor-
macji.

Z tego wynika, ze biezace wyniki osiagane na lynku kapitalowym w zwiazku
z ruchem cen papierow wartosciowych odzwierciedlaja poziom skutecznos$ci za-
rzadzania informacja. W praktyce organizacyjnej bgdzie to oznaczaé, ze na takim
rynku ceny papierow warto§ciowych reaguja gwaltownie na doptyw nowych in-
formacji, a biezace ich ceny beda odbiciem umiejgtnosci zarzadzania informacja.
F. Reilly i K. Brown okre$laja to zjawisko mianem rynku informacyjnego efektyw-
nego (ang. informationally efficient market) ™.

8.2. Informacja w organizacji zmian na polskim rynku kapitalowym

Uczestnicy globalnego rynku kapitalowego bacznie przygladaja si¢ réwniez
zmianom zachodzacym na polskim rynku kapitalowym. Informacje pochodzace z
dokumentow Ministerstwa Finansow RP potwierdzaja ze Rada Ministrow przyjg-
ta Strategi¢ Rozwoju Rynku Kapitalowego - Agenda Warsaw City 2010. Doku-
ment ten zawiera projekt stworzenia w Polsce do 2010 roku, a wigc w horyzoncie
Strategii Lizbonskiej, wiodacego rynku kapitalowego w Europie Srodkowo -
Wschodniej. Konsultantem naukowym Agendy by! Instytut Badan Nad Gospodar-
ka Rynkowa i powstat przy wspotpracy Ministerstwa Finansow z KPWiG, GPW,
CeTO, KDPW, KNUIFE, NBP oraz §rodowiskiem rynku finansowego. W mys$l tej
Agendy w Polsce do 2010 roku powinien powsta¢ duzy, ptynny i bezpieczny ry-
nek kapitalowy. Projekt tez ktadzie nacisk na rozwdj sektora venture capital, nie-
zbgdnego dla wspierania innowacji polskiej gospodarki oraz sektora OFE i fundu-
szy inwestycyjnych, ktore potrzebuja poszerzonych mozliwosci w tym obszarze.
Projekt, ktory zaktada, ze w 2010 roku relacja kapitalizacji polskiego rynku kapi-
talowego, obejmujaca poza GPW takze CeTO i tzw. alternatywne platformy obro-

” G. Hamel Vaelikangas W poszukiwaniu zdolnosci strategicznej, Harvard Business Review, War-
szawa, listopad 2003.

" F. K. Reilly, K. C. Brown Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2001.
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tu, powinna odpowiadaé $redniej w Unii Europejskiej i wynosi¢ ponad 50% PKB.™
Uwzglgdniono roéwniez, aby koszty zwiazane z przygotowaniem emisji byly uzna-
wane za koszty uzyskania przychodow celem tzw. potanienia wejscia do publicz-
nego obrotu. Rozpoczgto rowniez przygotowania do prywatyzacji warszawskiej
gieldy.

Na koniec 2003 roku udziat krajowych inwestoréw indywidualnych w obro-
tach gietdowych przedstawia si¢ nastgpujaco:

Tabela 8.1.
Udziatl krajowych inwestorow indywidualnych w obrotach gietdowych w 2003
roku

Akcje 29%
Obligacje 42%
Kontrakty 74 %
Opcje 73 %

Zrédlo: dane z bazy GPW 2004.

Tabela 8.2.
Udziatinwestorow zagranicznych w obrotach gieldowychw 2003 roku

Akcje [32%
Obligacje (1% -
Kontrakty |2 %
e 16%

Zrédlo: dane z bazy GPW 2004.

Tabela 8.3.
Udziatl roinych grup inwestorow w obrotach gieldowych w poszczegdlnych
latach (%)

[Inwestorzy | Instrumenty 119971998 | 19992000 [ 2001 [ 2002 [ 2003
Zagraniczni | Akcje |38} 143950134 55| 2810] 34 35 32

' | Kontrakty termin. |- - 4 2 |2 [2 {2
Krajowi lAkcje 38 |39 |44 [50 [37 [29 |29

|indywidualni | Kontrakty lc_rinin._ |- _ 81 |85 (83 |79 [75 |
Krajowi | Akcje 124 |22 22 [22 |29 |36 (39 |

’ instytucjonalni Kontrakty [ - - 15 13 b 1S I 19 | 23

e smal i ety terminowe ; 1 |

Zrédlo: dane z bazy GPW 2004.

" Na koniec 2003 roku byto to ok. 21%.
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Brak klarownych dziatan rzadowych i popularyzacji informacji o dziataniach
rynku finansowego a takze odpowiednich regulacji prawnych i finansowych sta-
wia przedsigbiorstwa i wszystkich uczestnikow rynku w stan niepewnosci co do
znajomos$ci mechanizmoéw dziatan gospodarczych na rynku. Wydaje si¢, ze proce-
sy globalizacji moga by¢ w tym zakresie czynnikiem strukturorworczym, kreuja-
cym mechanizmy rozumienia rynku, globalizacja wymusza bowiem konkurencjg
1 sprzyja zachgcaniu inwestorow do wigkszego uczestnictwa na rynku kapitato-
wym w Polsce.

8.3. Zarzadzanie informacja w$rod uczestnikow rynku kapitatowego i regula-
cji prawnych

Chociaz historia rynku kapitalowego w Polsce to w wigkszo§$ci historia gietdy
papieréw wartosciowych, juz w 1938 roku na warszawskiej gietdzie notowano
130 papierow wartoSciowych: obligacje (panstwowe, bankowe, municypalne),
listy zastawne oraz akcje. Renesans rynku kapitalowego po przerwie zwiaza-
nej z dziataniami II wojny §wiatowej, nastapit dopiero w 1989 roku w zwiazku
z dziataniami transformacji gospodarczej w kraju i Europie Srodkowo-Wschod-
niej.

Dzisiaj informacja generowana jest i transformowana przez wielu gtéwnych
uczestnikow tego rynku, a centralnym organem administracji rzadowej jest Komi-
sja Papierow Wartosciowych i Gietd, ktora zarzadza, chroni oraz dba o bezpie-
czenstwo informacji w zakresie™:
¢ publicznego obrotu,

* dziatalnosci gield towarowych, gietdowych izb rozrachunkowych oraz makle-
row gield towarowych i podmiotéw prowadzacych przedsigbiorstwa na rynku
towaréw gietdowych oraz

e decyduje o powstaniu gieldy ale réwniez prowadzi bank informacji o iynku
kapitatlowym.

Zakres dziatania oraz sposob przeptywu informacji na rynku kapitalowym
w Polsce pokazano na rysunku 8.1.

" Na podstawie ustawy z dnia 21.08.1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi. Dziennik Ustaw nr 49/2002 r poz. 447 z po6zniejszymi zmianami wraz z Dziennikiem Ustaw
nr 64/2004 poz. 594.
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Rada Banki Fundusze Fundusze Towarzystwa
Ministrow emerytalne inwestycyjne ubezpieczeniowe

v . v . v

RYNEK KAPITALOWY

h A T A

Krajowy Komisja Gielda Osoby
Depozyt Papier6w Domy Papieréw Fizyczne

Papieréw Wartosciowych maklerskie Warto$ i
Wartosciowych i Gield ciowych Prawne

Rysunek 8.1. Przeplyw informacji wsrod glownych uczestnikow rynku

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie pakietu e-MSP.

Na drodze do rynku publicznego a nastgpnie rynku gieldowego niezbedna jest

informacja odpowiednio tworzona na poszczegolnych etapach tej drogi:

informacje niezbgdne do podjgcia uchwaty przez WZA,

informacje potrzebne do przygotowania prospektu emisyjnego,

informacje niezbgdne do zlozenia wniosku do KPWiG o dopuszczenie papie-
row warto$ciowych do obrotu publicznego,

informacje potrzebne do opublikowania skrétu prospektu,

informacje niezbgdne do dokonania rejestracji papierow w KDPW,

informacje o zlozeniu wniosku o dopuszczenie papierow do obrotu gietdo-
wego,

informacje o dopuszczenie do obrotu gieldowego przez Rad¢ Gieldy,
informacja o wprowadzeniu do obrotu przez Zarzad Gieldy,

okreslenie informacji i jej przeplywu przez Zarzad Gietdy dotyczacy:

* liczby wprowadzonych papierow,

* trybu wprowadzenia ( zwykly lub publiczna sprzedaz),

* rynku i systemu notowan,

e jednostki transakcyjnej,

* dni sesji oraz sesj¢ gictdowa pierwszego notowania,

* w przypadku akcji informacje dotyczace rynku notowan,

informacje zwiazane z pierwszymi notowaniami i reakcja z rynku gietdowego.
Otwarto$¢ granic dla przeptywu informacyjnego, wspomaganego narzg¢dziami

informatycznymi, odzwierciedla rowniez sytuacj¢ na migdzynarodowych rynkach
kapitatowych oraz wystgpujace tam regulacje i powiazania prawne. Wydaje sig, ze
dla poprawy efektywnosci zarzadzania informacja celowym byltoby ujednolicenie
Sciezki prawnej odnos$nie dostgpnosci do informacji oraz unifikacji metod inter-
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pretacji wynikow (informacji), a takze upowszechniania rozwiazan w zakresie roz-
liczania kosztow, zyskow, czy tez strat zwigzanych z dzialalnos$cia w obszarze za-
rzadzania informacja uczestnikéw rynku kapitalowego.

84. Informacja na tle zmieniajacych si¢ warunkow na globalnym rynku

Informacja rynkowa odzwierciedla rowniez warto$¢ uczestnikow rynku kapita-
towego w oczach ich konkurentow. Czg¢sto staje si¢ ona informacja opiniotworcza,
tojest rozwojowa opiniodawcza, czy tez ostrzegawcza, a informacje gromadzone
i administrowane przez ich posiadaczy (uczestnikow rynku) umozliwiaja’”:

* wlasciwg oceng sytuacji lub stanu, w jakim przedsigbiorstwo si¢ znajduje obec-
nie lub w jakim si¢ znajduje w przysztosci,

* poprawna oceng wplywu wewngtrznych i zewngtrznych wynikow na efektyw-
no$¢ przedsigbiorstwa,

¢ podejmowanie trafnych i przydatnych decyzji do zarzadzania jak i do przepro-
wadzania zmian w przedsigbiorstwie.

Zasoby informacyjne bedace w posiadaniu przedsi¢biorstwa czy grupy przed-
sigbiorstw staja si¢ pomocne w wypracowywaniu nowego podejscia do zmieniaja-
cego si¢ otoczenia rynkowego, tak w wymiarze ekonomicznym jak i organizacyj-
nym i prawnym, ksztaltujac nowe metody formuly zarzadzania informacja.
Literatura przedmiotu potwierdza, ze kierunek ten w ostatnich latach rozwija sig
bardzo dynamicznie. Na przyktad H. Lesca (1994) wymienia trzy rodzaje przed-
sigbiorstw uwzgledniajac ich podejscie do zarzadzania informacja:

* przedsigbiorstwa traktujace zarzadzanie informacjajako zrodlo przewagi kon-
kurencyjnej. Zarzadzanie informacja staje si¢ atutem strategicznym,

* przedsigbiorstwa probujace stosowac elementy zarzadzania informacja w stra-
tegicznym podejsciu,

» przedsigbiorstwa nie traktujace zarzadzania informacjajako ewentualnego Zro-
dta przewagi nad konkurentami®.

W obecnych warunkach globalizacji rynku, wejscia Polski w struktury Unii
Europejskiej, strategia ta dostosowana do specyfiki uwarunkowan gospodarki pol-
skiej, tworzy podstawy i warunki do efektywnego zarzadzania informacja zwiaza-
na z rynkiem kapitalowym, i moze sta¢ si¢ w konsekwencji baza wiedzy i dziatan
na tych rynkach. Baza taka stanowi¢ moze rowniez zrodlo ograniczenia informacji

E. Urbanczyk Metody analizy sytuacjifinansowej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo ZAPOL, Szcze-
cin 1997.

H. Lesca jest rOwniez autorem tzw. strategii czuwania (fr. veille strategique, ang. business intel-
ligence tracking system), pozwalajacej usprawni¢ proces zarzadzania informacja w ten sposéb, ze,
w uporzadkowany, metodyczny sposob zbierane s3a informacji na temat wybranych problemow,
identyfikowany jest ich obieg, opracowywany sposéb interpretacji oraz metoda, w oparciu o ktora
podejmowane sa dziatania strategiczne.
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szkodliwych, wywotujacych negatywne (ujemne) zmiany kursow wartosci akcji
na rynku kapitalowym i powodujacej straty zamiast zyskow. Przyktad licznych
przedsigbiorstw, ktore juz zatrudniaja tzw. brokerow wiedzy, specjalistow od za-
rzadzania wiedza monitorujacych rynek uczestnikow jego uczestnikow pokazuje,
ze mozliwe staje si¢ w oparciu o te instrumenty budowanie strategii, obliczonych
na budowanie i umacnianie pozycji konkurencyjnej na rynku kapitalowym.
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9. ZARZADZANIE MARKA W GRUPACH KAPITALOWYCH
W WARUNKACH RYNKU GLOBALNEGO

Wprowadzenie

W opracowaniu przedstawiono problematyke zarzadzania marka w warunkach
globalizacji gospodarki. Uzasadnia sig¢, ze warunkiem tworzenia przewagi konku-
rencyjnej na rynku migdzynarodowym oraz wyodrgbnionych rynkach regional-
nych i lokalnych jest zintegrowane zarzadzanie marka grupy kapitalowej z marka-
mi podmiotow stanowiacych grupg i markami produktow przez nie oferowanych
na rynkach docelowych.

9.1. Grupa kapitalowa w transnarodowej przestrzeni spolecznej

Procesy globalizacji wywotuja zmiany w spoleczno$ci migdzynarodowej, kto-
re interpretowane jest jak forma ,.kompresji czaso-przestrzeni"”. Artur Giddens
proponuje wprowadzenie nowego wymiaru przestrzeni spolecznej w postaci glo-
balnych uwarunkowan, ktore sa pozbawione miejsca, dystansow i granic”. Globa-
lizacja uruchamia mechanizm odterytorialnienia (deteritorialization) niektorych zja-
wisk 1 proceséw spotecznych. Zachodza one, zgodnie z tym mechanizmem, bez
wyraznej lokalizacji w terytorialnie okreslonej przestrzeni globu. Zjawisko trans-
narodowej przestrzeni spotecznej przejawia si¢ w powstawaniu intensywnych in-
terakcji 1 wigzi miedzy grupami spolecznymi niezaleznie od terytorialnie okreslo-
nych dystansow i poza kontrola lub w warunkach ograniczonej kontroli panstw
narodowych. W gospodarce §wiatowej uruchomiony zostat mechanizm, prowa-
dzacy do uksztattowania wizji ,,§wiatajako jednego miejsca" (single place). Wy-
kreowane zostaly wzajemne oddziatywanie tego co lokalne i tego, co globalne,
niezaleznie od lokalizacji w przestrzeni’. Takie zjawiska maja istotny wplyw na
organizacje lokalne, ktorych aktywnos$¢ znajduje si¢ pod wplywem organizacji mig-

M. Kempny Czy globalizacja kulturowa wspdtdecyduje o dynamice spoteczenstw postkomuni-
stycznych, ,,Kultura i Spoteczenstwo "nr 1 z2000r., s. 9.

M. G. Schachter Civil Society and Globalization: The Investigation of Contested Concepts,
Basingstoke 1999, s. 79.

M. G. Schachter tamze, s. 79.
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dzynarodowych. Globalizacja sprawia, ze korporacje przejmuja dominujaca pozy-
cje w transnarodowej przestrzeni spolecznej, a mniejsze podmioty gospodarcze
albo wchodza w uktad kooperacyjny albo sa wchlaniane i staja si¢ skladowa grupy
kapitatowe;.

Na przyktad w portach morskich, tworzac strategi¢ ukierunkowana na wkom-
ponowanie portu w gospodarke globalna zarzad portu moze sprawié¢ powigkszenie
wartosci dodanej w postaci nowej wartosci dla klienta i zwigkszenia efektywnosci
ekonomicznej podmiotu zarzadzajacego. Ten efekt mozna osiagnac¢ poprzez ,,od-
terytorialnienie" dziatalno$ci portu”. Ale na przyktad zjawisko to nie ma w ogdle
znaczenia w przypadku kompanii zeglugowych, ktore ze swej natury bardziej zwia-
zane sa z przestrzeniami (oceanami) niz regionami.

,»Odterytorialnienie" jako mechanizm ksztattowania nowej jakosci dzialania
polega na oderwaniu si¢ od tradycyjnych interakcji i wigzi usytuowanych na kon-
kretnym terytorium, w realnym obszarze geograficznym i oparciu sig¢ na procesach
bez dystansow i relatywnie oderwanych od konserwatywnie pojmowanej lokaliza-
cji”. W szczegodlnosci dotyczy to przeptywow w zakresie finansow, kapitatu, in-
formacji czy tez globalnych transgranicznych problemow ekologicznych. Dla wy-
mienionych przeplywoéw czy problemow dystans geograficzny nie ma zadnego
znaczenia. Dlatego 0'Brien wyraza poglad o ,koncu geografii" w sensie teryto-
rialnie zlokalizowanych zjawisk, terytorialnie okreslonych przestrzeni oraz teryto-
rialnie okre$lonych granic”. ,,Kazdy fizyczny proces wkrotce bgdzie cyfrowy, mo-
bilny i wirtualny" - stwierdzita Carly Fiorina, CEO Hewlett-Packarda w trakcie
Forum Gospodarczego w Davos w 2003 roku™.

,»Koniec geografii" dotyczy rowniez marek i to nie tylko tak znanych jak Coca
Cola, Pepsi Cola, Toyota, Mercedes czy Ford. Zdaniem Davida Rhodesa, Joan Dea
oraz Jima Hemerlinga z Boston Consulting Group, sukces dobrze zarzadzanej marki
na rynku lokalnym z czasem przeksztalca si¢ w sukces migdzynarodowy”. Jako
przyktad moga tu postuzy¢ takie korporacje jak IBM, General Electric, Microsoft
czy Blumberg. Z kolei porazka na rynku lokalnym skutkuje wyeliminowaniem
z rynku $§wiatowego, a czgsto upadkiem nawet silnego przedsigbiorstwa”. Nie-
chlubne przyktady to upadek takich gigantow jak Enron czy Andersen.

Mechanizm ksztaltowania si¢ $wiata jako ,jednego miejsca" zostat zapropono-
wany przez Robertsona, ktory twierdzi, ze globalizacja dotyczy nie tylko instytu-

"* Zob. np. Chain management of Amsterdam, (w:) www.portamsterdam.nl 20.03.2004.

*J. A. Scholte Beyond the Buzzword: Towards a Critical Theory of Globalization, Londyn 1996,
s. 49.

" J. A. Scholte Globalization: Prospectsfor a Paradigm Shift, Londyn 1999, s. 11-12.

“ Zob. P. Aleksandrowicz Korporacja roku 2014. Poza kontrolq szefa. BusinessWeek, luty 2004.
D. Rhodes, J. Dea, J. Hemerting Building a Successful Experience Brand. The Boston Consulting
Group, Inc. 1999.

The Best Global Brands. Special report, BusinessWeek August 5, 2002.
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cji, przeplywow 1 sieci powigzan, lecz takze zmiany sposobow mys$lenia o zyciu
spotecznym i naszego miejsca w nim. Natomiast Schachter uwaza za$, ze istotna
cecha globalizacji jest intensyfikacja §wiadomosci §wiata jako catosci™. Szcze-
gblnie wazna jest tu idea $wiata jako ,,pojedynczej wspolnoty" (single Communi-
ty). Oznacza ona zespdt ludzi, ktorzy si¢ nigdy nie poznali, lecz mimo to maja
poczucie wspolnych wigzi, poglgbiane przez zmiany w mozliwo$ci komunikowa-
nia si¢”. Od poczatkow cywilizacji globalizacja faktycznie istniala w transporcie
mi¢dzynarodowym. Z tym, ze w ostatnich dekadach XX wieku szczeg6lnie nasili-
ty si¢ procesy konsolidacji firm transportowych i spedycyjnych (szczegdlnie ze-
glugowych, lotniczych, zajmujacych sig¢ transportem przesytek).

9.2. Marka w przedsi¢biorstwie realizujacym strategi¢ globalna

Wiek XXI stawia przed organizacjami gospodarczymi i administracja wyzwa-
nia przeksztatcania si¢ ze spoteczenstwa konsumentow w spoteczenstwo tworcow.
Rozwoj instrumentow i instytucji rynku kapitalowego radykalnie zwigkszyty swo-
bodg globalnego dziatania posiadaczy kapitatu i finansowania produkcji poza bez-
posrednim wptywem wiladz narodowych. Dzienne $wiatowe operacje walutowe sa
obecnie w przyblizeniu rowne wartosci §wiatowych rezerw walutowych. W oczy-
wisty sposob ostabia to zdolno$¢ rzadow i bankow centralnych do manipulowania
kursem walutowym dla doraznych celow polityki handlowej i gospodarczej. Te
cechy powoduja ze skala handlu migdzynarodowego i dziatalno$ci korporacji mig-
dzynarodowych jest tak znaczna, ze gospodarki wielu krajow opieraja si¢ na zy-
skach wygenerowanych przez te organizacje. W wielu krajach $wiata struktura
przedsigbiorstw migdzynarodowych opiera si¢ na klasyfikacji przyjgtej wzgledem
ich skali i rodzaju dziatalnosci™.

Przyjmuje si¢, ze najnizszym stopniem umigdzynarodowienia charakteryzuje
si¢ firma eksportowa. Podjgcie tej dzialalno$ci wiaze sig¢ z reguly ze zmniejsza-
niem mozliwosci rozwoju sprzedazy na dotychczas obstugiwanym rynku, wynika-
jacym zjego nasycenia i wejscia w fazg dojrzatosci. Przedsigbiorstwo takie cechu-
je najczesciej jasne rozdzielenie dziatalno$ci w kraju i na rynkach zagranicznych.
Taka orientacja ma odbicie w strukturach organizacyjnych w formie komoérek funk-
cjonalnych, odpowiedzialnych za realizacj¢ dziatalno$ci eksportowej. Sa one $ci-
$le podporzadkowane naczelnemu kierownictwu, do ktorego trafiaja wszelkie in-
formacje dotyczace tej sfery funkcjonowania firmy. Informacje te pochodza

“ M. G. Schachter Civil Society and Globalization: The Investigation of Contested Concepts, Ba-
singstoke 1999, s. 65.

" R. J. Holton Globalization and the Nation State, Londyn 1998, s. 33.

“ Zob. np. Winning strategies for locally-owned businesses for Central Europe, PriceWaterhouse-
Coopers Report, February 2004.
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najczesciej z lokalnych filii i oddziatow handlowych, ktére zarzadzane sa przez
kierownikoéw pochodzacych z kraju macierzystego. Firma realizuje wigkszo$¢ funk-
cji rodzajowych w sposob zblizony do dotychczasowego, nastawiajac na sferg
migdzynarodowa funkcje marketingowa. W rezultacie kultura takiego przedsig-

biorstwa jest charakterystyczna dla kraju macierzystego”.

Tabela9.1.
Cechy roznych typow przedsigbiorstw
Przedsigbiorstwo Struktura Procesy Marka Ludzie Kultura
organizacyjna zarzgdzania
Scentralizowane Nasilone procesy [ Korporacyjna | Migdzynarodo
uprawnicnia globalne. | koordynacji. we kariery.
Brak podzialu na Globalne udostegpnianie Obcokrajowcy
dzialalnodé technologii. | Regionalna w kraju
wewngtrang i Globalny system macierzystym i
" migdzynarodowa. informacji strategicznej. [ krajach Toisamosdé
\lobalne m ’ a
Wzmocnienie wymiaru | Globalne planowanie I Lokalna trzecich. globalna.
wprzedsigbiorstwo” strategiczne, Nasilone Wspolzaleinosé
wobec wymiaréw opracowywanie | podroZzowanie,
geograficznego i budzetéw, ocena | Marki
funkcjonalnego wynikéw i systemy I produktéw
zarzadzania. |
[
Rozproszenie Transfer technologii Korporacyjna | Specjalisci
uprawnief migdzy z centrali na zewnatrz. | ponadnarodowi
krajami Krajowe systemy |
Brak podzialu na informacyjne. | Lokalna Miejscowi
dzialalno$é Krajowe planowanie, | kicrownicy
Multilokaine wewnetrzng i npracn?)uamc | operacyjni. Tozsamosé
migdzynarodowsy budzetéw, ocena Marki Ograniczone wielonarodowa
Wymiar geograficzny | wynikdéw i systemy | produktow potrzeby Autonomia.
dominuje nad wynagradzania. podrézowania.
wymiarami |
wprzedsigbiorstwo” i
i funkcjonalnym. l
|
Kontrola Kierowanie Korporacyjna | Kierownicy
scentralizowana w i koordynowanie. | z kraju i
kraju macierzystym. Jednostronny przeplyw | macierzystego
Rozdzielenie informacji do centrali. | Marki zarzadzajy
\Eksportowe dziatalnosci Nie istnicje transfer | produktéw lokalnymi | Kultura kraju
wewngtrzne) technologii. filiami MAacierzystego
1 migdzynarodowe;. Skoncentrowanic na | handlowymi.

Moga pojawié sig silne
uklady funkcjonalne.

zadaniach zwigzanych
ze sprzedaiy,

|

Zrédio: Tip G. S. Strategia globalna, PWE, Warszawa 1999, s. 218.

Kolejnym etapem umigdzynarodowienia funkcjonowania przedsigbiorstwa jest
firma multilokalna, ktora rozwija si¢ poprzez rozszerzenie zakresu dzialania w kra-
jach obcych o dodatkowe funkcje rodzajowe. Wraz z podjgciem decyzji o rozbu-

" A. K. Kozminski Zarzqdzanie miedzynarodowe, PWE Warszawa 1999 r., s.
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dowie lancucha warto$ci w nastgpuje proces rozpraszania uprawnien decyzyjnych
pomigdzy krajami, w ktorych operuje przedsigbiorstwo. Dotycza one w zasadzie
wszystkich funkcji organizacyjnych (systemow informacyjno-decyzyjnych, pla-
nowania, opracowywania budzetow, oceny wynikow oraz systemow wynagradza-
nia). W tego typu przedsigbiorstwie pojawiaja si¢ specyficzni pracownicy, jakimi
sa specjalisci ponadnarodowi, ktorzy stuza swa wiedza i umiejgtno$ciami w roz-
nych lokalizacjach, gdzie przedsigbiorstwo realizuje swa dziatalnos$¢. Jednocze-
$nie kontrola nad procesami operacyjnymi w danym miejscu przechodzi w rgce
miejscowych kierownikéw. W rezultacie w przedsigbiorstwie zaczyna tworzy¢ si¢
tozsamos$¢ wiclonarodowa oparta na bardzo duzym zakresie autonomii poszcze-
gblnych jednostek, zlokalizowanych w réznych krajach, czy regionach”. Na przy-
ktad po kupieniu Batltyckiego Terminalu Kontenerowego w Gdyni prezesem za-
rzadu zostal Thomas Falknor (jednoczes$nie petniacy funkcje wiceprezesa
regionalnego inwestora - ICTSI Ltd.), a Julian Karaszewski zostal dyrektorem
naczelnym Battyckiego Terminalu Kontenerowego”.

ORGANIZACJA
GLOBALNA

Rys. 9.1. Marki globalnej grupy kapitatowej

Zrodlo:  opracowanie wiasne.

A. K. Kozminski Zarzqdzanie miedzynarodowe, PWE Warszawa 1999 r., s. 121.
M. Grzybowski International Container Terminal Services Inc (ICTSI), Porty i Spedycja 2003
nr 12.
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Wyzsza forma umigdzynaradawiania dziatalnos$ci organizacji jest jej globaliza-
cja. Przedsigbiorstwa realizujace strategie peinej globalizacji powinny zastosowac
nastgpujace instrumenty strategii globalne;j:

* zapewni¢ pelne uczestnictwo w rynku globalnym,

» oferowac catkowicie globalne produkty lub ustugi,

» stworzy¢ globalng lokalizacj¢ dziatalnosci,

* rozwing¢ globalny marketing,

* realizowaé globalne strategic konkurencyjne™.
Najwazniejsze korzysci wynikajacych z globalnej orientacji przedsigbiorstwa

prowadza do:

+ zwigkszenia zyskow dzigki wykorzystaniu w skali globalnej wyrozniajacych
kompetencji przedsigbiorstwa,

* rozwinigcia potencjalu wzrostu - nieosiagalne przy dziataniu w ramach rynku
krajowego,

¢ poprawy pozycji konkurencyjnej przez zastosowanie czynnikow produkcji
i technologii z réznych krajow,

* wrzrostu efektywnos$ci organizacyjnej i1 ekonomicznej,

* swobodnego przeplyw kapitalow i zanikania administracyjnych barier wejscia
do sektorow,

* osiagnigcia korzysci z optymalnej lokalizacji dziatalnosci firmy w skali $wiato-
wej przez umiejscowienie jej tam, gdzie moze by¢ wykonywana najefektyw-
niej,

* kumulowania doswiadczenia, rozwoju kultury organizacyjnej".

Poczatki stosowania marki siggaja $redniowiecza, wtedy to cechy rzemieslni-
cze w celu utrzymania wysokiej jako$ci wyrobow i przeciwdziataniu konkurencji
nakazywaly swoim cztonkom oznaczanie wyrobow indywidualnymi symbolami
przez poszczegolnych rzemies§lnikow. Szkota amerykanska twierdzi, ze na szeroka
skale oznaczaniem swoich produktéw w celu podkreslenia jakosci i zrodta jego
pochodzenia zajgli si¢ wilasciciele bydta na Dzikim Zachodzie oraz producenci
chcacy sterowaé popytem przy jednoczesnej eliminacji wpltywow wielkich hur-
townikow zanizajacych jako$¢ i rywalizujacych wytacznie pod wzglgdem ceno-
wym. Wiadomo bowiem, ze ptatnerze i producenci wszelkiego uzbrojenia, ludwi-
sarze i lutnicy cechowali swoje wyroby od wiekow.

Dzi$ przyjmuje si¢, ze marka jest to symbol bgdacy nazwa logo lub kombina-
cja znakow graficznych reprezentujacych towar lub firm¢ na rynku i odrozniajacy
je od towarow i firm konkurencyjnych™. American Marketing Association ustali-

“M. Dziura Marzec A., S. Matuszewska Globalizacja a nowe tendencje w zarzqdzaniu przedsie-
biorstwem, Krakow 2000, s. 472.

" T. Piecuch Za czy przeciw globalizacji, Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2002, s. 278.

" Ph. Kotier Marketing, Gebether i s-ka, Warszawa 1999, s. 402.
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lo, ze ,, marka to nazwa, termin, symbol, wzor lub ich kombinacja, stworzona celem

identyfikacji dobr lub ustug sprzedawcy lub ich grupy i wyrdznienia ich sposrod

konkurencji”. David Ogilvy odwotuje si¢ do cech psychologicznych i wartosci
przekazywanych klientowi przy sprzedazy produktu. Dlatego twierdzi, ze ,,marka
to ztozony symbol, nieuchwytna suma cech produktu, jego nazwa, opakowanie

i cena, jego historia, reputacja i sposob, wjakijest reklamowany (...) Marka jesttez

definiowana przez konsumenckie odczucia i do§wiadczenia tych, ktorzy danego

produktu uzywaja"'”.

Marka jest jednak terminem bardziej ztozonym, niz przedstawiaja to powszechnie
proponowane definicje. Uwzgledniajac wicle aspektow postrzegania produktu
w kontek$cie marki wyr6zni¢ nalezy co najmniej sze$¢ podstawowych poziomow
jej znaczen:

1. Cechy - kazda marka kojarzy si¢ z okre$lona cecha lub zespolem cech, w zalez-
nosci od kierunkéw dziatania preferowanych przez producenta moze by¢ poto-
zony nacisk na tg, ktéora mu najbardziej odpowiada.

2. Korzys$ci - nabywca nie kupuje produktu, on kupuje korzysci, satysfakcjeg
z dokonanego zakupu. Producent musi wig¢c dostarczac ,,urodg¢" zamiast ko-
smetykow, ,,zdrowie" zamiast akcesoriow sportowych.

3. Wartos$ci - wartos$ci ofiarowywane przez producenta okreslonemu segmentowi
rynku.

4. Kultura - jako dodatkowy element marka moze tez by¢ reprezentantem okre-
$lonej kultury.

5. Osobowos$¢ - gdyby marka byta materialna, to czy kojarzytaby si¢ z osoba
(najczgsciej ogodlnie znana), zwierzgciem czy obiektem uzytkowym - kim jest
klient kupujacy i uzywajacy dany produkt™.

Marka moze lecz nie musi funkcjonowaé¢ na wszystkich wyzej wymienionych
poziomach, jednakze na im wigkszej liczbie poziomoéw dziata tym jest ,,marka
glebsza", jesli dziata na mniejszej liczbie poziomow to jest ,,marka plytsza™.

W sktad marki wchodza takie elementy jak: nazwa marki (czg$¢ stowna), sym-
bol, znak graficzny, forma plastyczna, charakterystyczna barwa, oraz oryginalny
kroj pisma (czg$¢ niewerbalna nazywana takze logo lub znakiem marki) . Marka
lub jej czg$¢ chroniona prawnie nazywana jest znakiem towarowym. Wynika
z tego nastgpujaca zalezno$¢ migdzy marka a znakiem towarowym: kazdy znak
towarowy jest marka lecz nie kazda marka jest znakiem towarowym. Po spetnieniu
wszystkich wymagan znak towarowy jest rejestrowany w Urzgdzie Patentowym,
ajako symbol tego obok niego umieszcza si¢ liter¢ R wpisana w okrgg ® w pobli-

J. Altkorn Strategia marki, PWN, Warszawa, s. 12.

Ph. Kotier Marketing, Gebether i S-ka, Warszawa 1999, s. 410-411.
J. Altkorn Strategia..., op. cit., s. 19.

P. Hingston Plan marketingowy, PWE, Warszawa 1995, s. 94.
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zu znaku towarowego. Ochrong sa takze objgte znaki powszechnie znane i koja-
rzone z danym przedsigbiorstwem.
Znak towarowy spetnia trzy funkcje:

1. Funkcja oznaczania pochodzenia - umozliwia klientom rozpoznanie produktu
Iub ustugi wsrdd innych podobnych, zaspakajajacych pokrewna grupg potrzeb
lub gdy wtasciciel znaku dokona cesji (licencja, franchising) sugeruje czuwa-
nie nad przebiegiem procesu technologicznego przez niego.

2. Funkcja reklamowa - polega gltownie na sktanianiu klientéw do dokonania
zakupu produktu opatrzonego danym znakiem

3. Funkcja jakoSciowa - jesli znak umieszczony jest na produkcie, ktory cieszyt
si¢ powodzeniem z racji swojej wysokiej jako§ci moze si¢ przyczyni¢ do po-
wigkszenia liczby kupujacych™.

9.3. Marka w korporacji globalnej

Z punktu widzenia pozycji zajmowanej na rynku mozna podzieli¢ na marki
silne 1 marki stabe"*. Marka silna to marka majaca najwigkszy prestiz wsréd na-
bywcow, posiadajaca najwickszy udzial w rynku ,mierzony ilo$cia wypowiedzi
badanych nabywcow, ktorzy przyznaja marce: wysokajakos$é¢, dobra opinig¢ wsrod
szerokich kregéw nabywcow, klarowne rozréznienie dzigki oczywistym korzys$cia
(przewadze konkurencyjnej) - w dtugim okresie"'”. Marka taka jest w mniejszym
stopniu niz pozostate podatna na nieoczekiwane fluktuacje w gospodarce, a jej
wizerunek jest wypracowany staranniej niz innych marek. L. L. Berry, E. F. Lefko-
with, T. Clark twierdza, ze marka aby sta¢ si¢ silna powinna odznacza¢ si¢ cecha-

7110

mi takimi jak: wyr6znialnos$¢, trafnos$é, zapamigtywalno$¢ oraz elastycznos$c'.

Rys. 9.2. Logo przedsiebiorstwa 3Mw 1906 r.

Zrédlo: Materialy informacyjne 3M, Warszawa 2004.

Por. McDonald nie przejdzie Businessman Magazine, nr 8/1993, s. 25.
M. Drabik Magia marki. Businessman Magazine, nr 1993/9, s. 69-73.
M. Rydel Podreczny stownik PR, GFKM, Gdansk 1998. s. 51.

J. Kall Rekiama, PWE, Warszawa 1994. s. 198.
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Przez wyroznialno$§¢ rozumieja oni fakt natychmiastowej identyfikacji przez
nabywcg producenta wyrobu i odréznienie od produktow oferowanych przez kon-
kurencj¢. Trafna nazwa marki zawiera okreslenie produktu, pomaga w jego iden-
tyfikacji i1 stwierdzanie kim jest producent wyrobu. Nazwy, ktore nie sa opisami,
wplywaja bardziej takze na ,,zapamigtywalno$¢" oraz sa tatwiejsze do umieszcze-
niu w logo przedsigbiorstwa, a takze przeciwdzialaja skracaniu zbyt dtugich nazw
przeznabywcow itp.

Przedsigbiorstwo musi my$le¢ przy nadawaniu marki swoim produktom w spo-
sob dilugofalowy tzn. musi wzia¢ pod uwage, ze kiedy$ trzeba bedzie rozszerzy¢
asortyment produktow, ze moze on obja¢ produkty o zupetnie innym charakterze
niz sugeruje to nazwa marki. Dlatego te marki opisywane sa przez niektorych ludzi
jako posiadajace wregcz dusze (brand soul) rozumiana jako charakter, bogactwo,
kompleksowos$¢ 1 autentyczno$¢ wyrazu, sa zindywidualizowane i tatwo rozpo-
znawalne. Te najlepsze z najlepszych maja umieszczone specjalnie przez produ-
centa drobne ,,wady" tak, aby nabraly jeszcze wigkszej oryginalnosci i szczerosci
wypowiedzi np. znany producent spodni zrezygnowat z wszywania do nich zam-
kow btyskawicznych zast¢pujac je bardziej zdawatoby si¢ zawodnymi guzikami.

Rys. 9.3. Logo przedsiegbiorstwa 3M w 1955 r.
Zrédlo: Materialy informacyjne 3M, Warszawa 2004.

Jako przyktad ilustrujacy konieczno$¢ dtugoletniej pracy budujacej sitg marki
mozna przytoczy¢ histori¢ firmy 3M. W swoich reklamach 3M podkresla, ze nie
wymyslita kota, ale 1000 drobiazgow, ktore czynia je uzytecznym. Powszechnie
uwaza sig, ze sukces rynkowy 3M bierze si¢ z gigboko zakorzenionej w firmie
innowacyjnosci. Ale faktycznie serce klienta 3M zdobylta tym, ze te innowacje
utatwiaja mu zycie. Na potrzeby inzynierow i technikow, drogowcow i dentystow,
urzednikoéw i profesorow, tacznosciowcow i zwyktych zjadaczy chleba pracuje
w 29 laboratoriach ponad 7 tysigcy pracownikéw naukowych, ktorzy wydaja po-
nad miliard dolaréw rocznie na to, by zylo nam si¢ wygodniej. Ich pomysty prze-
twarza w gotowe produkty i sprzedaje prawie 7 000 pracownikow w 63 filiach,

ktorzy wytwarzaja i sprzedaja ponad 50 000 produktéow. Spotkac je mozna w kaz-
dym zakatku $§wiata.
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Rys. 9.4. Logo przedsigbiorstwa 3M w 2004 r.
Zrédlo: Materialy informacyjne 3M.. Warszawa 2004.

W roku 2002 firma 3M obchodzita swoje 100-lecie. Tasmy i kleje przemysto-
we, materiaty $cierne i $rodki chemiczne, wyposazenie i materialy medyczne
i stomatologiczne, produkty dla biur i uczelni, wyroby dla domu i znane powszechnie
karteczki ,,post-it", czyli ,,sklerotki" to tylko kilka grup produktow, ktore na state
wrosty w krajobraz naszej cywilizacji. A w lawinowym tempie uzupetniajaje wciaz
nowe pomysty, jako ze pracownicy 3M nieustannie zasypuja nas coraz to nowymi
pomystami, z ktorych okoto 600 rocznie zostaje opatentowanych. Ta erupcja inno-
wacyjnosci sprawia, ze 30 procent rocznych przychodow pochodzi ze sprzedazy
wyrobow, ktore na rynku funkcjonuja nie dtuzej niz 4 lata. ,,3M rozwija si¢ dzigki
naszej kulturze innowacji oraz organicznemu modelowi biznesu opartemu na ada-
ptacji i zmianach" - stwierdzit L. D. DeSimone przewodniczacy rady oraz CEO,
najednym z posiedzen Rady Nadzorczej transmitowanym za posrednictwem sys-
temu telekonferencyjnego do zwiazanych z 3M odbiorcow na catym $wiecie'.
Kazdy produkt 3M zawiera w sobie element unikalnosci, czgsto wystgpuje jako
osobna marka ijednocze$nie zastrzezony znak handlowy, jak np. karteczki Post-
it®, czy tasma przylepna Scotch®.

Autorem koncepcji utworzenia firmy globalnej, ajednoczes$nie grupy kapitato-
wej, jako przedsigbiorstwa innowacyjnego tworzacego wciaz nowe produkty i marki
byt William McKnight, ksiggowy, a nastgpnie dyrektor generalny 3M. McKnight
starat si¢ skupi¢ wokot siebie ludzi z podobnie niespokojna dusza poszukiwacza,
ajego dewiza: ,,zatrudnij dobrych pracownikow i zostaw ich w spokoju" przynio-
sta efekt w postaci dynamicznego rozwoju korporacji. Obok karteczek Post-it, zwa-
nych w Polsce ,,sklerotkami" 3M dziala w §wiecie komputerow, laptopow, palmto-
pow i organizerow. Zreszta ten §wiat nie jest zbyt odlegty dla 3M, ktére przez dtugi
czas bylo producentem dyskietek, a obecnie dostarcza producentom drukarek
i komputerow elastyczne obwody 3M Microflex Circuits, jest producentem folii
rozjasniajacych dla wyswietlaczy ciektokrystalicznych migdzy innymi palmtopow

"' L. D. DeSimone Wystqpienie na posiedzeniu Rady Nadzorczej 3M10 maja 2000 r, Annual Report
3M, 2001.
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i laptopoéw. Firma ma tez swoje miejsce w telekomunikacji (okablowanie $wiatto-

wodowe), przemys$le farmaceutycznym (modyfikatory reakcji immunologicznych),

a takze biurowym, motoryzacyjnym, produktow dla domu itd. Tak szeroka oferta

mozliwa jest dzigki utrwalonej w 3M kulturze innowacji skoncentrowanej na za-

spokajaniu potrzeb bardzo réznych, a jednocze$nie dobrze zidentyfikowanych ryn-

kow docelowych. Wszystkie te elementy wspotgraja ze soba tworzac sprawnie

dziatajacy model firmy 3M.

L. D. DeSimone tak go okreslat: ,Jest to bardzo prosty model:

* tworzenie unikalnych platform technologicznych,

* wprowadzanie na rynek tysigcy nowych produktow,

» zdobycie wiodacej pozycji na rynku,

» wykorzystanie tej wiodacej pozycji na §wiecie dzigki migdzynarodowym moz-
liwoSciom, ktoére nie maja sobie rownych".

»Nasz model jest unikalny i ponadczasowy. Przez dziesiatki lat byl on zrédltem
naszych sukcesow i dzisiaj nadal jest on ich motorem" - twierdzi prezes 3M.
I sadzac po wynikach ekonomicznych kierowanej przez niego firmy na pewno ma
racj¢. Warto$¢ sprzedazy wprowadzonych na rynek w 2003 roku nowych produk-
tow wyniosta 13 miliarda dolarow. Natomiast w okresie czterech ostatnich lat
sprzedaz nowych produktow stanowita 34 procent wartosci"’.

GREAT FOOD BRANDS

| World’s leading savoury brand, sold in over 110 markets.

-
@ Most-recognised brand logo in the world of ice
cream, sold in over 40 countries.

World's biggest dressi business. i/
" e &>
@ Italian food brand & world’s no. 1 olive oil

World's 3rd largest beverage brand,

sold in 110 countries.

World's No 1 & 2 margarine brands. c‘éﬂ)
@S No.1 US margarine brand. 'f,!")

Leading player in the European frozen market.

[

-
=
m No.1 weight management brand in the USA.

All leveraged through our Foodsolutions business .
Rys. 9.5. Wazniejsze marki linii produktow korporacji Unilever w 2004 r.

Zrédlo: Materialy informacyjne 3M, Warszawa 2004.

" Annual Report 3M, 2002.
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Grupa kapitatlowa o globalnym charakterze sprawnie zarzadzajaca swoimi licz-
nymi markami jest Unilever. Jest jednym z najwigkszych §wiatowych koncernow
zajmujacych si¢ produkcja i sprzedaza artykulow konsumpcyjnych. Przedsigbior-
stwo dziata na rynku od lat siedemdziesiatych ubieglego wieku. Unilever posiada
ponad 300 oddziatéw w 88 krajach na catym $wiecie, gdzie zatrudnia prawie
250 000 ludzi. W ostatnich latach XX wieku korporacja stata si¢ jedna z wio-
dacych firm na rynku dobr szybkozbywalnych. Obecnie zajmuje 10 miejsce wsrod
firm przynoszacych najwigkszy zysk netto. Menedzerowie firmy twierdza, ze
gdyby ktos$ codziennie kupowat tylko jeden produkt jednej marki oferowanej
przez Unilever, to skompletowanie wszystkich zajgtoby mu ponad 3 lata. Kierow-
nictwo firmy podkresla, ze w jednym kraju nie mozna kupi¢ wszystkich produk-
tow, poniewaz w strategii firmy podstawowym celem jest dostosowywanie oferty
do potrzeb lokalnego rynku'’. Knorr, Lipton, Rama, Hellmanns, Dove, Timotei
czy Algida to marki dobrze znane w wigkszosci krajow $wiata. Mimo, ze zwigzane
sa z dobrami szybkozbywalnymi, zarzadzane sa nieschematycznie i wspierane wciaz
doskonalonymi systemami wspomagajacymi sprzedaz.

I takie podej$cie do zarzadzania markami ma w dobie globalizacji przysztosé.
Umacnianie pozytywnego wizerunku przedsi¢biorstwa poprzez kreowanie marki
korporacyjnej oraz umacnianie pozycji poszczeg6lnych produktow poprzez dosto-
sowanie globalnych dzialan marketingowych do potrzeb i nawykow konsumpcyj-
nych lokalnych rynkow docelowych.
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Krzysztof Wiktorowski

10. GRUPA KAPITALOWA JAKO EFEKT PROCESU KONCENTRAOI
PRZEDSIEBIORSTW A ZAGADNIENIE JAKOSCI ORGANIZACIJI

Wprowadzenie

Wazrastajaca z roku na rok liczba spotek kapitatlowych w polskiej gospodarce
sprzyja powstawaniu i nasilaniu si¢ powiazan kapitalowych migdzy nimi (naby-
waniu udziatow przezjeden podmiot w kapitale innych). Nastgpstwem tego rodza-
ju powiazan migdzy podmiotami jest pojawienie si¢ w naszej gospodarce nowej,
jesli pominaé¢ okres przedwojenny, formy zgrupowania przedsigbiorstw, dla okre-
$lenia ktorej zarowno w praktyce gospodarczej, jak i w piSmiennictwie naukowym
przyjeta si¢ nazwa holding. Powstawanie warunkow do rozwoju holdingéw w Pol-
sce zwanych rowniez grupami kapitalowymi oraz praktyka ich funkcjonowania
niejednokrotnie wyprzedzaly zar6wno rozwiazania prawne, jak i opracowania teo-
retyczne na ten temat. Wynikato to w gtéwnej mierze z faktu, ze potrzeby kapitato-
we rodzimych firm w zakresie inwestycji rozwojowych lub odtworzeniowych nie-
jednokrotnie przewyzszaly mozliwosci ich finansowania za pomoca $rodkow
wtlasnych czy za pomoca dzwigni finansowej. Co potggowato w nich dazenie do
znalezienia inwestora strategicznego zasobnego w kapital i nowoczesne technolo-
gie. Ponadto na wzrost tendencji do taczenia si¢ polskich przedsigbiorstw w grupy
kapitatowe miaty wptyw:

* ilo$ciowy, rodzajowy ijako$ciowy rozwoj procesoOw produkcji wyrobow i ustug
oraz wymiany i konsumpcji,

* poglgbiajacy si¢ spoteczny podziat pracy i specjalizacja jednostek gospodar-
czych w realizacji okre$lonych czg¢éci (faz, rodzajow) procesu gospodarczego,

+ globalizacja rynkéw zbytu, ich ilosciowy rozwdj, a jednocze$nie zaostrzanie
si¢ walki konkurencyjnej na dotychczasowych rynkach i walki o nowe rynki,

* proces prywatyzacji polskiej gospodarki traktowany jako planowy i prioryteto-
wy przez rzad w procesie transformacji gospodarczej,

* stopniowy proces otwierania si¢ rodzimego rynku na konkurencje¢ migdzynaro-
dowa w zwiazku z integracja Polski z UE.

Poniewaz struktury holdingowe w Polsce staly si¢ coraz bardziej powszechne,
sa wigc jednocze$nie waznym narzg¢dziem dynamizujacym procesy zarzadcze
w nowoczesnych organizacjach. Jednym z bardzo istotnych elementow w zarza-
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dzaniu grupa kapitalowa jest zarzadzanie finansami w rozumieniu szerokim tzn.
finanséw kazdej spotki osobno oraz przeptywow finansowych pomigdzy spotkami
grupy. Zarzadzanie przeplywami finansowymi oprocz zarzadzania profilami/asor-
tymentem produkcji, struktura i kultura organizacyjna oraz jako$cia organizacji
jest jednym podstawowych elementéw budowy zintegrowanego systemu zarza-
dzania grupa kapitatowa.

W tym konteks$cie nalezy sformulowaé wazne z punktu widzenia zaréwno prak-
tyki, jak i teorii zarzadzania pytanie; ,, holdingi; grupy kapitatowe w Polsce to
okresowa moda czy koniecznosc¢ rynkowa majqca za zadanie dostosowanie struk-
tur organizacyjnych polskich przedsiebiorstw do wymogow obecnego globalnego
rynku?" Trudno jest niestety na tak postawione pytanie udzieli¢ jednoznacznej
odpowiedzi. Wydaje sig, ze jest to zarowno moda, jak i konieczno$é. Wedlug
B. Nogalskiego, ta pierwsza opcja czyli moda wyraza si¢ czgsto w bezkrytycznym
przejmowaniu przez nasze przedsigbiorstwa, (bez uwzgledniania specyfiki i uwa-
runkowan) rozwiazan funkcjonujacych w rozwinigtych gospodarkach rynkowych.
Przy czym B. Nogalski traktuje to zjawisko jako probg odreagowania rodzimych
przedsigbiorstw na poprzedni system gospodarczy"™. Jednakze moim zdaniem
mozna zinterpretowaé rowniez to zjawisko, jako probg powrotu przez menedze-
row wyksztatconych, badz co badz w wigkszosci przypadkéw w poprzednim sys-
temie gospodarczym, do dawnych sprawdzonych w gospodarce socjalistycznej
koncepcji zarzadzania funkcjonujacych wowczas pod nazwa ,,zjednoczenie".

Nalezy jednakze jednoznacznie stwierdzi¢, ze holding w warunkach polskiej
gospodarki stanowi réwniez swoista konieczno$¢ jako formula organizacyjno-eko-
nomiczno-finansowa wzrostu efektywnos$ci zarzadzania i gospodarowania, zwlasz-
cza w odniesieniu do przedsigbiorstw wielozaktadowych. Ponadto budowa rodzi-
mych grup kapitalowych jest swoista odpowiedzig na zapotrzebowanie praktyki
gospodarczej zwiazane z powstawaniem lub wprowadzaniem nowych, bardziej
elastycznych niz dotychczas instytucji prawnych, podatkowych i organizacyjnych
w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej™.

10.1. Istota holdingu jako wyniku procesu koncentracji przedsi¢biorstw
i globalizacji gospodarki §wiatowej

Traktujac proces globalizacji w ujgciu szerokim mozemy stwierdzi¢, ze jest to
efekt wynikajacy z intensyfikacji procesow internacjonalistycznych, czyli rozwi-
jania stosunkow ekonomicznych migdzy niezaleznymi uczestnikami gry rynkowej
z roznych krajow, oraz migdzy panstwami. Takie dziatania powoduja na ptasz-

" B. Nogalski Holding jako formula restrukturyzacji przedsiebiorstwa wielozaktadowego, (w:)
Holdingi - dylematy i przysztos¢ konsolidacji w polskiej gospodarce. Szczecin, 1996.
" Tamze.
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czyznie migdzynarodowej, powstawanie sieci mocniejszych, badz stabszych wspot-

zalezno$ci spoteczno-eckonomicznych. Moéwiac o globalizacji mozna wyr6znié

gtowne obszary, w jakich ona wystgpuje. Niewatpliwie dotycza one: finansow

i witasnosci kapitatu, réoznego rodzaju rynkoéw, technologii i badan naukowych,

stylow zycia i modeli konsumpcji (kultury), procesu postrzegania i $Swiadomosci

spotecznej oraz regulacji ekonomiczno-prawnych i stylow sprawowania wladzy
panstwowej. Mowiac o globalizacji rozumianej jako mozliwos$¢ swobodnego dzia-
lania jednostek gospodarczych mozemy zauwazy¢, ze jest ona przejawem poszu-
kiwania przez te jednostki optymalnych sposobow gospodarowania. Przedsigbior-
ca, ktory planuje rozwija¢ swoja dziatalno$¢, i nie znajduje w swoim otoczeniu
srodkow, ktore, wedtug niego, sa konieczne do osiagnigcia zatozonych celow, po-
dejmuje decyzje o poszukiwaniu lepszych warunkéw w otoczeniu innym niz naj-
blizsze. Zaczyna rozszerza¢ swoja dziatalnos¢ poza rodzinne miasto, wojewodz-
two, kraj, kontynent. Tak rozumiana globalizacja ma poczatek juz na etapie
dobrowolnej wspotpracy dwoch jednostek, stajacej si¢ impulsem do rozwoju. Te
dwie jednostki gospodarcze dobrowolnie podejmuja decyzje o wspotpracy. Nie
ma znaczenia czy sg one z jednego czy z dwoch réznych krajow Obie odnosza
bowiem wymierne korzysci poprzez przystapienie do tej umowy. Kolejnym eta-
pem tak rozumianej integracji i globalizacji jest koncentracja kapitatu, gdzie pod-
miot silniejszy wykupuje udziaty w podmiocie stabszym lub gdy podmioty sa po-
rownywalne, nastgpuje ich fuzja.

Ogoblnie rzecz ujmujac formy wspoéldziatania przedsigbiorstw mozna podzie-
li¢ na dwie zasadnicze grupy: formy: kooperacyjne i koncentracyjne.

Formy kooperacyjne charakteryzuja si¢ glownie nastgpujacymi cechami:

¢ utrzymaniem osobowosciprawnej wspotdziatajacych podmiotow,

* utrzymaniem samodzielnosci gospodarczej podmiotéw, wyrazajacej sig¢ w ty-
powej dla samodzielnego przedsigbiorstwa autonomii decyzyjnej (np. niezmien-
nos$¢ stosunkéw wlasnosciowych, brak centralnego kierownictwa, swoboda
w obsadzaniu stanowisk kierowniczych, itd.).

* dobrowolnoscia i odwracalnoscia wspotdziatania.

Dla form koncentracyjnych charakterystyczne sa natomiast nastgpujace elementy:

* utworzenie wspolnego kierownictwa dla wspoéldzialajacych podmiotow,

« stopniowa utrata samodzielnos$ci gospodarczej podmiotéw podporzadkowanych
naczelnemu kierownictwu,

* w okreslonych warunkach (petna fuzja) utrata osobowos$ci prawnej przez co
najmniej czg¢$¢ podmiotow"’.

Do okreslenia formy koncentracyjnej wspotdziatania przedsigbiorstw w pol-
skiej praktyce gospodarczej i w relatywnie ubogiej dotychczas literaturze przed-

"' H. Jagoda. B. Haus Holding - Organizacja ifunkcjonowanie, PWE, Warszawa 1995.
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miotu stosuje sig cz¢sto pojecie ,,holding', pochodne od angielskiego holding com-

pany, przyj¢to sig ono jako okreslenie réznie pojmowanych powiazan, gtoéwnie
kapitalowych, migdzy przedsigbiorstwami. Termin ,holding" wszed! na state do
jezyka polskiego i dlatego proby zastgpowania go innymi pojgciami, w rodzaju
,koncem", ,grupa spotek", , grupa przedsigbiorstw", lub tez stosowanic go w za-
we¢zonym znaczeniu (holding jako specyficzna posta¢ koncernu czy grupy spotek)
nie znajduja w zarowno u praktykow, jak i u naukowcow uzasadnienia, ale tez
i akceptacji'’.

Poglebiajac analizg za podstawowe cechy grupy kapitalowej mozna uznac¢ przy-
toczone wczesniej cechy koncentracyjnych form wspoétdziatania gospodarczego
przedsigbiorstw, aujmujac rzecz bardziej szczegdtowo jest to:

e organizacja (struktura) gospodarcza cechujaca si¢jednoscia decyzji i funkcjo-
nowania,

» organizacja w ktorej wystgpuje podporzadkowanie wszystkich przedsigbiorstw
wchodzacych w sktad holdingu jednolitemu kierownictwu,

e organizacjaw ktorej wystgpuje ograniczenie wtasciwej autonomicznemu przed-
sigbiorstwu samodzielno$ci decyzyjnej kierownictwa,

e organizacja w ktorej wystgpuje utrzymanie osobowosci prawnej poszczegol-
nych przedsigbiorstw wchodzacych w sktad holdingu.

Genezy tworzenia si¢ grup kapitatowych w polskiej gospodarce, nalezy upatry-
waé wsrod nastepujacych procesow:

e procesOw integracji,
e procesOw inwestycyjnych,
e procesdw restrukturyzacyjnych.

Procesy integracyjne - polegajana zacie$nieniu wspolpracy pomigdzy partera-
mi i prowadza do stopniowego poznawania si¢ partnerow i wzajemnego ich dosto-
sowywania. Grupa holdingowa w tym przypadku powstaje w wyniku procesu ewo-
lucyjnego, polegajacego na rozeznaniu i uzgodnieniu warunkow wspodlnego
dzialania w ramach programu ekspansji jednego z parterow, co taczy sig czgsto
z inwestycjami kapitatlowymi majacymi na celu regulacj¢ zachowan partnera.

Procesy inwestycyjne - wiaza si¢ z wykupem dziatajacego przedsigbiorstwa
Iub pakietu jego akcji. Podmiot budujacy grupg kapitalowa moze inwestowaé
w nowe przedsigwzigcia poprzez inwestycje majatkowe lub joint ventures.

Oba wymienione powyzej procesy prowadza z reguty do powigkszenia zasiggu
dziatania podmiotu budujacego grupg kapitalowa.

Procesy restrukturyzacyjne - znajduja swo6j wyraz w decentralizacji zarzadza-
nia, znaczacym usamodzielnieniu jednostek organizacyjnych przy uwzglednieniu
wewngtrznego rozrachunku gospodarczego czy wydzielaniu niektorych sfer dzia-

""" W ostatnich latach coraz czg$ciej uzywa sig pojgcia ,,grupa kapitalowa" jako polskiej formy okre-
$lenia znaczenia pojgcia ,,holding".
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tania poza strukturg firmy; polegaja zatem na rozpinaniu firmy (spin-off), czy od-
chudzaniu jej struktury (lean management, lean production, just in time, itp.)'".
Podsumowujac mozna powiedziec, ze powstawanie grup kapitatowych jest swo-
istym wynikiem gry rynkowej prowadzonej przez dzialajace na rynku podmioty
gospodarcze. Podmioty ktore daza do rozwoju i uzyskuja przewagg na rynku na-
bywaja podmioty stabsze lub tacza si¢ z parterami biznesowymi. Podmioty stabsze
oddaja wiodaca rol¢ w zarzadzaniu podmiotowi, ktory nabywa pakiet kontrolny
lub odsprzedaja czg$§¢ udzialdw/akcji parterowi biznesowemu. W ten sposodb po-

wstaja hierarchiczne czasami wielopoziomowe struktury gospodarcze.
102. Zalezno$ci pomiedzy struktura a specjalizacja, koordynacja i formalizacja

Strukturq organizacyjng mozemy okreslic cato$é¢ funkcji i relacji okreslajacych

w sposob sformalizowany misjg, jaka kazda komorka organizacyjna powinna spet-

nia¢, oraz zasady wspoipracy pomigdzy poszczegdlnymi czg$ciami organizacji.

Kazda komorka organizacyjna jest wyposazona w uprawnienia (wtadzg), umozli-

wiajacej jej wykonywanie tej misji'"’. Istniejace mechanizmy koordynacji zapew-

niaja spojnos¢ i zharmonizowanie dzialan poszczegdlnych komorek. Jezeli powyz-
sza definicjg rozszerzymy i odniesiemy na wyzszy poziom analizy, to jest

z poziomu komorki organizacyjnej do poziomu organizacji rozumianej jako grupa

kapitatowa i dalej do pojgcia spotki jako cztonka grupy kapitalowej, to co prawda

przesuniemy si¢ na wyzszy poziom abstrakcji, ale rowniez uzyskamy mniej wig-
cej podobna zaleznos$¢, z tym, ze zamiast komorki organizacyjnej wystapi grupa
kapitatowa jako zgrupowanie firm, a na nizszym poziomie samodzielna spotka
jako podmiot posiadajacy osobowo§¢ prawna ale zalezny decyzyjnie i spelniajacy
misj¢ natozonana niego przez wtasciciela udziatoéw/akcji reprezentowanego przez
podmiot zarzadzajacy w postaci spotki ,,matki” lub specjalistycznej firmy zarza-
dzajacej np. funduszu inwestycyjnego typu ventures capital.

Strukmre kazdej organizacji, w tym tez i grupy kapitalowej, mozna scharakte-
ryzowa¢ wedhlug trzech glownych cech (wymiaréw przestrzennych), Sa to:

» specjalizacja - rozumiana jako sposob i poziom podziatu pracy wewnatrz
spotek nalezacych do grupy kapitalowej. Zawsze nalezy przede wszystkim prze-
analizowac¢? Wedtug jakich kryteriéw podziat ten jest dokonywany i jaki jest
poziom jego szczegdlowosci?

* koordynacja - rozumiana jako ustalony sposéb lub sposoby wspotpracy mig-
dzy spotkami grupy. Jakie powiazania istnieja migdzy nimi oraz jako poziom
centralizacji (decentralizacji) z nich wynika?

""" B. Nogalski Holding jako formula restrukturyzacji przedsiebiorstwa wielozaktadowego, (w:)
,Holdingi - dylematy i przyszto$¢ konsolidacji w polskiej gospodarce", Szczecin, 1996.
""" Strategor Zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamosé¢, PWE, Warszawa 1995.
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* formalizacja - rozumiana jako okreslony poziom szczegdélowosci w definio-
waniu funkcji i powiazan. Czy kazda z rol i strategii jaka pelni i realizuje dana
spolka, jest opisana bardzo doktadnie i szczegdotowo? Jak szeroki zakres samo-
dzielno$ci zostal pozostawiony jednostce odgrywajacej dana rolg”'?
Analizujac te cechy mozemy okresli¢ stopien zbiurokratyzowania struktury, ktory

wyraza jej mozliwosci adaptacyjne i zdolnoS§¢ przystosowania si¢ do zmian zacho-
dzacych w otoczeniu. Im wyzsze zbiurokratyzowanie struktury, tym mniejsza ela-
styczno$¢ i adaptacyjnos¢ struktury. Ocena stopnia zbiurokratyzowania nie jest
jednak tatwa gltownie ze wzglgdu na problemy techniczne i definicyjne, ktore za-
wezaja skuteczno$¢ ocen. Wynika to z faktu, ze wigkszo$¢ miernikoéw koncentruje
si¢ na stopniach zbiurokratyzowania, podczas gdy sposoby specjalizacji, koordy-
nacji i formalizacji sa bardziej istotne i maja wigksze znaczenie dla zycia organiza-
cji. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze pojgcie ,,stopien zbiurokratyzowania" wydaje
si¢ nadmiernie zawgzone w stosunku do réznorodnosci sytuacji, ktore usituje sig
za jego pomoca scharakteryzowac™'.

Odnoszac si¢ do problemu analizy stopnia specjalizacyji, jest to przede wszyst-
kim sposob podziatu zadan. Czy profil dziatalnosci spotek grupy kapitatowej po-
dzieli¢ wedtug kryterium funkcji, wyodrgbniajac procesy: produkcyjne, handlo-
we, finansowe, personalne itd.? Czy podejs¢ do tworzenia koncepcji grupy
kapitatlowej od strony produktu i wydzieli¢ lub kupi¢ odrgbne zaktady np. produk-
cji blach, watow korbowych, kotnierzy, silnikow itp. Czy moze za gléwne kryte-
rium przyja¢ marke, jak to uczyniono w przypadku General Motors, gdzie wyod-
rgbniono: Chevroleta, Buicka, Pontiaca, Cadilaca i Oldsmobila. Innym kryterium
specjalizacji moze by¢ kryterium geograficzne, kierownictwo grupy kapitatowej
moze podzieli¢ dziatalno$¢ na kraje i regiony, albo tez na kryterium realizowanych
projektow.

Drugim bardzo waznym elementem funkcjonowania grup kapitatowych jest
koordynacja dziatan i przeplywow finansowych. Z tym tez problemem obecnie
grupy kapitalowe maja najwigcej problemow (analiza procesu upadku wielu grup
kapitatlowych, wskazuje, ze te czynniki byly decydujace w procesie rozpadu gru-
py). Z jednej strony dazy si¢ do maksymalnej samodzielnosci cztonkow grupy
w zakresie pozyskiwania zlecen zewngtrznych (niepisana zasada jest, ze przycho-
dy spotki zaleznej w minimum 50 procentach powinny pochodzi¢ spoza spotek
grupy), a z drugiej wymaga si¢ obnizania cen na produkty oferowane przez spotke
do dalszego przetwarzania przez innych czlonkéw grupy. Powstaje wigc tutaj swo-
isty konflikt interesow. Ponadto czgsto spotykana tendencja wsrdd kierownictwa
spotek zaleznych jest dazenie do jak najwigkszego udziatu w ich obrotach, obrotu
ze spotka ,,matka", prowadzi to do swoistego rozleniwienia si¢ zarzadow tych spotek

" Zob. Strategor Zarzqdzanie  firmq  ed. cit., s. 281.
"*' Strategor, op. cit.
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w procesie pozyskiwania zlecen zewngtrznych, a skupieniu si¢ na wywalczeniu
odpowiedniej marzy od spotki-matki, (gdyz spotka matka zapewnia zbyt produk-
tow lub ustug) i swoistego ,,dojenia" przez spotki corki, spotke matke, co w wielu
przypadkach zakonczyto si¢ upadkiem catej grupy Obserwuje si¢ tez zjawiska
odwrotne.

Trzecia kluczowa cecha struktur grup kapitatowych jest stopien ich formali-
zacji. Formalizacja nazywamy proces poszukiwania wyzszos$ci prawa pisanego
nad zwyczajem 1 orzecznictwem. Wiele spolek zarzadzajacych opracowuje re-
gulaminy, ktore z mniejsza lub wigksza precyzja opisuja strukturg organizacji,
funkcje, ktore zostaly w niej wyodrgbnione, powiazania pomigdzy spotkami grupy
oraz komorkami organizacyjnymi, rodzaje, zakres i czasokres raportowania, okre-
$lenie poziomu samodzielno$ci decyzji i uprawnien, itp. Formalizacja jest in-
strumentem utrwalania na pewien czas ram funkcjonowania organizacji. Mecha-
nizm ten jest naruszany przez dwa czynniki: sily zewngtrzne, oddziatlujace na
organizacj¢ i zmuszajace ja do strukturalnego przystosowania si¢ oraz sity we-
wngtrzne, tzn. uczestnicy organizacji toczacy migdzy soba gry i walki o wiadzg.
Wtasnie z powodu wyzej wymienionych wplywow obowiazujace schematy or-
ganizacyjne poszczegolnych przedsigbiorstw, podzial na piony decyzyjne czy
tzw. filary dziatalnosci w grupach kapitalowych, sa raczej wyrazem intencji za-
rzadzajacych niz rzeczywistej sytuacji. A ponadto czgsto tez sa wykorzystywane
jako narzedzie walki z konkurencja wewnatrz grupy kapitatlowej. Formalizacja
moze by¢ mniej lub bardziej nasilona i moze akcentowaé rozne aspekty organi-
zacji.

W zwiazku z nasilaniem si¢ znaczenia tych czynnikéw w ostatnich dziesigcio-
leciach nauka zarzadzania coraz wigcej uwagi poswigca szeroko rozumianej ja-
kos¢ organizacji, nie tylko w odniesieniu do jej produktow czy ustlug, ale przede
wszystkim do jej wewngtrznej struktury i jej zwiazkow z otoczeniem.

10.3. Historyczny proces ksztaltowania si¢ pojecia jakoSci

Kategoria jako$ci to klasyczna i historyczna kategoria ekonomiczna, bgdaca
wyrazem okre$lonych stosunkéw ekonomicznych, pojawiajacych si¢ na pew-
nym etapie rozwoju gospodarczego ludzkiej cywilizacji (Kostrzewa, Bosiakow-
ski 1980). Przez dtugie wieki jako§¢ stanowita kategorig filozoficzna, a jej defi-
niowanie bylo przyczyna ostrych sporéw, w ktérych mozna wyréznic trzy
zasadnicze nurty:

« realizm naiwny - stanowiacy, ze treS¢ wrazen zmystowych jest identyczna

z cechami postrzeganych przedmiotow,

* idealizm subiektywny - oparty na zalozeniu, ze wrazenia zmystowe sajedyna
rzeczywistoscia
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e realizm krytyczny - uwzglg¢dniajacy subiektywny aspekt poznania zmystowe-
go, czego wyrazem byto wyodrgbnienie tak zwanych jakos$ci pierwotnych (np.
przyklad czas, miejsce, masa, ksztatt) i tak zwanych jakos$ci wtornych, charak-
teryzujacych sig¢ subiektywizmem (np. barwa, zapach, smak, dzwigk).
Trudnosci ze zdefiniowaniem kategorii jakosci wynikaja migdzy innymi z dwoch

powodow:

1. Powszechnosci zjawiskajakos$ci, czego konsekwencjajest swego rodzaju obo-
jetnos¢ charakterystyczna dla tej kategorii. Ciagte i mimowolne stykanie sig
cztowieka z jakoscia spowodowato, ze wytworzyl si¢ specyficzny stosunek do
tej kategorii, traktujac jajako zjawisko powszechne. Polega to na pewnej obo-
jetnosci do jakosci, przejawiajacej si¢ w nieumiejgtnosci jej zdefiniowania lub
chocby precyzyjnego scharakteryzowania (Kolman 1994).

2. Do$¢ p6znego zainteresowania teorii problematykajakosci. W naukach ekono-
micznych problematykajakos$ci przez wiele dziesiatkow lat nie byta przedmio-
tem gtebszych refleksji. Wszelkie dociekania w tej materii byty raczej przypad-
kowe, a nie wynikiem celowej sfery zainteresowan. W miarg uptywu czasu
dostrzegalny u podstaw badan ekonomicznych nad zagadnieniami jakos$ci pro-
duktow byt raczej gal¢ziowy punkt widzenia, co nie pozostawato bez wpltywu
na roznice w okreslaniu tresci pojecia jako§¢ produktow (Lisiecka 1993).
Pojgcie to towarzyszy ludzkosci od czasow antycznych. Jako$¢, jako wynik

pracy ludzkiej i uprzedmiotowionej (w ujgciu neoklasycznym nie tylko praca ludzka

tworzy nowa warto$c¢), jest $cisle zwiazana z rozwojem ludzkos$ci. Geneza proble-
matyki jakosci sigga blisko cztery tysiace lat, poczawszy od czaséw Kodeksu Ham-
murabiego, krola Babilonii (1700 lat p.n.e.)'””. Mozna tam dostrzec paragraf prze-
widujacy surowe kary za zle zbudowane domy. Wynika stad, ze okre§lenie ,,zly
dom" musiato by¢ oparte na wybranych wymaganiach i parametrach. Po raz pierw-
szy pojgcie jakosci zostato wprowadzone przez Platona, ktory okreslit je jako ,,pe-
wien stopien doskonato$ci czego$ lub zbidr wlasciwosci réznigcych migdzy soba
rozpatrywane przedmioty"”. Nastgpnie Arystoteles (w latach okoto 384 i poz-
niej), kontynuujac rozwazania nad tym pojgciem, zaliczytje do ,jednej z dziesig-
ciu kategorii, ktore umozliwiajapodziat wszystkich poje¢ na grupy logiczne", zwane
kategoriami Arystotelesa (oproczjakosci sato czas, ilos¢, miejsce, substancja, re-
lacja, potozenie, dyspozycja, czynno$¢ czy proces podlegania czynno$ciom)'.

Tak wigc juz zastuga Platona i Arystotelesa bylo okreslenie pojgcia jakosci i jego

podzial na jako$¢ obiektywna i subiektywna. Praktyka gospodarcza bardzo czgsto

potwierdza istotne r6znice w rozumieniu jako$ci przez sama organizacjg a jej oto-
czenie, gtownie klientow i instytucje wspoipracujace czy nadzorujace. Organiza-

Zob. D. Laertios Zywoty i poglady stynnych filozoféw, PWN, Warszawa 1984, s. 49.
Zob. R. Kolman Inzynieria jakosci, PWE, Warszawa 2002 s. 12.
Por. W. Borucki, M. Urbaniak Zdefiniowacjakosé, Problemy jako$ci, nr 12 1996, s. 20.
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cja widzi swojajakos$¢ czgsto przez pryzmat subiektywizmu, to znaczy, ze wystg-
puje tu tak zwana zasada klosza, polegajaca na tym, ze organizacja tworzy we-
wnatrz siebie niby klosz ochronny pod ktérym wystepuje samozadowolenie i sa-
moakceptacja, a nie reaguje si¢ na negatywne sygnaty z otoczenia.

104. Istota kategorii jakoSci organizacji

Jak juz powiedziano wczesniej, jakos$¢ jest jedna z podstawowych, klasycz-
nych kategorii ekonomicznych. Przysparza jednak wiele trudnosci interpretacyj-
nych, ze wzgledu na fakt, Zze jest niejednoznacznie pojmowana i definiowana.
Wynika to przede wszystkim z tego, ze ,jako$¢" jest sama w sobie pojgciem abs-
trakcyjnym. Z metodologicznego punktu widzenia proces ksztaltowania sig i roz-
woju kategorii jako$ci organizacji mozemy rozpatrywaé¢ na réznych ptaszczyznach
jej funkcjonowania, i tak:

« filozoficznej - rozumianej jako koncepcja, misja organizacji,

« ekonomicznej - rozumianej jako narzg¢dzie doskonalenia efektywnosci gospo-
darczej,

e organizacyjnej (sensu stricte) - rozumianej jako jako§¢ funkcjonowania samej
grupy kapitatowej,

« spotecznej - rozumianej jako poziom zycia cztonkow organizacji (kategoria
jakosci zycia),

« zdrowotnej - rozumianej jako jako$§¢ zdrowia cztonkéw organizacji (warunki
pracy),

« jakoS$cipanstwa -rozumianej jakojako$¢ otoczenia prawnego, sprawnosci apa-
ratu administracyjnego,

« marketingowej - rozumianej jako narzgdzie walki konkurencyjne;j,

e technicznej - rozumianej jako stopien jakosci wykonania wyrobu lub ustugi.

Reasumujac za podstawowe wyznaczniki kategorii jakos$ci organizacji, na ktore
sktada si¢ w konsekwencji zadowolenie badzjego brak w odczuciach: klientoéw,
kooperantow, jak i samych pracownikoéw organizacji oraz efektywno$¢ ekono-
miczna organizacji, nalezy uznac te cechy i wlasciwosci organizacji, ktore decy-
duja o jej zdolnosci do zaspokojenia stwierdzonych i przewidywanych potrzeb
zaréwno klientdéw, jak 1 pracownikdéw. Jest to o tyle istotne, gdyz panuje po-
wszechnie bt¢dne przekonanie, izjakos$¢ stanowi jedynie rezultat procesow pro-
dukcyjnych. Natomiast jako$¢ jest rowniez rezultatem wewngtrznych dziatan
i rozwiazan w organizacji, a takze jej wigzi z otoczeniem. Sprowadzajac wszyst-
kie wymagania i kategorie jakosci do charakterystycznego tréjkata zaleznosci:
producent - uzytkownik - otoczenie mozemy to przedstawi¢ w nastgpujacy spo-
sobow (rysunek 10.1).
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Rysunek 10.1. Zaleinosé pomiedzy producentem - P, uiytkownikiem - U, otocze-
niem - O

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

Z punktu widzenia klienta zar6wno wewngtrznego (pracownika organizacji),
jak i zewngtrznego (kontrahenta) jakos$¢ to oprécz wartosci uzytkowych dostar-
czonego wyrobu lub ustugi rowniez wiele aspektow zwiazanych ze wspolpraca
w ramach prowadzenia okre$lonych dzialan pomigdzy organizacja a jej klientem
takich jak warunki dostawy, montazu, obstugi posprzedazowej, dost¢pnosci pro-
duktu w czasie. Czy wreszcie takich kategorii trudno mierzalnych w organizacji,
jak: elastycznos$¢, stownos$é¢, punktualno$é, oszczednosé, etyka, grzecznosé, efek-
tywnos$¢, racjonalno$é. Otoczenie organizacji wpltywa na tworzenie jako$ci orga-
nizacji poprzez okreslone wymogi np. certyfikaty jakos$ci, listy rankingowe, okre-
sowe oceny w zakresie jako$ci wspotpracy, itp. czyli inaczej moéwiac poprzez
tworzenie na potrzeby oceny tzw. parametrow lub kategorii jako§ciowych. Jako§¢
natomiast z punktu widzenia samej organizacji w naszym przypadku grupy kapita-
lowej jest uznawana za jedna ze zmiennych objasniajacych ksztattowanie si¢ zy-
skownosci i konkurencyjno$ci organizacji.

Zagadnienie jakosci pojedynczej organizacji jest pojgciem trudnym do zdefi-
niowania, duze wigksze trudnos$ci interpretacyjne z natury rzeczy musi budzié
zatem jako$¢ bardzo zlozonej organizacji jaka jest grupa kapitalowa. Mozemy
jednakze wskaza¢ pewne cechy, ktorymi musi wyrdzniaé sig¢ wysokiej jakosci
grupa kapitalowa rozumiana w swoim dziataniu jako proces dynamiczny, cechu-
jacy si¢ wielo$cia powiazan i wzajemnych oddzialywan migdzy podmiotami gru-
py- Sato:

o wielowymiarowos¢ - rozw0j jako$ci przebiega ona jednoczesnie w kilku ptasz-
czyznach funkcjonowania grupy: sfera finansow, produkcji, personelu, badan

i rozwoju, kultury organizacji, itp. Proces rozwoju i wzrostu stopnia jakos$ci jest

napgdzany oddzielnie, ale w ramach przeplatania si¢ r6znego rodzaju dziatan

dokonywanych w tym samym czasie w wymienionych dziedzinach,
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» zloZonos¢ i wielowqtkowos¢ - w sferze gospodarczej jest to poszukiwanie mo-
zliwo$ci skutecznego dziatania w wielu obszaréw dzialalnosci, od produkc;ji,
na ustugach finansowych konczac,

* integracja - scalanie wielu pozornie niezaleznych podmiotow w jeden orga-
nizm gospodarczy poprzez wdrazanie zintegrowanych systemow zarzadzania
jakoscia,

o wspolzaleznos¢ - rozwdj jednych podmiotéw uzalezniony jest od rozwoju
i dobrego funkcjonowania pozostatych,

» zwiqzek z postepem nauki i techniki - postgp oddzialtywuje na wzrost jakosci
organizacji poprzez tworzenie osiagni¢¢ technicznych, ktore stuza zwigkszaniu
przewagi konkurencyjnej przez grupg,

»  kompresja czasu i przestrzeniu - chodzi tu przede wszystkim o zjawisko kur-
czenia si¢ §wiata czego skutkiem jest coraz wigksza walka konkurencyjna po-
migdzy przedsigbiorstwami,

*  wielopoziomowos¢ monitoringu - na kazdym poziomie dziatania organizacji
ustalane musza by¢ odpowiednie punkty krytyczne, ktore nalezy w odpowiedni
sposoéb monitorowac.

Podsumowanie

Wspotczesne grupy kapitalowe, ktore chca umocni¢ konkurencyjna pozycj¢ na
rynkach krajowych i migdzynarodowych, musza wdraza¢ i praktykowac zarzadza-
nie jakoscia. Jako$¢ produktu jest bowiem cecha, ktora zasadniczo decyduje
ojego atrakcyjnosci, a tym samym jest wyznacznikiem przewagi. Jako$¢ organiza-
cji natomiast §wiadczy o zdolnosci jej do szybkiej adaptacji do zmieniajacego sig
dynamicznego wspoétczesnego rynku. Pierwszym krokiem do tych dzialan, a zara-
zem do sukcesu rynkowego staje sig¢ zatem certyfikacja systemu zarzadzaniajako-
$ciga wg norm serii 9001:2000. Jego certyfikat jest dowodem gwarantujacym wy-
soka jako$¢ 1 niezawodno$¢ organizacji. Ze wzglgdu na ograniczony charakter
publikacji, tres¢ artykutu w aspekcie jako$ci zostala zawgzona jedynie do nakre-
$lenia mozliwo$ci zastosowania kategorii jako$ci do analizy takich struktur gospo-
darczych jakimi sa grupy kapitatowe.
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Zaorska A. Ku globalizacji?: przemiany w korporacjach transnarodowych
i w gospodarce swiatowej, Warszawa 1998.
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11. DYNAMIKA ZARZADZANIA OPERACYJNEGO
W PRZEDSIEBIORSTWACH FUNKCJONUJACYCH
W RAMACH GRUPY KAPITALOWEJ

Wprowadzenie

Specyfika wielu firm produkcyjnych i dystrybucyjnych w zakresie wyrobow
wieloseryjnych i wieloasortymentowych wymaga opracowywania dynamicznych
planow operacyjnych i rygorystycznego przestrzegania warunkow i terminéw re-
alizacji zlecen. Ten typ firm posiada obiecujace perspektywy wewnatrzgalgziowej
specjalizacji polskiej produkcji zwlaszcza w odniesieniu nie tylko do wyrobow
gotowych lecz przede wszystkim w odniesieniu do komponentdéw i podzespotow.
Warunkiem niezbgdnym dla realizacji tego typu wspodtpracy jest dos¢ radykalne
udoskonalanie metod zarzadzania, co w tym przypadku bgdzie polegato migdzy
innymi na technice zast¢gpowania dlugich i ustabilizowanych serii wyrobow przez
krotkie, bardziej réznorodne i dopasowane do potrzeb kontrahentow oraz spetnia-
jace wysoko ustawione wymogi, dotyczace czasu i przestrzeni, w zakresie dostaw.
Ten typ wspolpracy z kontrahentami gwarantuje zwigkszona i bardziej stabilng
sprzedaz ale z drugiej strony tego rodzaju transakcje moga nie odpowiadac¢ wielu
wymogom zwiazanych z efektywnoscia ekonomiczna. Dlatego proponowane pewne
wspolne przedsigwzigcia i alianse realizowane w ramach grupy kapitatowej, opar-
te o nowe trendy w dziataniach dynamicznych firmy (elementy dziatan wirtual-
nych) takie jak swap operacyjny i swap finansowy, maja glownie na celu zwigk-
szenie stopy zwrotu z dokonywanych transakcji produkcyjno-dystrybucyjnych oraz
zmniejszenie ryzyka finansowego przedsigbiorstwa.

11.1. Podstawy organizacyjne dynamiki dzialan operacyjnych

Struktury funkcjonalne w firmach wprowadzajacych nowoczesne formy zarza-
dzania wymagaja zerwania z modelem tradycyjnej i zbiurokratyzowanej hierar-
chicznej organizacji natomiast coraz bardziej popularne staja si¢ organizacje sie-
ciowe z rozmytymi granicami nie tylko wewnatrz firmy, ale nawet z otoczeniem
(organizacje wirtualne). Funkcjonalna integracja moze by¢ zmienna gdyz ma cha-
rakter zadaniowy i najczgsciej dotyczy trzech podstawowych obszarow dziatan:
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funkcje operacyjne (dziatania logistyczne), marketing, finansowanie oraz funkcje
informacyjne realizowane interaktywnie z udziatem kontrahentow (por. rys. 11.1).

D
z
1
A
DZIALANIA ('; -
DLUGO- I SREDNIO- p N
S
Y
A R
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Y U
A
L
N
SYSTEM INFORMACYJNY ,,ON - LINE” Y
o
DYNAMIKA H

DZIALAN OPERACYJNYCH

Rys. 11.1. Podstawy organizacyjne dynamiki dzialan operacyjnych
Zrédlo:  opracowanie wlasne.

Generalnie, poniewaz wiele istotnych decyzji jest podejmowanych w trybie
,,on-line" negocjacji z kontrahentami, stosowne heurystyczne algorytmy planowa-
nia krétkookresowego powinny by¢ zaimplementowane w komputerowym syste-
mie wspomagania decyzji natomiast ich wersje dydaktyczne powinny stanowic
cenng pomoc podczas szkolen. Wilasciwy program szkolen nalezy do podstawo-
wych funkcji zarzadzania kadrami (HRM). Ina wazna funkcja HR M jest zapew-
nienie warunkéw dla dynamicznych dziatan w zakresie organizacji strukturalnej,
ktora moze zapewnié realizacj¢ zatozonych strategii opartych o grupe kapitalowa.
Warunki te powinny sprzyjaé rozwojowi wewngtrznej przedsigbiorczos$ci intelek-
tualnej™, co polega na tworzeniu innowacyjnych przedsiewzi¢¢ wewnatrz firmy
przez autonomiczne zespoly ktére moga ze soba wspolpracowaé i réwnoczes$nie
konkurowaé. Wewngtrzny rynek kapitatowy firmy powinien by¢ wyposazony
w skuteczny system motywacyjny, ktory pozwoli rywalizujacym autonomicznym
zespotom tak ze soba wspotpracowac aby doprowadzi¢ do zatozonych efektow.

A. K. Kozminski Zarzqdzanie wiedzq w przedsiebiorstwach. Dorobek Szkoty Letniej ,,Warszawa
2000", PAN i WSPiZ, Warszawa 2001.
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Cechg charakterystyczna omawianych firm - cztonkéw grupy kapitalowej jest
organizowanie produkcji w oparciu o bardzo kosztowne - pojedyncze linie tech-
nologiczne 1 jest to dziatalno$¢ typowa dla hutnictwa (walcownie blach i profili
stalowych) jak rowniez dla wielu innych technologii ktére napotka¢ mozemy
w fabrykach tozysk, opakowan blaszanych, wyrobow ztacznych lub wytworniach
aparatury pomiarowej. Specyfika firm produkcyjnych i dystrybucyjnych w zakre-
sie wyrobow wieloseryjnych i wieloasortymentowych wymaga opracowywania
dynamicznych plandéw operacyjnych i rygorystycznego przestrzegania warunkow
i terminow realizacji zlecen. Wigkszo$¢ firm wymaga niewatpliwie duzych dtugo-
okresowych inwestycji technologicznych jednak powinny by¢ one poprzedzone
gruntowna restrukturyzacja systemow zarzadzania w celu radykalnego ogranicza-
nia produkcji ,,nie trafionej", zmniejszenia awaryjno$ci instalacji i marnotrawstwa
surowcOw 1 energii oraz realizowania dynamicznych planéw krotkookresowych
wycelowanych na aktualne potrzeby kontrahentow. Dla przyktadu, najwigkszy
spadek eksportu i wzrost importu stali zanotowano™ w Polsce nie w tych asorty-
mentach, ktére wymagaja wyzszej technologii czyli blach powlekanych ale w pro-
duktach standardowych takich jak blachy walcowane na zimno i goraco. Co wig-
cej utrata znacznej czg$ci rynku wystapita na rzecz porownywalnych technologicznie
hut stowackich i ukrainskich.

11.2. Geneza i znaczenie dzialan typu swap operacyjny w grupie kapitalowej

Postgp w zakresie wprowadzania dynamicznych metod zarzadzania otwiera dla
wielu firm mozliwo$ci wlaczenia si¢ we wspolczesna wymiang migdzynarodowa
ktora okresla si¢ ostatnio™ jako tzw. ,handel wewnatrzgateziowy" (por. rys. 11.2.).

Jak juz zaznaczono we wprowadzeniu, jedna z waznych form unowoczesniania
metod zarzadzania polega na technice zast¢gpowania dlugich i ustabilizowanych
serii wyrobow przez krotkie, bardziej roznorodne i dopasowane do potrzeb kontra-
hentéw oraz spelniajace wysoko ustawione wymogi, dotyczace czasu i przestrze-
ni, w zakresie dostaw. Ten typ wspotpracy z kontrahentami jest niezbedny w mig-
dzynarodowej wymianie wewnatrzgatg¢ziowej oraz rowniez na rynku krajowym
gwarantuje zwigkszona i bardziej stabilna sprzedaz. Z drugiej jednak strony po-
szczegodlne transakcje moga by¢ bardzo zrdéznicowane pod wzgledem efektywno-
$ci ekonomicznej. Na rysunku 11.2. przedstawiono przyktadowy schemat dziatan
firmy produkcyjnej zdolnej do prowadzenia nowoczesnej kooperacji w ktéorym

" L. Knop Wykorzystanie taricucha wartosci w procesie budowy strategii, w poszukiwaniu najlep-
szych praktyk restrukturyzacji-przykiadsektora hutniczego. Raport o Zarzqdzaniu, PAN 1 WSPiZ,
Warszawa, 2001.

M. Szostkowski Wybrane aspekty intensywnosci handlu miedzygateziowego Polski z UE, Polska
droga do Unii Europejskiej, doswiadczenia i wyzwania, red. S. Miklaszewski, PTE, Krakow 1999.
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Rys. 11.2. Elementy organizacji wirtualnejw oparciu o grupe kapitalowq

Zrédlo:  Opracowanie wlasne.

przewidziano rowniez pewne elementy organizacji wirtualnej”™, co stanowi roz-
szerzenie mozliwos$ci organizacyjnych wynikajacych z integracji poziomej w przed-
sigbiorstwie w kierunku daleko posunigtej kooperacji w grupie kapitatlowej i z in-
nymi kontrahentami krajowymi i zagranicznymi. Innymi stowy, w ramach
organizacji wirtualnej mozliwe jest rownoczesne konkurowanie i daleko posunigta
wspotpraca. Zakladamy, ze przedsigbiorstwo sktada si¢ z trzech, zintegrowanych
poziomo, centrow inwestycji CI z ktorych pierwsze (CI-1) zajmuje si¢ organizo-
waniem logistyki wejscia - czyli dostawami surowcow i komponentéow (L-WE),
drugie centrum (CI-2) zwiazane jest z logistyka procesow produkcyjnych (L-PP),
za$ zadaniem trzeciego osrodka odpowiedzialnosci (CI-3) jest logistyka wyjscia
(L-WY) czyli wspolpraca w ramach grupy kapitatowej oraz dystrybucja gotowych
wyrobow, komponentow i1 podzespotow dla odbiorcow krajowych i zagranicznych.
Centra inwestycji powinny by¢ nastawione na realizowanie optymalnych i dyna-
micznych plandow logistycznych pod katem zwigkszenia szybkosci i jakosci do-
staw oraz na pelna kontrolg nad uzyskiwana stopa zwrotu i ryzykiem. W naszym
przypadku kazde, trudne do wykonania, ze wzgledu na czas, zlecenie od kontra-
henta przyjete przez centrum CI-3 jest uzaleznione od mozliwo$ci zapewnienia
sobie rownie wysoko ustawionego, pod wzglgedem dynamiki, poziomu dostaw re-
alizowanych przez os$rodki odpowiedzialnosci CI-1 i CI-2.

W. M. Grudzewski, I. K. Hejduk Organizacja wirtualna wyzwaniem wspotczesnych przedsie-
biorstw, Futurg 2002, Wydawnictwo UMCS, Lublin, 2002.
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Inna skomplikowana realizacja produkcji wieloasortymentowej jest wielose-
ryjne wytwarzanie dla masowych, anonimowych odbiorcow'™”. W tym przypadku
istotne jest wyznaczenie tzw. ,,ekonomicznej dlugos$ci serii produkcyjnej" (mini-
malizujacej koszty produkcji lub maksymalizujacej stopg zwrotu). Braki wtasci-
wej informacji o sytuacji rynkowej (w zakresie poziomu podazy i popytu na po-
szczegodlne wyroby) powoduja, ze bardzo czgsto wystgpuja niespodziewane
wyczerpanie si¢ zapasow (co doprowadza do utraty czgs$ci sprzedazy) lub powsta-
ja nadmierne, dtugo utrzymujace si¢ nadwyzki wyrobow ktoére zamrazaja deficy-
towe zwykle aktywa obrotowe.

Na rysunku 11.3. pokazano trzy warianty W (i=l1, 2 i 3) produkcji masowej dla
trzech produktéow P (j=1,2 i 3). W wariancie pierwszym kierujemy si¢ zasada eko-
nomicznej wielko$ci serii produkcyjnej™. Jesli firma lub centrum inwestycji dazy
do minimalizacji kosztow wowczas ekonomiczna seria, dla wyrobu P3, jest w tym
przypadku dos¢ diuga. Tymczasem w momentach Tl i T2; wyst¢puja sygnaty dla
rozpoczgcia produkcji wyrobow PI 1 P2. Zaniechanie produkcji tych wyrobow
minimalizuje wprawdzie koszty produkcji (koszt technicznego przygotowania pro-
dukcji rozktada si¢ na dostatecznie duza liczbe wyrobow) lecz z drugiej strony
zamrozone na dluzszy okres aktywa obrotowe doprowadzaja do istotnej obnizki
stopy zwrotu i utraty czgsci odbiorcow.

W wariancie drugim wybierajac wyroby 1 serie kierujemy si¢ zasada maksyma-
lizacji stopy zwrotu od zaangazowanych aktywow. W tym przypadku decydujemy
si¢ na dwie serie produkcyjne jedna dla wyrobu P3 oraz druga dla wyrobu P2.
Jednak w tym przypadku pomija si¢ sygnal rozpoczgcia produkcji wyrobu PI.
Zaniechanie produkcji wyrobu PI prowadzi wprawdzie do maksymalizacji stopy
zwrotu lecz w dluzszym okresie jest przyczyna niekorzystnych nastgpstw w posta-
ci prawdopodobnej utraty czg¢$ci nabywcow wyrobu PI.

W wariancie trzecim, decydujac si¢ na obnizenie warto$ci stopy zwrotu wyko-
nujemy dodatkowo serig¢ dla produktu PI. Zmniejszenie stopy zwrotu jest tu na-
stgpstwem nadmiernych kosztow wynikajacych z trzech koniecznych operacji ,,tech-
nicznego przygotowania produkcji”. Decydujac si¢ na zmniejszenie stopy zwrotu
uzyskujemy jednak mozliwo$¢ uzyskania dobrych relacji z nabywcami wyrobow
typu PI. Gdyby obnizka stopy zwrotu byta zbyt drastyczna woéwczas niezbgdny
bytby ponowny wybor wariantu drugiego lub poszukania innych bardziej zaawan-
sowanych , z punktu widzenia praktyki zarzadzania, rozwiazan. W warunkach dzia-
tania grupy kapitalowej takie rozwiazanie moze stanowi¢ ,,swap operacyjny". Za-
sadg dziatania proponowanej operacji przedstawimy w oparciu o interpretacjg
rysunku 11.4. i rysunku 11.5.

J. Wilk Zintegrowany system zarzqdzania przedsigbiorstwem, WSHiFM, Warszawa, 2001.
D. D. Mar Operations and Industrial Management, McGraw-Hill, NY, 1985.
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Wariant(i), Produkt(j)
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>
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Rys. 11.3. Trzy warianty produkcji wieloseryjnej, (Ttip=czas technicznego pry
gotowania serii, Tpr=czas produkcji dla serii)

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Rysunek 11.4. przedstawia sytuacjg¢, dla wybranego okresu, dwoch firm grupy
kapitatowej ktore wstegpnie przyjely trzeci wyzej opisany wariant planu produk-
cyjnego. Jak juz wczesniej wzmiankowano, przyjgcie tego planu jest korzystne dla
uzyskania dobrej relacji z odbiorcami, lecz nie gwarantuje satysfakcjonujacej sto-
py zwrotu. Jak latwo jest zauwazy¢, obydwa plany produkcyjne przewiduja,
w tym samym czasie, produkcjg¢ tych samych wyrobow PI i P2 a wigc w okresie
TO - T2 zmuszone sa dwa razy doprowadzac¢ do przestoju bardzo kosztowng linig
technologiczna i dokonywaé rownie kosztownych (z uwagi na cz¢éci zamienne,

Firma(i), Produkt(j)

I (Tttp)is J (Tpr),, | (Tttp),2 I(TPI')L: (T'Ip)l,a I (Tpl')l.1
swap(1,2) P P% P3
swap(2,1)
L (Mup)ey [ (Tpr)., (Tpr). | (Tep)s | (Tpras
Ply Ply P4
TO T1 T2 T3 Cias

Rys. 11.4. Produkcjawieloseryjna dwoch firm nastawionych na maksymalne za-
spokojenie potrzeb nabywcow wyrobow jako warunek wyjsciowy dla dziatania
wSWap operacyjny'’

Zrédfo: opracowanie wtasne
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prace ekip montazowych) ,,przezbrojen" instalacji. Koncepcja dzialania ,,swapu
operacyjnego" polega na zredukowaniu czasu i kosztu ,, Tttp" do jednej operacji
poprzez wzajemna wymiang (swap) zlecen produkcyjnych. Swap (1.2) polega na
przekazaniu przez firmg I produkcji wyrobu PI do firmy II. Natomiast swap (2,1)
sprowadza si¢ do przekazania produkcji wyrobu P2 z firmy II do firmy I. W ten
spos6b dochodzimy do sytuacji pokazanej na rysunku 11.5., ktora dla obu firm
sprowadza si¢ do drugiego najbardziej korzystnego (z uwagi na stopg zwrotu)
wariantu planu produkcyjnego.

Firma(i), Produkt(j)

L Tz | (Tpr)., | app): [ apn ]
(P2),. (P2), y Py

| (Tpp)os | (Tpr):, | (Tpplas | (Tpr).,
(Pl)l_(Pl):* P4

Rys. 11.5. Rozwiqzanie problemu pokazanego narysunku 11.3 wwyniku prze-
prowadzenia dzialania ,,swap operacyjny’’

Zrodio:  opracowanie wlasne.

Ponadto ,,swap operacyjny" zapewnia wszystkie korzy$ci wynikajace z zasto-
sowania wariantu trzeciego a wig¢c zapewnienie mozliwie najlepszych relacji
z kontrahentami. Nabywcy wyrobow PI i P2 od obydwoch firm uzyskaja w termi-
nie swoje dostawy w wyniku dziatan koordynujacych centrum inwestycyjnego
C1-3 (L-WY) pokazanego na rysunku 11.2.

113. Przypadek sytuacyjny swapu finansowego

Zasadg dzialania swapu finansowego ograniczajacego ryzyko dziatan produk-
cyjnych firmy I i firmy II wchodzacych w sktad grupy kapitalowej zademonstruje-
my w oparciu o stosunkowo prosty przypadek sytuacyjny Zaktadamy, ze firma I
produkuje portfel wyrobow; ,,a",,,b" i,,c" zas firma Il analogiczny portfel ,,d", ,,e"
i,f". Na tabeli 11.1. pokazano warto$ci korelacji pomigdzy wyrobami firmy I
i firmy IL

134



Jozef Wilkk Dynamika zarzgdzania operacyjnego w przedsiebiorstwach
funkcjonujgcych w ramach grupy kapitatowej

Tabelall.l.
Wartosci korelacji pomiedzy wyrobami portfela Ii portfela Il

Portfel produkcyjny firmy I
Wyréb a Wyréb b Wyréb ¢
Portfel Wyroéb d 1 0.70 -0,50
produkeyjny Wyréb e 0,70 1 -0,70
firmy II Wyréb f 20,50 -0,70 1

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

W szczegdlnosci wartosci wspotczynnikow korelacji pomigdzy wyrobem ,,f
z firmy II i wyrobami ,,a" i ,,b" z firmy II sa ujemne, co jest bardzo korzystne dla
ewentualnego przeprowadzenia procesu minimalizacji ryzyka. Poniewaz wewnatrz
portfeli firmy I i II wystgpuja tylko wartosci dodatnie korelacji, przeto zamiana
(swap) wybranych wyrobéw pomigdzy portfelami doprowadzi do powstania ujem-
nych korelacji i w konsekwencji do istotnego zminimalizowania ryzyka. W na-
szym prostym przypadku sytuacyjnym zakladamy wymiang (dla celéow rozliczen
finansowych) wyréb ,,f' z wyrobem ,,¢c" pomigdzy firma I i firmg II (por. tablicg
112 i tablicg 11.3).

Tabelall.2.
Portfele produkcyjne firmy I i firmy Il
FIRMA 1 Wyréb a Wyréb b Wyréb ¢
Stopa zwrotu R Ra=0.15 Rb = 0,20 Rc = 0,25
RYZYKO STD(Ra) = 0,35 STD(Rb) = 0,40 STD(Rc) = 0,45
Korelacja COR(Ra,Rb) =| COR(Rb,Rc) =0.50 | COR(Ra,Rc) =0.60
0.70
f
SWAP
finansowy
c
FIRMA 11 Wyréb d Wyréb e Wyréb f
Stopa zwrotu R Rd=0.15 Re =0,20 Rf = 0,25
RYZYKO STD(Rd) = 0,35 STD(Re) = 0,40 STD(Rf) = 0,45
Korelacja COR(Rd,Re) = 0.70 | COR(Re,Rf) = 0.50 | COR(Rd,Rf) = 0.60

Zrodlo:  opracowanie wlasne.
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Tabelall.3.
Portfel produkcyjny firmy I po przeprowadzeniu operacji swap

Wyréb a Wyréb b Wyréb ¢
Stopa zwrotu R Ra=0.15 Rb =0,20 Rf =0,25
RYZYKO STD(Ra) = 0,35 STD(Rb) = 0,40 STD(Rc) = 0,45
Korelacja COR(Ra,Rb) =0.70 | COR(Rb,Rf)=- | COR(Ra,Rf)=-0.50
0.70

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

Aby porownac efekty finansowe uzyskane z portfela produkcyjnego zar6wno
przedjak i po operacji swap przedstawimy proces optymalizacji portfela trojsktad-
nikowy dla uzyskania dowolnego punktu na linii efektywnej Markowitza
R=f(STD(R)), gdzie STD(R) jest odchyleniem standardowym stopy zwrotu
R. W praktyce naszym celem jest uzyskanie, dla zalozonej stopy zwrotu, minimal-
nego ryzyka lub dla zadanego poziomu ryzyka doprowadzenie do maksymalnej
stopy zwrotu.

Algorytm wyznaczania unii efektywnej portfela Markowitza jak réwniez me-
chanizmu ustalania dzwigni finansowej przedstawimy w oparciu o dane wyjs$cio-
we, dla firmy I, pokazane sa we wzorze (3.2) i wzorze (3.3). Dla portfela trojsktad-
nikowego wariancja VARp (stuzaca wyznaczeniu linii efektywnej) jest opisana
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nastgpujacym réwnaniem'’.

VARp=Xa’*(STD(Ra))’+Xb’*(STD(Rb))*+Xc**(STD(Rc))*+2*Xa*Xb*COV
(Ra,Rb)+2*Xa*Xc*COV(Ra,Rc)+2*Xb*Xc*COV(Rb,Rc)+g*(Rp-Xa*Ra- 3.1)
Xb*Rb-Xc*Rc)

gdzie poszczeg6lne kowariancje (skroty: COV oznacza kowariancje, a COR ozna-
cza korelacje):

COV(Ra,Rb)=STD(Ra)*STD(Rb)*COR(Ra,Rb) (3.2a)
COV(Ra,Rb)=STD(Ra)*STD(Rb)*COR(Ra,Rb) (3.2b)
COV(Ra,Rb)=STD(Ra)*STD(Rb)*COR(Ra,Rb) (3.2¢c)

sq opisane przez rownania (3.2). W formule (3.1) stopa zwrotu portfela
Rp = Xa*Ra + Xb*Rb + Xc*Rc (3.3)

gdzie Xa, Xb i Xc = 1 — Xa — Xb oznaczaja wagi dziesi¢tne (lub procenty) przy
ktorych pomocy aktywa obrotowe Ao sa dzielone na poszczegolne elementy port-
fela.

BIR. A. Haugen Modern investment theory, Englewood Cliffs, N.J. Prentice Hall, 1986.
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Parametr Lagrange'a ,,g" stuzy wyznaczeniu, dla dowolnie zalozonej stopy Rp,
minimum wariancji (ryzyka). Rozwiazanie naszego problemu optymalizacyjnego
polega na poszukaniu takich wag Xa, Xb i Xc (czyli znalezienie takiej dystrybucji
aktywow pomigdzy trzy sktadniki portfela) oraz dodatkowo wyznaczenie parame-
tru Lagrande'a ,,g" aby przy zadanej z gory stopie zwrotu Rp otrzymaé¢ minimum
ryzyka czyli minimum funkcji (3.1). W tym celu wyznaczamy pochodne czastko-
we funkcji (3.1) wzgledem Xa, Xbi,,g" oraz po przyroéwnaniu do zera

Mfég.@mplév = )___0 3 (3.4)
K, X, g
otrzymujemny wkiad trzech rownan algebraicznych, kiidmy w pesttaci perametrycz-

nej przedstawiomy jestt ma tabbelli 11.4. przedstawionei) w konwencji arkusza kalku-
lacyjnego.

Teallebdall H4.
Paramttyyudidadu mpvrdiro idgbbviicomych diamuredy Lagrange’a
E F G H
1 Xa = Xb - g Pr.str.
2*[(STD(Ra))"+ 2*[(STD(Rc)) * 2
2 (STD(Re))- +COV(Ra,Rb)- | Rc-Ra ZCE()SVT(g(aR;&
-2*COV(Ra.RQ)l | -COV(Ra.Rc)- '
2*[(STD(Rc)) 2*((STD(Rb))"+ 2%((STD(Rc))’-
3 +COV(Ra,Rb)- (STD(Rc))"- Rc-Rb COV(Rb,R0)]
-COV(Ra.Rc)- -2*COV(Rb.Rc)] :
4 Rec - Ra Rc - Rb (=) Rc - Rp

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

W tabeli 11.5., dla danych dotyczacych firmy I pokazanych w tabeli 11.2,
przedstawiono rozwiazanie optymalne przy zatozeniu stopy zwrotu z portfela
Rp=0.22. Uktad 3 réwnan algebraicznych (por. tabela 11.4.) jest zamieszczony
w komorkach E2:H4 w tabeli 11.5., za§ w komoérkach E5:G7 zamieszczona jest,
dla tego uktadu, macierz odwrotna. Po wymnozeniu macierzy odwrotnej przez
wektor prawych stron H2:H4 otrzymujemy wektor niewiadomych; Xa, Xbi g
w komorkach H5:H7. Koncowym rezultatem jest minimalna wariancja w ko-
morce BS i minimalna warto$¢ odchylenia standardowego w komoérce B6. War-
tosci Xa, Xb i Xc przy ktorych wystgpuje rozwiazanie optymalne zamieszczone
sa w komorkach BI :B3.
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Tabelall.5.
Rozwiqzanie optymalne portfela firmy I (przed operacjq swap) dla Rp=0,22

A B C D E F G 1l

1| Xa= |0080597 | Ra= 0,15 | Xa Xb b Prstr.
2| Xb= |0438806| Rb= 02 | 0272 | 0232 0,1 0.216
3| Xe= 0480597 | Re= 025 | 0232 | 0365 | 005 | 0225
4| Rp= 022 | STDa= | 035 | 0,1 0,05 0 0,03
5 [VAR(Rp)=| 0130589 | STDb= | 0.4 |1,243781] -2,48756 |12,38806 0,080597
6 |STD(Rp)=| 03614 | STDe= | 045 |-2,48756 4975124 |-4,77612 | 0,438806
7 |COV(Ra,R

b)= 0,098 |COR(@b)=| 07 [12,38806| 477612 |-22,6149| 0,922746
8 [COV(Ra,R

)= 0,0945 |COR(a0)=| 06
9 [COV(Rb,

Ro)= 009 |CORM)=| 05

Zrédio:

opracowanie wlasne.

Ten sam algorytm zastosowano na tabeli 11.6. dla zalozonej stopy portfela
Rp=0.22 i danych wyjsciowych z tabeli 11.3. a wigc rowniez dla firmy I jednak po
dokonaniu operacji swap.

Tabelall.é6.
Rozwiqzanie optymalne portfela firmy I (po operacji swap) dla Rp=0,22

A B C D E F G H
1 Xa= 0,063622| Ra= 0,15 Xa Xb b Pr.Str.
2 Xb= |0,472757| Rb= 0,2 0,965 1,0105 0,1 0,5625
3 Xf= 0,463622| Rf= 0,25 1,0105 1,229 0,05 0,657
+ Rp= 0,22 STDa= | 0,35 0,1 0,05 0 0,03
5 | VAR(Rp)
= 0,025798 | STDb=| 04 |0,543774 | -1,08755 | 15,74225 | 0,063622
6 [STD(Rp)=| 0,1606 | STDf= | 045 |-1,08755|2,175095 | -11,4845 | 0,472757
7 |COV(a,b) COR(a,
= 0,098 b)= 0,7 15,74225 | -11,4845 | -35,8618 | 0,233843
8 COR(a,f
COV(a,f)=| -0,07875 )= -0,5
9 |COV(b,hH COR(b,f
= -0,126 )= -0,7

Zrédio:

opracowanie wlasne.

Oba rozwiazania leza na efektywnej (gornej) czgsci linii Markowitza (por. ry-

sunek 11.1).
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Diwignia finansowa > __.»-"' odcinki efektywne
Diwig nageGpa® linii Markowitza
i /yr

Wi v
A

c(f)
e b

o
LT T T
/ 0.10 """\ Rl T
~
odcinki nieefektywne
Ro=0.05 linii Markowitza STI(R)
0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40

Rys. 11.1. Lnie Markowitza dla produktow (a,b,c) i (a,bj) oraz interpretacja
geometryczna diwignifinansowej, linie ciggle - sytuacja przed operacjq SWAP
linie przerywane - sytuacja po operacji SWAP

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

Poréwnanie obu rozwiazan (przed i po operacji swap) pokazuje, ze operacja
swapu finansowego przyniosta ponad dwukrotne zmniejszenie ryzyka od wartosci
STD(R)=0.3614 (36.14%) do wartosci STD(R)=0.1606 (16.06%). Jeszcze wigk-
szy efekt mozna uzyska¢ w przypadku zastosowania dzwigni finansowej. Zakta-
damy, ze w naszym przypadku sytuacyjnym dysponujemy ograniczonymi walora-
mi obrotowymi Ao, ktore przy minimalnym ryzyku pozwalaja osiagna¢ stopg zwrotu
Rp=0.22. Jesli zamierzamy uzyska¢ wyzsza stopg zwrotu, wowczas musimy zde-
cydowac si¢ na wyzsze ryzyko, a oprocz tego jesteSmy zmuszeni uzyskaé dodat-
kowe fundusze obrotowe w wyniku tzw. ,,krotkiej sprzedazy". Nasz wariant dzwi-
gni finansowej polega na pozyczeniu walorow o mozliwie najnizszej stopie zwrotu
(obligacja skarbowa), natychmiastowym ich sprzedaniu i za uzyskane fundusze
Ak dofinansowanie naszych portfeli (a, b, c) lub (a, b, f) tzn. odpowiednie zwigk-
szenie produkcji i sprzedazy. Przebieg dzwigni finansowej jest okre§lony przez
proste zaczynajace si¢ w punkcie Ro=0.05 i styczne do linii Markowicza (por. Rys.
3.1). Latwo jest zauwazy¢, ze operacja swap finansowy w istotny sposob zmniej-
sza ryzyko portfela (a, b, f) dla ktérego, przy zalozonej stopie Rp=0.50 ryzyko
wynosi tylko STD(R)=0.4256 podczas gdy dla portfela (a, b, ¢) STD(R)=0.9577.
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Nalezy jednak zaznaczy¢, ze uzyskanie stopy zwrotu Rp=0.50 z naszych portfeli

jest uzaleznione od przeprowadzenia ,krotkiej sprzedazy" obligacji na kwoteg
Ak=2.65*Ao.
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Jan Chadam

12. WYBRANE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA MALYCH GRUP
KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Rozwdj przedsigbiorstwa i jego stata obecno$¢ na rynku wymaga, aby przed-
sigbiorstwo uzyskiwalo przewage konkurencyjna w stosunku do innych podmio-
tow. W warunkach polskiej gospodarki szczegolna odpowiedzia na te wymaga-
nia sa licznie powstajace grupy kapitatowe. Chociaz r6éznajest ich geneza i $ciezki
rozwoju zwigzane z uwarunkowaniami historycznymi, cel jest zawsze ten sam:
skutecznos$¢ i efektywnos¢. W wyniku zmian politycznych, jakie mialy miejsce
w Europie Srodkowej, w tym w Polsce podczas ostatnich kilkunastu lat, dokona-
ly si¢ rowniez istotne zmiany w uwarunkowaniach i sposobie funkcjonowania
wigkszo$ci przedsigbiorstw. Inna rzeczywisto$§¢ gospodarcza zachgcita wielu
nowych przedsigbiorcow do duzej aktywnosci, za$ istniejace juz firmy zmusita
do poszukiwania metod poprawy efektywnos$ci swojej dziatalno$ci. Liczne suk-
cesy pierwszych skutkowaly powstawaniem nowych podmiotow w wyniku in-
westowania nadwyzek finansowych. Drugie dokonywaly licznych restruktury-
zacji, w tym restrukturyzacji majatkowych i kapitalowych. Okres ten byl dla
nich czasem zmian i wielu proceséw dostosowawczych. W wyniku tych proce-
sow powstawaty grupy kapitalowe, ktore sa trwalym i waznym elementem pol-
skiej gospodarki.

Okres gospodarki rynkowej w Polsce byt wprawdzie zbyt krotki na zbudowa-
nie od podstaw duzej ilosci silnych kapitalowo organizmoéw gospodarczych, jed-
nak wielu nowych przedsigbiorcOw poszerzato branzowy i rynkowy zakres swoje-
go dziatania, inwestujac nadwyzki finansowe w nowe aktywnosci. Czgsto odbywato
si¢ to przez powotywanie do tych celow nowych spotek zaleznych. Tak powsta-
ty mate grupy kapitatowe, ktéore odgrywaja obecnie coraz wazniejsza rolg
w gospodarce. Warto zauwazy¢, ze do realizacji swoich projektow ugrupowania te
znajduja réowniez dodatkowych partneréw finansowych Iub branzowych, zwigk-
szajac zakres i sit¢ swojej aktywnosci. Innym ciekawym zjawiskiem sa mate grupy
kapitalowe, bgdace wynikiem prowadzonych procesow restrukturyzacyjnych jed-
noosobowych spotek Skarbu Panstwa. Porownanie funkcjonowania i strategii roz-
wojowych matych grup kapitalowych, powstatych na drodze tych dwoéch réznych
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procesow okazalo si¢ zadaniem interesujacym, stanowiacym ciekawy element ba-
dan nad waznymi procesami polskiej transformacji.

12.1. Grupy kapitalowe - regulacje prawne, definicje, strategie i sposoby po-
wstawania

Tak jak wspomniano, polskie grupy kapitatowe byly i sa tematem wielu prac
badawczych w ostatnim okresie'”. W polskim ustawodawstwie problematyka grup
kapitatowych nie zostata dotychczas uregulowana kompleksowo. Stad w literatu-
rze przedmiotu mozna czgsto spotkaé pojegcie grupy kapitalowej utozsamiane
z pojgciem holdingu'™”.

Pojecie holding nie jest sprecyzowane ani w Kodeksie Spoétek Handlowym, ani
w innych przepisach polskiego prawa. Regulacje prawne dotyczajedynie tworze-
nia i funkcjonowania spotek kapitatowych (spotki akcyjne i spotki z ograniczona
odpowiedzialnoscia) i zawarte sa w Kodeksie Spoétek Handlowych”'. Grupa
kapitalowa natomiast jest zdefiniowana w ustawie z dnia 29.09.1994 r. o rachun-
kowosci (Dz. U. Nr 121, poz. 591 z pdézn. zm.)”. Dla rozrdéznienia tych pojec
najczgsciej przyjmuje sig, ze holding oznacza spotke nadrzedna (co z reszta jest
doktadnym tlumaczeniem angielskiego zwrotu holding company - firma sprawu-
jaca witadzg, przedsigbiorstwo zarzadzajace), natomiast pojgcie grupy kapitatowej
odnosi si¢ do catosci powiazanej struktury przedsigbiorstwa nadrzgdnego (holdin-
gu) i spolek mu podlegtych. Najogolniej zalezno$¢ migdzy holdingiem a grupa
kapitalowa przedstawia rys. 12.1. Taka definicja holdingu i grupy kapitatowej bg-
dzie przyjgta rowniez w dalszej czgSci niniejszego artykutu.

" Zob. np. W. M. Grudzewski, I. K. Hejduk Projektowanie systemow zarzqdzania, Wydawnictwo
,Difin", Warszawa 2001; B. Nogalski, R. Ronkowski Zarzqdzanie holdingiem, Instytut Organi-
zacji i Zarzadzania w Przemys$le ORGMASZ, Warszawa 1996; M. Romanowska, M. Trocki,
B. Wawrzyniak Grupy kapitatowe w Polsce, Wydawnictwo ,,Difin", Warszawa 1998; M. Lewan-
dowski i inni Fuzje iprzejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, Wydawnictwo ,,Wig-Press",
Warszawa 2001; Z. Kreft Holding - grupa kapitalowa, PWE, Warszawa 2004.
M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska Vademecum rachunkowosci - rachunkowos¢ holdingow, Wy-
dawnictwo ,,Difin", Warszawa 1996; Z. Kubot Struktury holdingowe, Agencja Rozwoju Regio-
nalnego S.A., Zielona Gora 1993; B. Nogalski Zarzqdzanie organizacjq holdingowq w budow-
nictwie, Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstw, nr 6/1994; M. Wojtuniuk, B. Draczynski Za-
rzqdzanie holdingiem i grupq kapitatowq, Os$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 1997;
B. Miedzinski Zgrupowanie przedsiebiorstw, Instytut Administracji i Zarzadzania, Warszawa 1987;
M. Romanowska Alianse strategiczne przedsiebiorstw, Wydawnictwo PWE, Warszawa 1997;
M. Trocki Organizacja holdingowa, zasady i problemy praktyczne, Wydawnictwo I0OSP, Warsza-
wa 1992; W. M. Grudzewski, 1. K. Hejduk Holdingi w kluczowym przemysle w Polsce. Koncepcje
struktur, przeksztafcenia wilasnosciowe, Organizacja i Kierowanie, 4/1998; J. Repinski Kapitato-
we powiqzania przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej, Instytut Ksztaltowania Rozwoju, Zyrar-
dow 1990.
Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks Spétek Handlowych - Dziat I Przepisy wspoélne,
(Dz. U. Nr 94/2000, poz. 1037).
* Ustawa z dnia 29.09.1994 roku o rachunkowos$ci, po zmianach wprowadzonych Ustawa z dnia
9 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o rachunkowos$ci, (Dz. U. Nr 60/2000, poz. 703).
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Odniesienia do problematyki grup kapitatowych obok wymienionego Kodeksu
Spotek Handlowych i Ustawy o rachunkowos$ci mozna znalez¢é rowniez w kilku
innych aktach™ prawnych”. Wszystkie one byly baza prawna dla tworzenia
i rozwoju polskich ugrupowan kapitalowych. Réznorodne i w zasadzie nieograni-
czone mozliwos$ci organizacyjnego i umownego ksztaltowania zaleznosci i powia-
zan pomigdzy spotkami powoduja ze w praktyce mozna spotkac si¢ z bardzo réz-
nymi rodzajami grup kapitatowych i ich klasyfikacja oparta o rézne kryteria.

SPOLKA
NADRZEDNA holding
Holding
/ grupa kapitatowa
100%
SPOLKA 1 .
spotki zalezne
L L) SPOLKA 2
1
— SPOLKA 3 "/
ot SPOLKA 4

Rys. 12.1. Uczestnicy grupy kapitatowej

Zrédlo: M. Wojtuniuk, B. Draczynski, Zarzadzanie holdingiem i grupq kapitalowq, Osrodek Doradz-
twa i Doskonalenie Kadr, Gdansk 1997, str. 26.

Uwarunkowania historyczne w polskiej gospodarce zwiazane z dlugim okre-
sem gospodarki centralnie planowanej zdecydowaty o powstawaniu w kraju grup

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi (Dz. U.
Nr 118/1997), Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz. U.
Nr 106/1993, poz. 482, z p6zn. zm.) - Art. 11 precyzuje okreslenia i sytuacje dotyczace powigzan
gospodarczych, rodzinnych i kapitatlowych). Ustawa z dn. 30 kwietnia 1993 r. o narodowych
funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44/1993, poz. 202, z p6zn. zm.), Usta-
wa z dn. 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw pafnstwowych (Dz.
U. Nr 118/1996, poz. 561, z p6zn. zm.), Ustawa z dn. 3 lutego 1993 r. o restrukturyzacji finanso-
wej przedsigbiorstw i bankoéw oraz o zmianie niektorych ustaw (Dz. U. Nr 18/1993, poz. 82,
z pozn. zm.), Ustawa z dn. 5 lutego 1993 r. o przeksztalceniach wlasnosciowych niektérych
przedsigbiorstw pafnstwowych o szczegdlnym znaczeniu dla gospodarki panstwa (Dz. U. Nr 16/
1993, poz. 69), Ustawa z dn. 26 sierpnia 1994 r. o regulacji rynku cukru i przeksztatceniach
wtasnosciowych w przemys$le cukrowniczym (Dz. U. Nr 98/1994, poz. 473), Ustawa z dnia
15 grudnia 2000 roku o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. Nr 122/2000).

K. Nowak Polski rynek kapitatowy, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 1998, s. 231.
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kapitatowych w oparciu o tzw. $ciezkg transformacyjna. Mozna zaryzykowaé stwier-
dzenie, ze jest to typowo polski przyktad, gdzie ugrupowanie gospodarcze o struk-
turze holdingowej powstaje na skutek proceséw prywatyzacji, demonopolizacji
i restrukturyzacji gospodarki. W celu przys$pieszenia procesd6w prywatyzacji, kto-
ra w konsekwencji miata prowadzi¢ do wzrostu efektywnosci, wprowadzono ,,in-
stytucj¢" komercjalizacji przedsigbiorstw panstwowych poprzez przeksztatcenie
ich w spotki prawa handlowego. Dzigki temu zarzad jednej spotki mogt podjac
decyzje o wydzieleniu kolejnych, a takze sprzedawaé ich udziaty oraz kupowaé
udzialy innych spotek. Jest to sytuacja odwrotna do typowej drogi, jaka ma miej-
sce w dojrzatych gospodarczo krajach $wiata, gdzie procesy o tym charakterze
maja podtoze koncentracji kapitatu. Literatura podaje wiele zidentyfikowanych
przyczyn i studiow przypadku™ sktaniajacych do tworzenia organizacji o charak-
terze holdingowym. Warto wskazaé na jeszcze jeden specyficzny sposdb tworze-
nia grup kapitatlowych w Polsce, jakim byt specjalny program NFI'’.

122. Male grupy kapitalowe - przyjeta koncepcja badan

Celem badan bylo poréwnanie funkcjonowania grup kapitatowych o podob-
nych rozmiarach, powstatych w wyniku dwéch odmiennych, opisanych wcze$niej
procesow. Poniewaz wspomniany juz relatywnie krotki okres gospodarki rynko-
wej w Polsce skutkowat brakiem silnych procesow koncentracji kapitalu w obsza-
rze nowych, powstajacych po 1990 roku przedsigbiorstw, wprowadzono ograni-
czenia badanego zbioru, wyodrgbniajac ,,mate grupy kapitatowe".

Grupy kapitalowe zostaty zidentyfikowane na podstawie przegladu kompletne-
go zbioru wydawnictwa ,,Monitor Polski B", w ktoérym sa publikowane skonsoli-
dowane sprawozdania finansowe grup kapitatowych'’. Zbidr ten byt dodatkowo
uzupetniany 1 weryfikowany podczas rozmow z podmiotami badajacymi sprawoz-
dania finansowe przedsigbiorstw. Celem tych dziatan bylo ustalenie pelnej listy
wszystkich grup kapitatlowych, rowniez tych, ktére nie wykonuja sprawozdan skon-
solidowanych. Badane grupy zlokalizowane byty na terenie obecnego wojewddz-
twa lubelskiego. Kryterium ograniczenia terytorialnego wydaje si¢ wazne, bowiem
w takim przypadku na rozwoj i strategi¢ badanych firm oddziatuja podobne grupy
czynnikow gospodarczych i spotecznych. Bardzo wazna w przypadku prowadze-
nia badan jest mozliwo$¢ bezposredniego pozyskiwania danych.

Dla potrzeb prowadzonych badan wprowadzono nastgpujace ograniczenia
w celu wyodrgbnienia matych grup kapitatowych:

S. Wiankowski (red.) Praktyka tworzenia ifunkcjonowania holdingéw w gospodarce, Instytut
Organizacji i Zarzadzania w Przemys$le ORGMASZ, Warszawa 1996, s. 20-85.

M. Romanowska, M. Trocki, B. Wawrzyniak (red.) op. cit., 1998, s. 209-232.

Badania przeprowadzone zostaty w 2001 roku.
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* suma sprzedazy spolek zaleznych za rok 1999 jest mniejsza niz 100 milionow
PLN,

* liczba spotek zaleznych i stowarzyszonych w grupie kapitalowej jest mniejsza
od 10,

* laczne zatrudnienie w spotkach zaleznych catej grupie kapitatowej jest mniej-
sze od 1000.

W wyniku tak przyjetych zalozen wyselekcjonowano zbidr liczacy 17 grup
kapitalowych, co tacznie ze spotkami zaleznymi pozwolilo tacznie przebadaé
61 spolek prawa handlowego. W badaniach, w czgséci finansowej, zastosowano
metody analizy sprawozdan finansowych wszystkich badanych spotek za okres
2 lat. Umozliwilo to oceng sytuacji finansowej na koniec badanego okresu, jak
rowniez dynamiki zmian na przestrzeni dwoch badanych lat. W czg$ci zwiazanej
z ocena procesOw zarzadzania w grupach, przyczyn ich powstawania oraz strategii
rozwojowych badanych matych grup kapitalowych zastosowano kwestionariusz
badawczy stuzacy do przeprowadzenia wywiadu z przedstawicielem najwyzszego
kierownictwa (cztonka zarzadu) podmiotu dominujacego.

Gloéwna osia podzialu zbioru, bylta $ciezka powstania grup kapitalowych. Po-
stepujac zgodnie z zalozonym kryterium historycznych uwarunkowan, badane grupy
kapitatlowe podzielone zostaty na dwa zasadnicze podzbiory:

A) obejmujace ugrupowania powstate jako nowe organizmy gospodarcze w wa-
runkach gospodarki rynkowej po roku 1990, w drodze naturalnej koncentracji
kapitatu, podobnej to tej, jaka ma miejsce w dojrzatych gospodarczo krajach
Swiata,

B) obejmujace ugrupowania powstate na tzw. Sciezce transformacyjnej, na skutek
procesow prywatyzacji, demonopolizacji i restrukturyzacji gospodarki.

Dla potrzeb gitgbszej charakterystyki analizowanego zbioru, dokonano dodat-
kowego podziatu wszystkich spotek. Tym dodatkowym kryterium byt podziat na
grupg przemystowa i nieprzemystowa sporzadzony wg klasyfikacji PKD'"'. Po-
zwala on na dokonanie pogitebionej oceny funkcjonowania grup kapitatowych
w poszczego6lnych branzach oraz zwiazku genezy grupy kapitatowej z branza i jej
perspektywami'”. Dokonano rowniez analizy przyczyn powstawania badanych grup
kapitatowych™.

Warto zwrdci¢ uwage na przyczyny powstawania spolek zaleznych w matych
grup kapitalowych, z podzialem na $ciezki ich powstawania (tabela 12.1.). W gru-
pach kapitatowych, dla ktorych zasadnicza Sciezka powstawania byly procesy re-

"' Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 7 pazdziernika 1997 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci PKD (Dz. U. z dnia 22 pazdziernika 1997 r.).

"> Wigcej zob.: J. Chadam Ocena ryzyka polskich przedsiebiorstw w kontekscie Sciezek ich powsta-
wania, Przeglad Organizacji, nr 2/2003.

" Wigcej zob.: J. Chadam Spotki zalezne w polskich grupach kapitatowych. Organizacja i Kierowa-
nie, nr 2/2002.
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strukturyzacyjne bytych przedsigbiorstw panstwowych, az 80% spotek zaleznych
powstato w wyniku restrukturyzacji majatkowej podmiotu dominujacego, zas 12%
powstalo w celu usprawnienia procesow kooperacyjnych.

Tabela12.1.

Przyczyny tworzenia spolek zaleinych - wg kryterium Scieiek powstawania

Usprawnienie Rozszerzanie Restrukturyzacj | Rozszerzanie
procesow rynku w a majatkowa rynku o nowe
kooperacyjnych ramach branzy branze
Grupa A 0% 4% 0% 26%
Grupa B 12% 8% 80% 0%
Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie badar.

W zbiorze grup kapitatowych, powstatych na drodze koncentracji kapitatu 76%
spotek zaleznych powstato w wyniku checi zwigkszenia udzialu w rynku w ra-
mach branzy, za$ 26% w wyniku inwestycji w nowe branze. Wyniki badan poka-
zuja ze przyczyna budowania organizacji wielopodmiotowych bgdzie mie¢ waz-
ny wpltyw na sposéb ich funkcjonowania i osiagane wyniki finansowe.

123. Organizacja zarzadzania w organizacjach holdingowych

Oczekiwanie, ze dwa przedsigbiorstwa polaczone kapitalowo, a niekiedy row-
niez zintegrowane organizacyjnie, bgda przedstawialy wigksza warto$¢ niz suma
warto$ci obydwu przedsigbiorstw dziatajacych niezaleznie, stato si¢jednym z waz-
nych argumentoéw wykorzystywanych dla uzasadnienia wielu przejg¢ lub fuzji.
Odnosi si¢ do korzyS$ci, ktore sa mozliwe do uzyskania w momencie powiazania
kapitatowego przedsigbiorstw, niedostgpnych natomiast dla tych firm funkcjonu-
jacych bez takich zwiazkow. Doswiadczenia funkcjonowania grup kapitalowych
w Polsce pokazuja, ze zakres oczekiwanych efektow synergii jest funkcja organi-
zacji zarzadzania grupa kapitalowa. Nalezy oczekiwaé, ze znaczna czg$¢ proce-
sow zarzadzania bedzie organizowana dla wszystkich podmiotow ugrupowania,
by wykorzysta¢ dostgpne atuty wynikajace z obecnosci w grupie. W przeciwnym,
skrajnym wypadku, mozna mie¢ do czynienia ze zbiorem ,,przypadkowych" przed-
sigbiorstw, dla ktorych zbudowane relacje kapitalowe nie wpltywaja lub wplywaja
bardzo nieistotnie na funkcjonowanie organizacji holdingowej. To wtasnie sposob
organizacji najwazniejszych procesow w grupie kapitalowej bedzie mie¢ istotny
wptyw na zgodno$¢ efektow funkcjonowania organizacji wielopodmiotowych
z oczekiwaniami, w tym istnienie efektow synergii lub ich brak.

Tabela 12.2. przedstawia syntetyczne wyniki badan istnienia badz braku wspol-
nych systemoéw zarzadzania w poszczegdlnych obszarach organizacji holdingo-
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wych. Procentowy wskaznik odpowiada na pytanie jak duzy jest udziat malych
grup kapitalowych realizujacych dane zadanie w ramach ugrupowania w sposob
zorganizowany dla jego wszystkich uczestnikow'”. Zestawienie tych wynikow
w kontekscie historycznych uwarunkowan pozwala obok oceny poziomu integra-
cji dziatan w zakresie zarzadzania poszczegdlnymi obszarami funkcjonalnymi, do-
kona¢ porownania tych dziatan w zbiorach grup kapitalowych powstatych w wy-
niku dwoch roéznych, opisanych wczedniej procesow gospodarczych.

Tabela 12.2.
Udzial wspolnych dzialan w poszczegolnych obszarach zarzqdzania grupq

Analizowany obszar zarzadzania grupa kapitalowa Udzial ws|l6lnych
dzialan w grupie
A B
Obszar informacyjno-decyzyjny 64,44% 42,50%
Finanse 83,33% 50,00%
Marketing i rozwdj 73,16% 31,25%
Logistyka i wytwarzanie 54,17% 28,13%
Zasoby ludzkie 77,78% 41,67%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badar.

Warto podkresli¢ zdecydowanie wyzszy poziom integracji zarzadzania w gru-
pach kapitatlowych, ktore powstaty w wyniku koncentracji kapitalu w okresie pol-
skiej gospodarki rynkowej. To wtasnie te ostatnie moga oczekiwaé dodatkowych
korzysci z funkcjonowania w ramach ugrupowania. Na syntetyczny obraz w ob-
szarze informacyjno-decyzyjnym ztozyty si¢ wyniki w zakresie wspolnych ele-
mentow planowania strategicznego, zarzadzania jakos$cia, monitoringu grupy
kapitalowej, systemow informatycznych i innych dziatan wspomagajacych zarza-
dzanie. Wyzszy wynik w dzialaniach z grupy finanséw pokazuja lepiej zorganizo-
wane procedury w zakresie systemow pozyczek, porgczen, wzajemnych rozliczen
oraz zarzadzania zadtuzeniem i nadwyzkami finansowymi w obrgbie catej grupy
kapitatlowej. Bardzo wyrazne dysproporcje widoczne sa takze w aspekcie wspol-
nej polityki marketingowej i rozwojuugrupowan. Dotyczy to w szczegodlnosci stan-
daryzacji ofert i kompleksowej prezentacji grupy, wspolnej polityki cenowej i pro-
mocyjnej, wspolnej sieci handlowej, wykorzystywaniu wspdlnych dla catego
ugrupowania badan marketingowych oraz prac w zakresie rozwoju produktu
oraz organizacji prac badawczo-rozwojowych. W odniesieniu do logistyki
i wytwarzania badania pokazuja tendencje w zakresie budowania wspdlnej sieci
dostawcow, kooperacji wewnatrz ugrupowania i zagospodarowaniem mozliwos$ci

"*Szczegbdtowa analiza poszczegodlnych obszaréw zarzadzania zostata opisana w: J. Chadam Syner-
gia w zarzqdzaniu organizacjq holdingowq. Organizacji i Kierowanie, nr 1/2003.
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produkcyjnych grupy kapitalowej, rozwoju technologii i dziatan w zakresie ochro-
ny srodowiska. Podobna sytuacja ma miejsce w zakresie wspolnej polityki kadro-
wej dla calego ugrupowania takich jak wspolna polityka ptacowa i motywacyjna,
wspolne dzialanie w zakresie wzrostu kwalifikacji, transfer pracownikow pomig-
dzy podmiotami grupy.

124. Finansowe aspekty funkcjonowania malych grup kapitalowych

Szczegbdlna czg¢s$¢ prowadzonych badan stanowia finansowe aspekty funkcjo-
nowania badanych grup kapitalowych. Uzyskane wyniki pozwalaja na wyciagnig-
cie nastgpujacych wnioskow.

124.1 Rentownos$¢ dzialalnosci

1. Uwzgledniajac omowione wczesniej kryterium podziatu, podkresli¢ nalezy
wyraznie lepsze relacje w zbiorze A (spotek powstaltych w wyniku naturalnej
koncentracji kapitalu). W szczegoélnosci w zakresie EBIT'" 85,71% spotek
z grupy A osiagngto zysk, a tylko 14,29% uzyskato stratg. W grupie B dodatni
EBIT wygospodarowalo 63,64% spotek, a 36,36% spolek poniosto w tym za-
kresie stratg. Wynika z tego, ze w zakresie podstawowej dziatalnosci korzyst-
niej przedstawiaja si¢ wyniki uzyskane w grupie A, gdyz udzial podmiotow
o dodatnim wyniku EBIT jest znacznie wyzszy od udziatu takich podmiotow
w grupie spotek B (powstalych w wyniku procesow restrukturyzacyjnych).

2. W zakresie wyniku netto wyst¢puja podobne tendencje jak przedstawione po-
wyzej. Dodatni wynik netto w grupie A uzyskato 82,14% spotek, a w grupie B
60,61%. Oznacza to, ze biorac pod uwage caloksztatt prowadzonej dziatalno-
$ci, w grupie A jest wyzszy udzial jednostek o dodatnim wyniku finansowym.

3. W zakresie zmian dynamicznych, w spolkach grupy A dodatnia zmiang wyni-
ku EBIT (wzrost zysku lub obnizenie straty) osiagngto 64,29% spotek, nato-
miast w grupie B powigkszyto zysk lub obnizyto stratg 57,58% jednostek. Po-
zytywna zmiana w zakresie wyniku netto wystapita w grupie A w identycznym
zakresie jak dla zmiany EBIT, natomiast w Grupie B dodatnia zmiana w tym
zakresie dotyczyta45,45% spotek.

4. W zakresie zmiany przychodow ze sprzedazy, dodatnia zmiang, a wigc wzrost
przychodow ze sprzedazy, w grupie A zrealizowalo 78,57% spotek, podczas
gdy w grupie B wzrost sprzedazy osiagnegto 42,42% podmiotow. Wyniki te in-
formuja o bardziej dynamicznym rozwoju podmiotoéw grupy A niz grupy B,
w ktorej blisko 60% spotek zrealizowato nizsze przychody niz w roku poprzed-
nim.

"* Wg Ustawy z dnia 29.09.1994 roku o rachunkowosci - Zysk ze sprzedazy.
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Warto zwréci¢ uwage, ze spotki powstajace w wyniku proceséw restrukturyza-
cyjnych posiadaja ujemna rentowno$¢ kapitatu wlasnego i kapitatu ogdtem.
W konsekwencji wystgpuje w nich ujemny poziom dzwigni finansowej. Spotki,
ktore powstaty w wyniku koncentracji kapitalu, posiadaja dodatni poziom dzwigni
finansowej. Dodatni poziom dzwigni finansowej oznacza, ze podmiot wykorzy-
stujacy obce zrodta finansowania osiaga z tego tytutu wyzsze korzy$ci niz wyno-
sza koszty obstugi tego zadtuzenia, za$ ujemny poziom tego wskaznika oznacza,
ze podmiot wykorzystujac obce zrodla finansowania ponosi wyzsze koszty obstu-
gi tego zadluzenia niz wynosza korzysci osiagnigte z wykorzystania kapitatow
obcych'™.

12.4.2 Charakterystyka sytuacji majatkowej

1. Udzial majatku trwatego w grupie A wynosi 49,40%, a w grupie B 70,33%, co
oznacza, ze majatek spotek grupy A cechuje si¢ istotnie wyzszym stopniem
elastycznosci niz majatek spotek grupy B. Pozwala to lepiej dopasowac si¢ do
zmian zatrudnienia i zamowien oraz na szybsze przestawienie dziatalnosci go-
spodarczej. Ponadto nizszy udzial majatku trwatego powoduje z reguty takze
nizszy poziom kosztow stalych zwiazanych z utrzymaniem tego majatku, co
powoduje, ze spadek zatrudnienia i zamowien nie wptywa na szybki spadek
wyniku finansowego.

2. Produktywno$¢ majatku ogotem'” jest ponad trzykrotnie wyzsza w Grupie A
(260,05%), niz w grupie B (84,85%).

3. Produktywnosci majatku trwatego'™
grupy spotek B wynosi 115,85%.

4. Wskaznik efektywnosci majatku obrotowego
a dla grupy B 316,50%.

Wszystkie powyzsze wskazniki, ktore informuja o efektywnosci wykorzysta-
nia majatku, w wyrazny sposob $wiadcza o korzystniejszej sytuacji w spétkach
grupy A, cowidoczne jest w wyzszym poziomie poszczegdlnych wskaznikow.

1. Ztotaregulabilansowa'™ nie jest speiniona w grupie A - poziom 97,37%, nato-
miast w grupie B regula ta jest spetniona - wskaznik ten wynosi 113,95%.
Wielkos¢ tego wskaznika informuje, ze w grupie A kapitaty state finansuja
majatek trwaty nie w petnej wysokoscii ze czg¢$¢ tego majatku jest finansowana

w grupie spolek A wynosi 515,57% a dla

149

, dla grupy A wynosi 520,74%,

* Wigcej: J. Chadam Rentownos¢ dziatalnosci matych grup kapitatowych w Polsce, Ekonomika
i Organizacja Przedsigbiorstw, nr 10/2001, J. Chadam Finansowe aspekty funkcjonowania mniej-
szych grup kapitatowych w Polsce, Ekonomista, nr 6/2002.

" Stosunek przychodow ogoédtem do $redniego stanu majatku ogoétem.

Stosunek przychoddéw ogoétem do $redniego stanu majatku trwatego.

Stosunek przychodow ze sprzedazy do Sredniego stanu majatku obrotowego.

" Stosunek kapitatéw statych (suma kapitatow wiasnych i dlugoterminowych kapitatéw obcych) do

majatku obrotowego.
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zadtuzeniem biezacym, a wigc krotkoterminowymi zrédlami finansowania.

W grupie B natomiast kapitaty state z nadwyzka finansuja majatek trwaty, kto-

ra to nadwyzka finansuje w czg¢Sci majatek obrotowy. Podsumowujac, w spot-

kach grupy A, wystgpuja gorsze relacje w porownaniu ze spétkami grupy B.
2. W zakresie zdolno$ci obstugi zadtuzenia™ widocznajest wyrazna przewaga

spotek z grupy A (poprzez wigksza zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia) niz przed-

stawia si¢ to w grupie B. Poziom wskaznika obciazenia finansowego dla grupy

A wynosi 1,52%, a dla grupy B 6,20%, oznacza to, ze o ile w pierwszym przy-

padku dla pokrycia kosztow finansowych z kazdego 100 zt przychodow ogo-

lem nalezy przeznaczy¢ 1,52 zt to w spotkach grupy B jest to ponad 4 razy
wigcej tj. 6,20 zt.

Prezentowana ocena sfinansowania majatku potwierdza, ze w grupie A, od-
wrotnie niz w grupie B, wystg¢puje niedobor kapitatow, statych na sfinansowanie
majatku trwalego, przez co czg$¢ tego majatku jest finansowana zadtuzeniem bie-
zacym, a wigc nie zwiazanym dlugoterminowo z firma. Rozpatrujac sfinansowa-
nie majatku w oderwaniu od efektywnos$ci kapitatow nalezy stwierdzi¢, ze moc-
niejszymi podstawami finansowymi cechuja si¢ spotki, ktorych $ciezka powstania
byty procesy restrukturyzacyjne”. Baza do budowy tych organizmoéw byty przed-
sigbiorstwa o znacznej wartosci majatku. Grupy kapitatlowe, ktéore powstaly na
typowej Sciezce koncentracji kapitalu, swoj rozwoj opieraja bardzo czgsto na ob-
cych zrodtach finansowania. Sa one tym samym budowane na stabszych podsta-
wach kapitalowych, co jest rzecza zreszta naturalna w tak krotkiej historii gospo-
darki rynkowej, jaka ma miejsce w Polsce.

12.4.3 Analiza plynnosci finansowej

1. Wskaznik biezacej ptynnosci™ informuje ile razy biezace aktywa pokrywaja
biezace zadluzenie. Poziom wskaznikéw ptynnosci biezacej w obu grupach
spotek, zarowno na poczatek, jak i na koniec roku, nie osiaga przyjmowanego
powszechnie poziomunormatywnego'*'. Wg stanu na koniec roku, poziom ptyn-
nosci biezacej w grupie A wynosit 102,39%, a w grupie B 145,30%. W odnie-
sieniu do zmiany ptynnos$ci biezacej, w porownaniu do stanu na poczatek roku,
sytuacja w grupie B przedstawia si¢ korzystniej niz w spotkach grupy A.
W grupie B nastapit wzrost wskaznika biezacej ptynnosci o 33,75%, podczas
gdy w grupie A wskaznik ten wzrdstjedynie o 1,16%. Niski poziom wskazni-

“' Relacja kosztow finansowych do przychodéw ogdlem.

> Wigcej zob. w: J. Chadam Zrédla finansowania majatku w polskich grupach kapitatowych,
Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstw, nr 7/2002.

"’ Relacja majatku obrotowego do zobowiazan biezacych.

“* Przyjmuje sig, ze standardowy poziom wskaznika plynno$ci biezacej powinien miesci¢ sig
w przedziale 1,52 (150%-200%).
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kow plynnosci biezacej w obu grupach oznacza, ze badane spotki dziataja

z dnia na dzien i nie posiadaja wystarczajacych zasobow gotowkowych do re-

gulowania biezacych zobowiazan.

2. Wskaznik szybkiej pltynnosci I stopnia™ informuje w jakim stopniu, w rela-
tywnie krotkim okresie czasu, firma jest w stanie wywiazac si¢ z biezacego
zadluzenia. Poniewaz poszczegdlne pozycje majatku obrotowego charaktery-
zuja si¢ roznym stopniem ptynnosci (szybkosci zamiany na $rodki pienigzne),
dla badania tego wskaznika ptynno$ci finansowej wyltacza sig zapasy, ktore ze
swej natury nie moga by¢ szybko uptynnione lub w czg¢$ci trudno zbywalne.
Dlatego tez wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowiazan biezacych ak-
tywami o duzym stopniu pltynnosci. Ptynno$¢ szybka I stopnia - podobnie jak
omowiona powyzej ptynnos¢ biezaca - rowniez w sposob znaczacy odbiega od
zalozonych standardéw'*’. Poziom tej ptynnosci dla grupy A na koniec roku
wynosi 62,84%, a dla grupy B 89,66%. Rowniez wyzszy wzrost tego wskazni-
ka ptynnosci-w poréwnaniu do poczatku roku - nastapil w grupie B, o 34,54%,
podczas gdy w grupie A o 6,76%. Warto rowniez odnotowac fakt znacznej
rozbieznosci migdzy wskaznikiem biezacej plynnosci, a wskaznikiem ptynno-
$ci szybkiej I stopnia, co §wiadczy o utrzymywaniu wysokich stanow zapasow
w obu grupach spoétek.

3. Wskaznik szybkiej ptynnosci II stopnia™ okre$la zdolno$¢ firmy do wywiaza-
nia si¢ z zadtuzenia biezacego w przypadku natychmiastowej ptatnosci. Plyn-
nos¢ szybka II stopnia - wg stanu na koniec roku - dla grupy A ksztaltuje sig na
poziomie 15,24%, a dla grupy B 35,37%. W zakresie zmiany poziomu tego
wskaznika w poréwnaniu do poczatku roku wystgpuja analogiczne tendencje
jak przy plynnosci biezacej i ptynnosci szybkiej I stopnia.

Podsumowujac wyniki analizy w zakresie plynnosci, nalezy stwierdzi¢, ze hi-
storyczne uwarunkowania powstawania matych grup kapitatlowych maja istotny
wplyw naksztattowanie sig tych wskaznikéw w tym obszarze i stabilnos¢ finanso-
wa ugrupowan'”. W szczegodlnosci, podmioty kapitalowe z grupy A, ze wzgledu
na krotki okres rozwoju maja gorsze relacje wskaznikoéw ptynnosci.

12.4.4 Analiza przeplywéw finansowych

1. Spotki grupy A wygenerowaly dodatni strumien $rodkow pienigznych z dzia-
lalnos$ci operacyjnej, ujemny strumien z dzialalnosci inwestycyjnej oraz dodat-

"** Relacja majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy, do zobowiazan biezacych.

"** Przyjmuje sig, ze standardowy poziom wskaznika ptynnosci szybkiej 1 stopnia powinien mie$ci¢
si¢ w przedziale 0,8-1 (80%-100%).

" Relacja sumy $rodkow pienigznych i krotkoterminowych papieréow wartosciowych do zobowia-
zan biezacych.

""" Wigcej zob. w: J. Chadam Plynnos¢ finansowa w spotkach grup kapitatowych, Ekonomika
i Organizacja Przedsigbiorstw, nr 8/2002.
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ni strumien z dziatalno$ci finansowej. Taki rozktad strumieni pieni¢znych in-
formuje, ze srodki pienig¢zne netto pochodzace z dzialalno$ci operacyjnej nie
wystarczajana pokrycie wydatkow inwestycyjnych, ktérych rozmiary wyma-
gaja korzystania z kredytow i pozyczek. Wariant ten jest charakterystyczny dla
firm rozwijajacych sig, ktore korzystnie oceniane sa zarowno przez kredyto-
dawcow, jak i inwestorow. W spoétkach grupy B strumienie pieni¢zne z dziatal-
nosci operacyjnej rowniez maja charakter dodatni, rowniez wystgpuja ujemne
przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej, ale w odroznieniu od spolek grupy A
ujemne strumienie pieni¢zne dotyczatakze dziatalnos$ci finansowej. W tej sytu-
acji dodatnie przeplywy pienigzne z dzialalno$ci operacyjnej sa wystarczajaco
duze, aby pokry¢ wydatki inwestycyjne i dokona¢ splaty zadtuzenia kredyto-
wego. Natomiast ujemna zmiana stanu ogotem srodkoéw pienigznych mimo tak
pozytywnego rozktadu strumieni pieni¢znych sygnalizuje trudnos$ci finansowe

w tej grupie spotek.

2. W grupie A gtownym zrédtem zasilania finansowego byta dziatalnos¢ opera-
cyjna poprzez zysk netto tacznie z amortyzacja (47,37%) oraz finansowanie
zewngtrzne poprzez podwyzszenie i doptaty do kapitatu (32,09%), a takze
wzrost zadtuzenia kredytowego (7,75%). Uzyskane z przedstawionych zré-
det srodki pienig¢zne zostaly przede wszystkim skierowane na inwestycje
(67,51%), w tym glownie w rzeczowy majatek trwaty (52,14%) oraz w finan-
sowy majatek trwaty (13,19%). Ponadto 15,73% wygospodarowanych $rod-
kow przyczynito si¢ do wzrostu stanu sSrodkow pienigznych. W Grupie B row-
niez gtownym zrédtem zasilenia byta dziatalnos$¢ operacyjna (60,57%), jednak
w zwiazku z poniesiona strata decydujace znaczenie miata amortyzacja
(67,75%), atakze zmiany kapitatu pracujacego (12,81%). Udziat finansowa-
nia zewngtrznego w formie podwyzszenia i doptat do kapitatu stanowit 20,70%
zrodet finansowania. Znaczny jest rOwniez udziat pozostatych zrodet finan-
sowania 18,73%, co zwiazane jest ze sprzedazailikwidacjazbgdnych sktad-
nikow majatku trwatego.

Dokonujac podsumowania analizy przeptywow pienigznych nalezy stwierdzic,
ze zarOwno w oparciu o rozpoznanie sytuacji finansowej, jak i strukturg zrodet
pochodzenia $srodkow i ich wykorzystania, korzystniej przedstawia si¢ sytuacja
spolek grupy A, co widoczne jest w tendencjach rozwojowych (korzystnym po-
strzeganiu przez kredytodawcow 1 inwestorow), generowaniu nadwyzki z dziatal-
nosci operacyjnej poprzez zysk netto i amortyzacjg, a takze istotne zwigkszenie
stanu $srodkoéw pienigznych'”.

Wigcej zob.: J. Chadam Przeplywy srodkow pienieznych w spotkach kapitatowych, Przeglad Orga-
nizacji, nr 5/2003.
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12.4.5 Finansowe aspekty zarzadzania czynnikiem ludzkim.
1. Koszty osobowe na 1 pracownika'”

pie B o 18,82%.

2. Dochéd na 1 pracownika
w grupie B,

3. Wydajnos$¢ pracy'” w grupie A jest ponad 2,5 razy wyzsza niz w grupie B,

4. Rentowno$¢ zasobow osobowych'” w spotkach grupy A ksztaltuje si¢ na po-
ziomie dodatnim 9,0 tys. PL N, natomiast w grupie B rentowno$¢ ta ma poziom
ujemny i wynosi - 4,1 tys. PLN. Oznacza to, ze o ile w grupie A kazdy zatrud-
niony wygospodarowat 9,0 tys. PLN zysku netto, to w grupie B na kazdego
zatrudnionego przypada 4,1 tys. PL N straty netto.

Na podstawie przedstawionych powyzej relacji nalezy stwierdzi¢ znacznie
wyzszy poziom efektywnosci wykorzystania czynnika ludzkiego w grupie A, co
widoczne jest w korzystnej relacji kosztow osobowych do dochodu, jak rowniez
znacznie wyzszym poziomie wydajnosci pracy oraz dodatniej rentownosci zaso-
bow osobowych'.

w spotkach grupy A sawyzsze niz w gru-

161

w grupie A jest o 85,24% wyzszy niz dochod

Zakonczenie

Zaprezentowana koncepcjabadan ktadzie szczeg6lny nacisk na zespoétuwarun-
kowan historycznych zwiazanych z powstawaniem i funkcjonowaniem matych grup
kapitatowych w polskiej gospodarce. Wynika to z duzej roli, jaka odegraly proce-
sy restrukturyzacji majatkowo-kapitalowych bytych przedsigbiorstw panstwowych,
ktorymtowarzyszyly oczekiwania poprawy wynikow finansowych i wzrostu war-
tosci poszczegolnych spotek zaleznych. Doswiadczenia pokazuja jednak, ze po-
wstajace w wyniku tych procesow podmioty, funkcjonuja czg¢sto w branzach
o niskiej atrakcyjnosci inwestycyjnej i nie posiadaja jasnych strategii rozwoju.
Nieco lepsze doswiadczenia towarzysza matym grupom kapitatlowym, ktore po-
wstaly w wyniku procesow wzrostu zewngtrznego i koncentracji kapitatu. Ugru-
powania te szukaja swojego miejsca na rynku w perspektywie dtugoterminowej.
Wprawdzie krotki okres ich funkcjonowania skutkuje gorsza struktura finansowa-
nia majatku i nizszym poziomem kapitaldéw wlasnych, jednak grupy te wykazuja
wyzsza rentowno$¢ dziatalno$ci, wykorzystuja zjawisko dzwigni finansowej i ge-

*Relacja kosztow wynagrodzen i §wiadczen na rzecz pracownikow do $redniego stanu zatrudnie-
nia.

' Réznica przychodoéw ze sprzedazy i kosztow uzyskania przychodéw z wylaczeniem wynagro-
dzen i §wiadczen na rzecz pracownikow, podzielona przez $redni stan zatrudnienia.

* Iloraz przychodow ze sprzedazy i sSredniego stanu zatrudnienia.

* Stosunek wyniku netto do Sredniego stanu zatrudnienia.

* Wigcej zob.: J. Chadam Finansowe aspekty zarzqdzania czynnikiem ludzkim w matych grupach
kapitatowych, Przeglad Organizacji, nr 7-8/2002.
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neruja dodatnie przeptywy srodkéow pienigznych. Powstawaniu tych organizmow
towarzyszy zwykle jasna strategia rozwoju.
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13. PROCESY, FUNKCJE I EFEKTY EKONOMICZNE W WYBRANYCH
OBSZARACH LOGISTYCZNYCH W SPEDYTORSKICH GRUPACH
KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Zarzadzanie logistyka ma ogromny potencjal do wspierania organizacji w osia-
ganiu przewagi kosztowo-produktywnos$ciowej, jak i przewagi w wartosci dla klien-
ta. W pierwszej kolejnosci istnieje wiele istotnych sposobow poprawy produktyw-
nosci poprzez logistykeg. Filozofia stojaca za koncepcja logistyczna opiera si¢ na
stwierdzeniu, iz planowanie i koordynowanie przeptywow rzeczowych od ich zro-
dia do uzytkownika powinno by¢ realizowane w ramach systemu zintegrowanego.
W zarzadzaniu logistyka celem jest powiazanie rynku zbytu, sieci dystrybucyjne;j,
procesu wytwarzania oraz zaopatrzenia w taki sposob, aby klienci byli obstugiwa-
ni na wyzszym poziomie po nizszych kosztach. Badania empiryczne potwierdzaja,
ze przy podejmowaniu decyzji o wyborze dostawcoéw podstawowym kryterium
wyboru obok jako$ci produktu, jest szeroko rozumiany poziom obshtugi dostaw,
bedacy specyficznym rodzajem ustugi logistycznej w konkretnej dziatalnosci go-
spodarczej. Przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zakupdéw niezawodnoSci
dostawy przyznaje sig¢ czgsto priorytet przed poziomem cen nabywanych dobr.
Wzrastajaca podaz ustug logistycznych przez przedsigbiorstwa spedycyjne do-
starczane przedsigbiorstwom pozwala na osiaganie dodatkowych korzysci
z konkurencji na rynkach rzeczowych. W ostatnich latach obserwuje si¢ zmiany
tresci logistycznych funkcji celu. Obok funkcji wplywajacych na poziom kosztow
i spetniajacych specyficzne zyczenia strony popytu pojawiaja si¢ dodatkowo funk-
cja aktywnego oddziatywania na rynek, co w rezultacie przyczynia si¢ do zwigk-
szenia wielkos$ci obrotow.

13.1. Zarzadzanie logistyczne w sferze zaopatrzenia

Zadaniem logistyki zaopatrzenia jest ksztaltowanie, sterowanie, regulacja i kon-
trola catkowitego przeptywu materiatow i informacji od dostawcow do przedsig-
biorstwa, przy uwzglednieniu optymalizacji celow sfery zaopatrzenia, gospodarki
magazynowej, transportu i produkcji, ze wzglgdu na cele ogdlne.
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Istotng pomoca decyzyjna dla dokonania klasyfikacji dobr fizycznych ze wzglgdu
na okreslone cechy i wykorzystanie tego podziatu w sferze gospodarki materiato-
wej, rozwinigta zostata tzw. analiza typu ABC 1 XY Z, przy pomocy ktoérej mozli-
we staje si¢ selektywne podejscie w polityce magazynowe;.

Punktem wyj$cia w analizie typu A B C jest stwierdzenie znanego faktu, ze
w praktyce gospodarczej czgsto stosunkowo ograniczona ilos¢ dobr fizycznych
ma relatywnie wysoki udzial w catkowitych kosztach zuzycia materiatowego lub
w wielkos$ci obrotow ogotem. Natomiast koszty materialowe pozostatej, duzej ilo-
$ci dobr, stanowia stosunkowo skromny udzial w calkowitych kosztach materiato-
wych w wielu przedsigbiorstwach'”. Poprzez wykorzystanie analizy ABC doko-
nuje si¢ podziatu dobr zaopatrzeniowych na grupy A, B i C wedlug ich relatywnego
udziatu w wartosci catkowitej, rocznego zuzycia (zapotrzebowania) materialowe-
go'”. Nalezy liczy¢ si¢ w zasadzie, ze materialy o najwigkszej wartosSci zuzycia
maja rowniez najwigkszy udzial w warto$ci zapaséw magazynowych. Niektorzy
autorzy' sa zdania, ze dobra fizyczne z grupy A reprezentujq okoto 70-80% war-
tosci zapasow magazynowych, natomiast udzial ilo$ciowy tej grupy w catkowitej
ilosci magazynowych materialow wynosi tylko okoto 20%. Udzial dobr z grupy B
w warto$ci ogotem wynosi okoto 15% przy udziale ilosciowym rzg¢du 30-40%.
Udziaty grupy C stanowia odpowiednio 5-15% i 40-55%.

Analiza typu A B C pomaga dzialowi zaopatrzenia w przedsigbiorstwie na skon-
centrowaniu si¢ na tych rodzajach materiatow, ktérych dostawy zajmuja wysoka
pozycje w catkowitej warto$ci zuzycia materiatlowego i w calkowitej wielkosci
obrotow przedsigbiorstwa. Na podstawie osiggnigtych wynikow mozna wskazaé
na zasadno$¢ odmiennego traktowania kazdej z trzech grup materiatlowych:

1. Grupg A (materiaty o wysokiej wartosci i /lub duzym udziale w kosztach mate-
riatowych ogoétem) nalezy traktowaé ze szczegdlng uwaga w zakresie:

« analizy rynkowej, cenowej i struktury kosztow,

* szczegdlowego przygotowania zamowien handlowych,

 precyzyjnych procedur dysponowania w przedsigbiorstwie,

* wlasciwego zarzadzania poziomami zapasow,

* precyzyjnego ustalania poziomow tzw. ,,zapasow bezpieczenstwa'.

2. Dla materialow z grupy B (materiaty o $redniej wartosci i $rednim udziale

w ogolnych kosztach materialowych) w gr¢ wchodzi droga posrednia migdzy

dziataniami wtasciwymi dla grupy A i dla grupy C.

" Por. W. Wittmann Betriebswirtschafislehre I und II, wyd. Tiibingen 1985, s. 24.

" Por. Ch. Schulte Logistik ... op. cit., s. 42.

" Autorami, ktorzy przyjmuja typowa struktura dobr fizycznych przy wykorzystaniu analizy typu
ABC sa:

* P. U. Kupsch, T. Lindner Materialwirtschaf, wyd. Wiesbaden 1985, s. 306.

* Z. Sarjusz-Wolski, C. Skowronek Logistvka-poradnik praktyczny, wyd. CIM, Warszawa 1995,
s. 34.
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3. Dla artykutow z grupy C (materiaty o niskiej wartosci i /lub malym udziale
w ogdlnych kosztach materialowych) obowiazuje zasada stosowania prostych
procedur i maksymalnej redukcji naktadow. Ze wzgledu na duza ilo§¢ materia-
tow i ograniczonag ich warto$¢, przy dazeniu do obnizania kosztow dostaw
i zamowien handlowych dziatania winny koncentrowac sig¢ na uproszczeniu proce-
dur dyspozycyjnych i rutynowym sktadaniu zaméwien u statych producentow'.
Na podstawie tabeli 1 mozna okresli¢, ze analiza metoda A B C doskonale sig

sprawdza w ,,PRESTIGE" S.A. Materialy kategorii A (maty i kije rattanowe)

w catkowitej ilosci magazynowej wynosza tylko 19,06%, ze wzgledu na najwigk-

sza warto$§¢ zuzycia reprezentuja roOwniez najwigksza warto$¢ zapasOw magazyno-

wych 73,48%. Materiaty kategorii B i C niewiele réznia si¢ od zakladanych

w literaturze. Materiaty kategorii B - plyty widrowe, tkanina, gabka - ksztaltuja

si¢ na poziomie zuzycia ilosciowego w granicach 26,36%, a wartoSci ogotem

17,57%. Dobra fizyczne klasy C (lakier, szkto, klej, zszywki i nici) stanowia odpo-

wiednio najwigksza warto$¢ zuzycia ilosciowego 54,58% 1 najmniejsze zuzycie

w ujeciu warto§ciowym 8,95%.

Posrednie koszty zaopatrzenia, to koszty powstajace w przypadku realizacji
kazdego zamowienia handlowego. Sktadaja si¢ one z kosztow powstajacych z ty-
tutu opracowanych potrzeb materiatlowych w przedsigbiorstwie, poszukiwania
1 analizy ofert od dostawcow, opracowania zamowien materialowych, uzgadniania
i nadzorowania terminoéw dostaw, przyjgcia towaréw do magazyndéw oraz ich kon-
troli. W przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych sa to koszty state, na ktore skta-
daja si¢ ptace pracownikow dzialu logistycznego i analizy, ktérzy wykonuja po-
wyzsze funkcje.

Tabela 13.1.
Wyliczenia dla potrzeb analizy typu ABC na przykiadzie ,, Prestige' S.A.

Dobro fizyczne, Zuzycie Cena Zuzycie w Okreslenie klasy
Materiat ilosciowe ujgciu ABC
wartosciowym
Plyty widrowe 45.000 0,08 3.600 B
Maty rattanowe 21.000 1,80 37.800 A
Tkanina 7.000 0,90 6.300 B
Kije rattanowe 19.500 1,90 37.050 A
Gabka 4.000 2,00 8.000 B
Lakier 35.000 0,07 2.450 C
Szkto 2.000 1,00 2.000 C
Klej 48.000 0,03 1.440 C
Zszywki 20.000 0,15 3.000 C
Nici 11.000 0,02 220 C

Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie ,, Prestige" S.A.

'** Por. H. Hartmann Materialwirtschaft. 3 Auflage, wyd. Gernsbach 1986, s. 128.
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Procesy zaopatrzenia rozpoczynaja si¢ w zasadzie wraz z momentem powsta-
wania potrzeb w przedsigbiorstwie. Aby je zaspokoi¢, sfera zaopatrzenia musi od-
nalez¢ na istotnym rynku zaopatrzeniowym potencjalnych dostawcow i wybrac
sposréd nich tych, ktorzy sa w stanie jak najlepiej dostosowaé si¢ do wymagan
partnera. Celem badania rynku zaopatrzeniowego jest w zwiazku z tym poszuki-
wanie 1 znalezienie alternatywnych dostawcow.

Nalezy stwierdzi¢, iz koncepcja zarzadzania tancuchem dostaw w rzeczywisto-
$ci jest rozwinigciem zasad logistyki. W ksztattowaniu tancucha dostaw w formie
systemow logistycznych przenikajacych przedsigbiorstwo i wykraczajace pozajego
granice prawne ujawniaja si¢ w sposob wyrazny, charakterystyczne dla rozwinig-
tej koncepcji, orientacja, tj. orientacja systemowa, orientacja przeptywowa oraz
orientacja funkcjonalno-przekrojowa. Stwarza to mozliwos$ci i wspiera dazenia do
osiagnigcia optymalnych rozwiazan z punktu widzenia calego systemu logistycz-
nego, harmonijnych i szybkich przeptywow towarowych wzdtuz tancucha dostaw
przy informatycznym powiazaniu wszystkich uczestnikow tancucha dzigki wyko-
rzystaniu spedytora, ktory pelni rolg operatora logistycznego.

132. Gospodarka magazynowa w grupach kapitatowych

Zarzadzanie zapasami ma na celu utrzymanie stanu zapaséw magazynowych
w okre$lonym rozmiarze, np. wystarczajacym do zagwarantowania ciaglosci do-
staw towarow na rynek. Realizacja tego celu wymaga wspodtdziatania z systemami
zaopatrzenia, produkcji i dystrybucji. Zarzadzanie zapasami jest szczegdlnie uza-
leznione od wielkos$ci i struktury kanalow dystrybucji. ,,Im wigksze i bardziej zto-
zone sa tancuchy dystrybucyjne, tym wigkszy jest wymagany poziom zapasow
rozmieszczonych w magazynach oraz na §rodkach transportu"".

Pragnac kierowac¢ sig aspektami ekonomicznymi, musimy wzia¢ pod uwage
koszty zwiazane z obstuga zamowienia i sktadowania. Koszt obstugi zamowienia
przyjmuje sig, ze jest to koszt staly przypisany do zamoéwienia. Dla uproszczenia
procedur przyjmuje si¢, ze koszt obstugi kazdego zamodwienia jest taki sam. Bg-
dziemy go oznacza¢ symbolem K, W praktyce koszt ten mozna okre$li¢ na pod-
stawie danych z minionego okresu, dzielac koszty z wyzej wymienionych pozycji
przez liczbg przyjetych dostaw.

Koszt utrzymania zapaséw wynika, ze nalezy tu bra¢ pod uwage koszty pono-
szone w czasie, gdy dobra sa trzymane jako zapas. Koszty te mozemy podzieli¢ na
dwa bloki: koszty, ktoére wynikaja z wprowadzenia na magazyn, samego sktado-
wania i wydawania z magazynu, ktore sktadaja si¢ na koszty magazynowania;
koszty powstajace ze zwigzanym w magazynie dobrem uznawane za koszty zwia-
zania kapitatu.

Por. A. Korzeniowski, M. Skrzypek, G. Szyszka Opakowania w systemach logistycznych, wyd.
Biblioteka Logistyka, IIIM, Poznan 1996, s. 21.
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Koszty magazynowania mozna podzieli¢ na state i zmienne. O kosztach statych
moéwimy, gdy nie zaleza od sktadowanej ilosci produktu i sa ponoszone nawet
wtedy, gdy w magazynie nie sa dokonywane zadne aktywnosci. Tworzaje: koszty
pomieszczen, koszty osobowe, czynsze i optaty leasingowe za pomieszczenia, $rodki
transportu i urzadzenia magazynowe, odpisy na urzadzenia magazynowe i $rodki
transportu, konserwacja i przeglady $§rodkéw transportowych.

Magazyn moze stanowi¢ ogniwo w roznych uktadach zwiazanych z przeply-
wem materiatlow i towarow. Magazyny w logistycznym systemie przeplywu to-
warow wystepuja w fazie zaopatrzenia, produkcji i dystrybucji. Magazyny te
spetniaja w odniesieniu do zaopatrzenia funkcje konsolidacyjne, a w odniesieniu
do dystrybucji - rozdzielcze. Majac na uwadze gospodarkg¢ rynkowa gdzie naj-
wazniejszym problemem z punktu widzenia przedsigbiorcy, zaro6wno producen-
ta, jak i handlowca, jest osiagnigcie zadowolenia odbiorcy klienta. Mozna przy-
ja¢, ze rola magazynow w procesach dystrybucyjnych w aspekcie logistycznym
nabiera szczegolnego znaczenia. Przy ostatecznym wyborze sytemu zamawiania
nalezy wzia¢ pod uwage nastgpujace czynniki: wielko§¢ popytu, trend popytu,
zmienno$¢ popytu, koszty towarow, koszty systemu oraz dostgpnosci danych.
Ponadto nalezy uwzglgdni¢ problem wielkoSci magazynoéw. Oczywiscie, ze im
wigkszy utworzymy zapas bezpieczenstwa, tym mniejsze bgdzie prawdopodo-
bienstwo jego wyczerpania, czyli zaistnienia sytuacji braku pokrycia popytu.
Posiadanie zapasu wywoluje koszty jego utrzymania, dlatego tez dazy sig¢ w ta-
kich przypadkach do ich zrownowazenia. Zapasy bezpieczenstwa ustalane sa
najczgsciej w powiazaniu z przyjetym przez przedsigbiorstwo tzw. poziomem
obstugi klienta. Poziom ten okresla prawdopodobienstwo gotowosci przedsig-
biorstwa do natychmiastowego zaspokojenia popytu, a wigc z posiadanych za-
pasow (tabela 13.2.).

Do podstawowych kosztow zapasoéw zalicza si¢ koszty tworzenia zapasow
i koszty ich utrzymania. Waznym sktadnikiem kosztow zwiazanych z ich zapasa-
mi sa takze koszty ich wyczerpania, czyli brak zapasu. Tzw. zapasy bezpieczen-
stwa tworzone sa w celu zapobiegania skutkom wystapienia popytu wigkszego od
prognozowanego i zmienno$ci okresu realizacji zamowien. Optymalna partia za-
kupu (dostawy) zapewnia minimalizacj¢ tacznych kosztow tworzenia i utrzymania
zapasoOw. Zamowienia winny by¢ kierowane do dostawcy z uwzglednieniem okre-
su realizacji zamowien (maksimum 3 dni - realizuje spedytor od momentu ztoze-
nia zamowienia do momentu dostarczenia zleceniodawcy).

Poziom obstugi klienta jest funkcja wspotczynnika bezpieczenstwa wykorzy-
stywanego w zapasie bezpieczenstwa. W praktyce gospodarczej wystgpuje wiele
sytuacji wymuszajacych stosowanie bardziej ztozonych modeli sterowania zapa-
sami. Do takich sytuacji naleza przede wszystkim: grupowe zamawianie materia-
tow (zakupow), utrzymanie $redniej warto$ci zapaséw na poziomie nie przekra-
czajacym pewnego ustalonego limitu, sukcesywne zasilanie zapaséw, uwzglgdnianie
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Tabela 13.2
Analiza kosztow zamowien i magazynowania na wybranych przedsigbiorstwach
w Pomorza Srodkowego w 2000 r. przy wspélpracy ze spedytorskimi organizacja-
miwielopodmiotowymi

POLSTAR 5552| 78981 | 1005876 555428 28850 39490500
KOSPEL 7698 | 17947| 329535 238807 7370 25125800
PRESTIGE 2337| 5529| 322286 143714 18170 33174000
EUROTOOL 13036 14720| 869941 325277 17900 43497050
PTC 2322| 3948 731732 198586 16320 1902454
TIMSOFT 7583| 7612 12373 68517 0 710453

Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie wybranych przedsiebiorstw Pomorza Srodkowego.

inflacji w sterowaniu zapasami, mozliwo$¢ uzyskania upustow cenowych, stero-
wanie zapasami nietypowych (rzadkich) czg$ci zamiennych.

Doskonalenie logistycznego zarzadzania przedsigbiorstwem, w tym zapasami
napotyka na rozliczne uwarunkowania, wsrdéd ktorych do najistotniejszych nalezy
zaliczy¢ uwarunkowania organizacyjne, metodyczne i obliczeniowe. Naktada sig
na nie niebagatelny czynnik, a jest nim aspekt psychologiczny, czyli niechg¢ od-
chodzenia od dotychczasowych metod wykonywania danych czynnosci.

13.3. Wprowadzenie ,,TQM" w spedytorskich organizacjach wielopodmio-
towych

Czynnik jakosci w logistyce nie tylko przejawia si¢ w klasie samych produk-
tow, ale przede wszystkim w jako$ci obstugi rynku. Wiaze si¢ to z jako$cia proce-
sow logistycznych, gdyz standardy jakoSciowe samych produktow staja si¢ czyms$
oczywistym, natomiast jako§¢ obstugi logistycznej stanowi gtowny element od-
dziatywania na klienta. W przypadku produktow wyzsza jako$¢ oznacza obnizenie
kosztow poprzez ograniczenie zwrotéw 1 napraw gwarancyjnych, w przypadku
obstugi logistycznej - ich wzrost. ,,Przez pojecie jako$¢ rozumiemy ogédt cech
i wlasciwosci wyrobu lub ustugi decydujacych o zdolnosci wyrobu lub ustugi do
zaspokojenia stwierdzonych lub przewidywanych potrzeb. Potrzeby z punktu wi-
dzenia logistyki moga dotyczy¢ dostgpnosci w okreslonym miejscu i czasie, pew-
nosci, bezpieczenstwa, wygody itd. Realizacja tak pojetych wymogow jakosScio-
wych wymaga nowego podejécia do efektywnosci i konkurencyjnoéci oraz zmian

nizo

w zarzadzaniu firma"".

" E. Gotembska Kompendium wiedzy o logistyce, wyd. PWN, Warszawa - Poznan 1999, s. 199.
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Kompleksowe zarzadzanie jako$cig zwane TQM (z ang. Total Quality Mana-
gement) znajduje zastosowanie we wspotczesnej praktyce przedsigbiorstw w for-
"', Wszyst-
kie czynnos$ci, poczawszy od rozwoju produktu przez produkcj¢ az do momentu
obstugi klienta, staly si¢ przedmiotem koncepcji ksztaltowania jako$ci. Poszcze-

mie stale rozwijanej, nowoczesnej koncepcji zarzadzania strategicznego

golne procesy zostaly objgte sterowaniem i kontrola za pomoca okreslonych me-
tod w ramach koncepcji kompleksowej kontroli jakosci - TQC (z ang. Total Quali-
ty Control), ktora stanowi rozszerzenie sterowania i kontroli procesow ksztatltowania
jakosci na wszystkie czynnos$ci zwiazane z produktem'”. Oznacza to, ze jakos$¢
jest nie tylko rezultatem procesu produkcji, lecz jest okreslona przez wszystkie
procesy zintegrowane w ramach i na rzecz tworzenia oraz dostarczania §wiadczen
na rzecz klienta, chociazby w ramach zintegrowane tancucha dostaw $wiadczone-
go przez spedytora jak Schenker - BTL wspotudzial ze Spedpolem na terenie Pol-
ski i zagranica.

Punktem cigzkos$ci logistycznych programoéw jakosci sa funkcje, ktore sa wy-
konywane na styku z klientami i podlegaja bezposredniej ocenie przez klientow.
Stosowanie koncepcji TQM w catkowitym tancuchu dostaw wiaze si¢ z dazeniem
do osiagnigcia tzw. doskonatosci logistycznej. Przedsigbiorstwo osiaga doskona-
to$¢ logistyczna, gdy odpowiada o$miu szczegdlnym kryteriom bgdacym elemen-
tami tej koncepcji oceny jako$ci (rys. 13.1). W mysl tej koncepcji wdrazanie jako-
Sci logistycznej rozpoczyna si¢ od ustalenia i wprowadzenia kompleksowych oraz
solidnych powiazan migdzy klientami a dostawcami, ktore pozwola okresli¢ wspdlne
cele dzigki zrozumieniu wzajemnych powiazan'”.

Programy jakos$ci sfery logistyki sa integrowane w ogo6lnych programach jako-
$ci w przedsigbiorstwie. Podstawowymi czynnikami tych programoéw, a zarazem
kryteriami TQM, sa orientacje na klienta i powiazanie wszystkich ptaszczyzn oraz
wspotpracownikow w przedsigbiorstwie. U spedytorow takimi kryteriami jakosci
sa: terminowos$¢ przewozu od nadawcy do odbiorcy w czasie 24h, liczba nieprawi-
dtowosci na 1000 przesytek, dostgpnosc telefoniczna (% odebranych telefonow
w ciagu 30s). Wykonanie zalozonych kryteriow zapewnia utrzymanie klientow,
ale uwarunkowane jest to wysoka dyscypling na wszystkich szczeblach zarzadzania.

Przedsigbiorstwa, ktore wdrozyly najpierw system logistyczny maja czgsto
0 wiele mniej probleméw z wprowadzeniem systemu jakos$ci opartym na normach
ISO 900x. Samo spetnienie normy ISO 900x nie gwarantuje jeszcze powodzenia
1 wysokiej jakosci osiaganych wynikoéw, ale wyliczenie mozliwych powodow

"' Por. R. Schildknecht Total Quality Management - Konzeption und State of the Art, wyd. Peter
Lang Verlag GmbH, Frankfurt am Main 1992, s. 18.

* Por. K. Zink, R. Schildknecht Total Quality Konzepte. Entwicklungslinien im Uberblick, wyd.
Verlag Moderne Industrie, Lansberg am Lech 1989, s. 83-88.

' Por. J. P. Guillaume La performance logistique, wyd. Nathan, Paris 1993, s. 92-93.
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Wskazniki Partnerstwo
jakosci (8) z klientami (1)
Zintegrowany Partnerstwo
system informacii (7 - z dostawcami (2)
e Y Doskonatos¢
i} logistyczna Blanoiinis
Mobilizacja dlugoterminowe
personelu (6) (3)
Postep Integracja funkcji
Technologiczny (5) przedsigbiorstwa (4)

Rys. 13.1. Elementy doskonalosci logistycznej przedsigbiorstwa

Zrédio: . J. P. Guillaume: La performance... op. cit. s. 92.

zapewnienia jako§ci w organizacji Swiadczy, ze brak takiego systemu jest kosz-
towny. Poprawa jakos$ci oznacza obnizenie m. in.:

« strat wynikajacych z niedopasowania produktéw do oczekiwan klienta,

e strat wynikajacych z uszkodzenia przesytek,

e kosztow napraw gwarancyjnych,

e strat spowodowanych niedotrzymaniem terminow.

Dazenie do zintegrowanych systemow komputerowego wspomagania, zarza-
dzania procesami produkcyjnymi i dystrybucja sktania do jeszcze pelniejszego
uwzglednienia problematyki jako$ci w tych systemach, a wigc do takiego sterowa-
nia, aby mozna bylo zapewni¢ wszystkie wymagania logistyczne, a takze wyma-
gania wobec jakosci.

Ze wzgledu organizacyjnych troska o jako$¢ w takim podejsciu moze sig sku-
pia¢ w modelu TQC, odnoszac go do elementéw decyzyjnych producenta, a takze
do istotnych ogniw tancucha logistycznego, zwtlaszcza tych, ktoére rzutuja na ja-
kos$¢ produktu finalnego. Wynikiaudytow wewngtrznych, prace grup zadaniowych,
okreslone mierniki i cele jakosciowe sa podstawa do zweryfikowania wybranych
elementow systemow, takze przez kierownictwo w spedytorskich organizacjach
wielopodmiotowych. Takie uporzadkowanie logistyczne proceséw w przedsigbior-
stwach spedycyjnych daje pelna gwarancjg¢ sprawnego wdrozenia i dobrego funk-
cjonowania systemu zapewnienia jakosci ISO 9002.

134. Efekty ekonomiczne i rynkowe procesow logistycznych wielopodmioto-
wych organizacji spedytorskich

W procesie ksztattowania i wykorzystania logistyki w przedsigbiorstwie coraz

wigkszego znaczenia nabieraja zintegrowane dzialania ukierunkowane na optyma-
lizacje struktury sieci logistycznej oraz efektow ekonomicznych i rynkowych
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w calym systemie tworzenia i dostarczania warto$ci. W centrum zarzadzania stra-
tegicznego znajduja si¢ procesy doskonalenia oraz odkrywania nowych logistycz-
nych mozliwo$ci 1 zdolnos$ci majacych na celu wzrost efektywnos$ci i konkuren-
cyjnosci przedsigbiorstwa. Logistyczny system celow mozna wyprowadzié
z hierarchii celow danego przedsigbiorstwa. Funkcja celu logistyki jest okreslona
przez nadrzgdny system marketingu, ktorego cele z kolei podporzadkowane sa
ogdélnym celom okreslonym w polityce ekonomicznej i strategii dziatania przed-
sigbiorstwa'”*. Zdaniem H. Pfohla ksztattowanie logistycznej funkcji celu nie po-
winno by¢ ukierunkowane w sposob wyizolowany na koszty lub sktadniki zwiaza-
ne z realizacja ustug logistycznych. Jego zdaniem nalezy zmierza¢ w tym kierunku,
aby migdzy zadaniem obnizki kosztow logistycznych i konieczno$cia uzyskania
wysokiego standardu obstugi dostaw mozliwe bylo znalezienie optimum'”. Ob-
stuga dostaw i koszty logistyczne tworza wspolnie tre$¢ logistycznych funkcji celu.
Poziom obstugi dostaw jako cel funkcjonowania systemu logistycznego obowia-
zuje jako skala jakos$ci dla wykonywanych przez przedsigbiorstwo ustug zwiaza-
nych z dystrybucja dobr.

W Polsce operatorzy logistyczni zbudowali nowoczesne centra dystrybucyjne
od podstaw. Maja one znaczenie w europejskiej sieci tancucha dostaw. Swiadczy
to o efektywnym modelu funkcjonowania operatorow logistycznych. Przy takich
zatozeniach nie musza oni posiada¢ w jednym miejscu duzej infrastruktury tech-
nicznej, umozliwiajacej realizacjg wszystkich potrzeb klientow. Wyposazeniem
technicznym operatora logistycznego w tym modelu powinna by¢ odpowiednia
infrastruktura telekomunikacyjna oraz specjalistyczny personel.

Prawie potowa przedsigbiorstw oferuje doradztwo w zakresie optymalizacji pro-
cesOw logistycznych oraz przeprowadzenia analiz sytuacji logistycznej. Planowa-
nie 1 nadzoér nad wprowadzeniem nowych rozwiazan logistycznych deklaruje 42%
przedsigbiorstw. Najmniej przedsigbiorstw jest w stanie zapewni¢ doradztwo
w zakresie komputerowych systemow wspomagajacych zarzadzanie logistyczne,
co zwiazane jest przede wszystkim z zarzadzaniem magazynem, wspomaganiem
dystrybucji, optymalizacji tras przewozu tadunkéw. W swojej dziatalnosci przed-
sigbiorstwa opieraja si¢ w rOwnym stopniu na umowach dlugoterminowych, jak
tez doraznych. Nieco mniejszy udzial stanowia umowy krotkoterminowe. Charak-
terystyczne, ze w przypadku przedsigbiorstw panstwowych dominuja umowy do-
razne. Operatorzy logistyczni upatruja korzysci w blizszej wspotpracy z partne-
rem, gtownie na plaszczyznie optymalizacji poziomu zapasow, czgsciowej integracji
systemow komputerowych i wspdélnym zarzadzaniu kosztami. Systemowe rozu-
mienie procesoOw logistycznych zaklada jednak ich kompleksowe rozpatrywanie,

" Por. R. Glowacki Przedsigbiorstwo na rynku, wyd. PWE, Warszawa 1982, s. 76.
" Por. H. Ch. Pfohl Logistiksysteme, Betriebswirtschafiliche Grundlagen, wyd. Springer Verlag,
Berlin 1990, s. 27-29.
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ze szczegblnym uwzglednieniem uwagi na dwa aspekty: sprawno$¢ przeptywu
dobr materialnych w sferze transportu, minimalizacjg¢ kosztow tego przeptywu.
Nalezy podkresli¢, ze sprawnos$¢ procesOw transportowych to we wspotczesnej
gospodarce podstawowy warunek efektywno$ci, natomiast minimalizacja kosz-
tow transportowych musi by¢ rozpatrywana w odniesieniu do catych tancuchow
logistycznych np. jak w PTC transport migdzynarodowy na przywozy towaru ko-
lejom z Wioch, transportem morskim z Chin i drogowym z Francji i Czech. Zalezy
to z kolei przede wszystkim od wyboru ekonomicznego rodzaju transportu, kon-
kretnych $rodkow transportu, optymalizacji drog i czasu transportu. Koszty trans-
portu stanowig istotny sktadnik kosztow procesoéw logistycznych, a w tancuchach
sa $cisle powiazane z procesami magazynowania (rysunek 13.2.).

-l Kapitat

W Magazyn
221 B Transport
0,86

1998r 1999r 2000r. plan
2001r

% udzial kosztow logistyki w kosztach ogélem

Rys. 13.2. Procentowy udzial kosztow logistyki w kosztach ogdélem w przedsie-
biorstwa PTC Polska Sp. zo.o. w Stupsku

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materialéw Spedpolu i PTC Polska Sp. z o.o.

Warunki konfrontacji, jakie panuja na polskim rynku, nie sprzyjaja pracy na
»otwartych ksiggach" czy wspdlnemu zarzadzaniu ryzykiem finansowym. Dziala-
nia takie sa mozliwe jedynie przy postawie kooperacyjnej, ktora daje szansg na
dalsze obnizanie kosztow i poprawg pozycji konkurencyjnej na rynku. Wsrod przed-
sigbiorstw przewazaja spedycyjno-transportowe ewoluujace w kierunku operato-
row logistycznych, oferuja przede wszystkim uslugg spgdycyjno-transportowa
i magazynowa. Koncentruja swoja dziatalno§¢ w kraju, tutaj upatrujac zrédto roz-
woju. Nosnikiem postgpu sa najczgSciej przedsigbiorstwa prywatne z udzialem
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kapitalu zagranicznego. To one wprowadzaja nowe ustugi logistyczne, informaty-
zuja si¢ 1 probuja tworzy¢ ramy nowej wspotpracy z partnerem w tancuchu dostaw.
Dziatalno$¢ magazynowa w obliczu przyspieszenia obiegu towardéw staje si¢
w krajach Unii Europejskiej mniej optacalna. Magazyn w wigkszym stopniu wy-
korzystywany jest do cross-dockingu, a wigc traktowany jako chwilowy postoj,
w celu skompletowania wtasciwej partii towardow, skierowanej do konkretnego
klienta, przez co spada zapotrzebowanie na magazyny rowniez w Polsce. Dotyczy
to przede wszystkim koncernoéw zagranicznych, ktore zwigkszaja tempo przepty-
wu towarow 1 zmniejszaja roOwniez liczbg oferowanych asortymentow. Ocenia sig,
ze przyszto$¢ w zakresie logistyki zwiazana jest ze sprawnym zarzadzaniem wie-
dza i projektami, co z kolei stanowi podstawg¢ nowej ekonomii.

W przypadku PTC pierwszym krokiem w 1998 r. byla likwidacja wlasnego
transportu, a w 1999 r. redukcja jednego magazynu w Bielsku Biatej i pozostanie
przy jednym centralnym magazynie w Stupsku. Rok 2000 byt przelomowym pod
wzgledem zawarcia kontraktow z sieciami marketoéw i wynegocjowania cen od
palety, W 2001 r. nastapila obnizka cen za transport migdzynarodowy i krajowy
oraz przeniesienie magazynu pod Stupsk, a w dalszym okresie przejmowanie to-
warOéw na magazyn logistyczny w Spedpolu w Koszalinie.

W $wietle zaprezentowanych mozliwosci i warunkow ksztaltowania efektyw-
nosci w systemie logistycznym istotne jest realizacja orientacji efektywnosciowej
logistyki poprzez:
¢ sformulowanie odpowiedniej, przystosowanej do danego przedsigbiorstwa,

koncepcji logistyki;

*  wybor najbardziej dla danego przedsigbiorstwa wariantu organizacji przedsig-
biorstwa;

* dazenie do optymalnych relacji migdzy kosztami a efektami w sferze realizacji
procesOw logistycznych wewnatrz przedsigbiorstwa;

* dazenie do optymalnych relacji migdzy kosztami a efektami w sferze realizacji
procesow logistycznych migdzy partnerami rynku.

Zakonczenie

W zwiazku z tym stwierdzam nastg¢pujace kwestie:

1. Operatywna regulacja procesow logistycznych nie moze by¢ krgpowana przez
organizacyjne rozproszenie kompetencji. Oznacza to, ze integracja komponen-
tow 1 procesow logistycznych powinna znajdowaé odbicie w tworzeniu zinte-
growanych systemow organizacyjnych i regulacyjnych oraz stymulujacych re-
alizacj¢ celow. Chodzi o stworzenie w przedsigbiorstwach realnej i adekwatnej
struktury organizacyjnej logisty dla sprawnej realizacji procesu planowania,
sterowania oraz kontroli kreowania i dostarczania warto$ci logistyczne;j.
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Poziom kosztéw logistycznych mozna ksztaltowaé¢ w sposob racjonalny jedy-
nie przez odpowiednie zmiany w catej strukturze. Dopiero przez regulowanie
calego systemu kosztow od kosztow zamrozonego kapitat po koszty transpor-
towe mozna w sposob wlasciwy uwzgledni¢ 1 wykorzystaé wspodtzaleznosci
migdzy poszczegdlnymi podsystemami i elementami kosztow logistycznych.
Rozwiazania tego rodzaju probleméw powinny byé kompleksowe w catej or-
ganizacji, gdyz wlasnie w mozliwos$ci i zarazem w koniecznosci racjonalnego
ksztattowania struktury czynnos$ci i naktadow tkwia m. in. walory koncepcji
logistycznej oraz znaczne potencjalne rezerwy i szanse racjonalizacji procesoOw
gospodarowania w przedsigbiorstwie. Podkreslajac znaczenie kompleksowego
ksztattowania kosztow logistycznych zdaj¢ sobie sprawg z licznych trudnosci
i wymagan zwiazanych z identyfikacja kosztow 1 ich szczegdétowym rachun-
kiem oraz nalezy zmierzaé¢ do rozwiazania tych trudnosci w praktyce polskich
przedsigbiorstw.

. Zarzadzanie systemem logistycznym zorientowane na zwigkszenie zdolnosci

swiadczenia ustug spedycyjnych lub dostosowaniem kosztéow logistycznych do
poziomu i struktury realizowanych efektow, zalezy od istnienia wiarygodne;j,
odpowiednio rozbudowanej bazy informacyjnej. Na podstawie rzetelnych, szcze-
gotowych i regularnych informacji mozna okre$li¢ mozliwe i pozadane warian-
ty dziatania jak odchudzanie organizacji tzw. lean management, dokona¢ ich
realnej oceny i witasciwego wyboru. Oznacza to, ze efekty dziatania zaleza
w coraz wigkszym stopniu od rzetelnosci i skutecznosci podejmowanych decy-
zji, opartych na sprawnym i rzetelnym systemie informacji logistycznych, kto-
ry urasta do rangi podstawowego czynnika wytworczego.

Jedna z gtownych rol logistyki w przedsigbiorstwie jest optymalizacja systemu

zaopatrzenia i dystrybucji. Przedsigbiorstwa poszukuja oszczgdnosci kosztow, po-
prawy jakoS$ci i skrocenia czasu proceséOw. Na $wiecie stosuje si¢ dzi§ wiele kon-
cepcji logistycznych pozwalajacych skutecznie dostarczy¢ towar do odbiorcy zgod-
nie z oczekiwaniami klientow. Najwazniejszym elementem jest satysfakcja klientow,

aby otrzymali wilasciwy produkt, po wtasciwej cenie, we wlasciwym miejscu
i czasie. Dynamicznie zmieniajace si¢ rynki wymuszaja lepsze dopasowanie pro-
duktow do oczekiwan klientéw, co z kolei wzmaga koniecznos$¢ skracania czasow
proceséw produkcyjnych i logistycznych. Czynniki te bgda determinowaty okre-
Slony kierunek dziatania w logistyce.

1.
2.
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14. STRATEGICZNE PORAZKI POLSKICH HOLDINGOW
- NA PRZYKLADZIE PORTA HOLDING S.A.

Wprowadzenie

Powstate w Polsce w latach 90. struktury holdingowe, po blisko dziesigciu la-
tach funkcjonowania popadaja w glgbokie kryzysy finansowe, stanowiac powazne
zagrozenie dla wielu kooperujacych firm, a nawet calych sektorow. Tak powszech-
na dywersyfikacja konglomeratowa okazala si¢ by¢ niebezpieczna strategia. Do-
skonala ilustracja strategicznych porazek polskich holdingéw sa takie przedsig-
biorstwa jak ROLIMPEX S.A., AGROS HOLDING S.A., STALEXPORT S.A,,
ELEKTRIM S.A. czy PORTA HOLDING S.A.

Stabos¢ wielkich organizméw biznesowych nie jest tylko polska specjalnos$cia.
Podobne rozczarowanie przyniosty pod koniec lat 90. japonskie giganty - kieretsu
i koreanskie konglomeraty - czebole. Nie mniej problemow stwarzaja amerykan-
skie megakorporacje o strukturze koncernu, w istocie przypominajacej strukturg
holdingéw (przypadek Enronu).

Celem niniejszego referatu jest wskazanie niedoskonalos$ci zarzadzania
w polskich grupach kapitalowych na podstawie analizy przyczyn porazki jed-
nego z wiekszych przedsigbiorstw tego typu PORTA HOLDING S.A. Analiza
tajest poprzedzona krotka charakterystyka motywow tworzenia holdingéw w Pol-
sce w minionej dekadzie.

14.1. Struktury holdingowe w Polsce - motywy tworzenia

Tworzenie holdingdw w polskiej gospodarce po 1989 byto wielkim hitem pro-
cesu transformacji i jedna z bardziej atrakcyjnych strategii rozwoju duzych firm
postsocjalistycznych. Charakterystyczna cecha dziatan tych przedsigbiorstw
w pierwszej polowie lat 90. byla strategia do§¢ przypadkowych naby¢ i przejeé
prywatyzowanych w tym czasie przedsigbiorstw panstwowych. Staba kondycja
ekonomiczna firm oferowanych do sprzedazy byta paradoksalnie znakomita oka-
zjarynkowa nabycia majatku i ,,rynku" za ceng dalece odbiegajaca od ich warto-
$cirynkowej. Powstate w ten sposob polskie konglomeraty przemystowo-handlo-
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we, takiejak Elektrim S.A., Rolimpex S.A., czy Stalexport S.A., szybko okazaty
sigjednym z wigkszych niewypalow procesu transformacji.

W warunkach polskich holdingi powstawaty gtéwnie w rezultacie procesow
restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych, majacych na celu radykalna zmiang struk-
tury organizacyjnej i produkcyjnej przedsigbiorstw. W istocie, w latach 90. holdin-
gi staty si¢ jednazbardziej popularnych form odbudowy przedsigbiorstw dziataja-
cych w warunkach transformacji. Odwotujac si¢ do badan w zakresie gtownych
motywow kreowania holdingéw w Polsce, mozna stwierdzi¢, ze blisko polowa
polskich grup kapitalowych powstata na skutek restrukturyzacji majatkowe;j
(rys. 14.1.).

O restrukturyzacja

majgtkowa
46% o

M rozszerzenie rynku o
nowe branie

B usprawnienie
procesow
kooperacyjnych

W rozszerzenie rynku wi

11% ramach branzy

Rys. 14.1. Motywy tworzenia holdingéw w Polsce

Zrédlo: J. Chadam Spétki zalezne w polskich grupach kapitalowych - wyniki badas, Organizacja
i kierowanie 2/2002.

Restrukturyzacyjne motywy tworzenia holdingdéw decydowaty rowniez o pla-
nach strategicznych holdera w stosunku do nabywanego podmiotu zaleznego. Na
podstawie badan polskich holdingéw powstatych w latach 90. mozna wyr6znic
cztery zasadnicze postawy podmiotu dominujacego w stosunku do spotek zalez-
nych (rys. 14.2). Sa to:

e utrzymanie w grupie ze wzgledu na dtugookresowa strategi¢ rozwoju ugrupo-
wania;

« plany spekulacyjne - sprzedaz po osiagnigciu dobrej ceny;

* cheg¢ sprzedazy z matymi perspektywami zbycia;

e brakplanow.

Niepokojacym jest fakt braku decyzji, co do przysztosci podmiotu zaleznego
w niemal jednej trzeciej przypadkow analizowanych w Polsce holdingow. Wsrod
skonkretyzowanych strategii postgpowania wobec spotek zaleznych, dominowata
z kolei strategia utrzymania sp6tki dla celow realizacji dtugookresowej strategii
rozwoju calej grupy. Nie mniejsze znaczenie miaty réwniez plany odsprzedazy
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14%

H%A

45%

O utrzymanie strategiczne
W brak planow
B plany spekulacyjne

B plany sprzedazy

Rys. 14.2. Plany podmiotu dominujgcego w stosunku do spolek zaleinych
w Polsce.

Zrédlo: J.  Chadam Spotki zalezne w polskich grupach kapitatowych - wyniki badai Organizacja
i kierowanie 2/2002.

czy plany spekulacyjne, sugerujacy niski stopien powiazan kooperacyjnych
z dziatalnoscia operacyjna holdingu. W % przypadkow bowiem, firmy byty naby-
wane w celu ich pozniejszej sprzedazy i w celach spekulacyjnych.

Pod koniec lat 90. z kolei, znaczenia zaczg¢ly nabiera¢ motywy strategiczne,
zwiazane z dazeniem do dywersyfikacji dziatalnosci biznesowej duzych organiza-
cji gospodarczych. W wielu przypadkach, tworzenie struktury holdingowej byto
wregcz czytelna odpowiedzia przedsigbiorstwa na zaistnialy kryzys czy recesjg
w sektorze. Chodzito o stworzenie podstaw dla bezpieczenstwa ekonomicznego
firmy a nie - jak wcze$niej - o transakcje o charakterze spekulacyjnym. Takim
typem holdingu byt niewatpliwie PORTA HOLDING S.A. - firma w pewnym
sensie fenomenalna, ktéra powstata w efekcie bardzo udanej restrukturyzacji i roz-
woju jednego z najwigkszych przedsigbiorstw polskiej gospodarki i niewatpliwie
najwigkszego polskiego eksportera. Statki stanowily bowiem w latach 90. niemal
5% eksportu Polski i byty bodaj jedynym produktem o wysokim stopniu przetwo-
rzenia kojarzonym z Polska. W latach 1991 - 2002 w Stoczni Szczecinskiej zbu-
dowano i wyeksportowano tacznie 161 statkéw za ponad 4 mld USD.

14.2. Przestanki powstania PORTA HOLDING S.A.

PORTA HOLDING S.A. (PHSA) powstata w 1999 roku jako grupa kapitatowa
skupiona wokot najwigkszej spotki holdingu Stoczni Szczecinskiej S.A. (SSSA)
w efekcie realizacji strategii rozwoju 1 dywersyfikacji dzialalnos$ci Stoczni. Glow-
ne przestanki utworzenia holdingu wynikaly z planéw strategicznych odbudowy
pozycji strategicznej Stoczni po roku 1993.
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W 1991 roku nie byto watpliwosci, ze Stocznia Szczecinska, funkcjonujaca
Jako przedsiebiorstwo panstwowe byla bankrutem. Po upadku Zwiqzku Radziec-
kiego, rzqd polski wycofal si¢ z finansowania radzieckich zaméwien na statki
w programie ,,Szelf'’*. Byl to moment przelomowy dla Stoczni, ktory jednak za-
konczyt si¢ spektakularnym sukcesem, unikatowego jak na owe czasy postgpowa-
nia ukladowego, przeprowadzonego pod kierownictwem nowego dyrektora Krzysz-
tofa Piotrkowskiego'’. W tym samym czasie przeprowadzono operacj¢
przeksztatcenia Stoczni w jednoosobowa spotke skarbu panstwa o kapitale war-
tym 70 min nowych zlotych (co stanowito warto§¢ nominalng 10 min akcji).

Juz wkrétce, bo w 1993 roku, sytuacja ekonomiczna oraz pozycja konkuren-
cyjna Stoczni Szczecinskiej S.A. na rynkach §wiatowych wskazywala na sukces
rozpoczgtego w 1991 roku procesu restrukturyzacji przedsigbiorstwa. Juz w dwa
lata pozniej Stocznia Szczecinska zajmowata piate miejsce w Swiecie pod wzgle-
dem wielkosci portfela zamowien. Optymistyczne prognozy rozwoju tego naj-
potgzniejszego przedsigbiorstwa Pomorza Zachodniego zarysowywaly sig tym
wyrazniej im gorzej ksztaltowata si¢ sytuacja w polskim przemysle okrgtowym.
Zmiany jakie zachodzity w Stoczni Szczecinskiej dotyczyly zarowno struktury
wtasnosciowej, rozmiaréOw organizacji, zmian w portfelu zamowien, polityki
zatrudnienia, jak rowniez formuly organizacyjno-prawnej Stoczni. Wspolna ce-
cha procesow prywatyzacji i restrukturyzacji Stoczni w tym czasie byt ich cha-
rakter naprawczy'”.

W 1994 roku Stocznia rozpoczgta nowy jakosciowo etap przeksztatcen struktu-
ralnych, tym razem majacych zapewni¢ powodzenie strategii ekspansji i integra-
cji. Przedmiotem nowej strategii rozwoju byl lansowany przez Stocznig Szczecin-
ska projekt powotania holdingu (grupy kapitalowej), w sklad ktorego wchodzié
mialy przedsigbiorstwa w okre§lonym ciagu technologicznym i branzowym. Z tego
czasu pochodza proby zintegrowania w jedna grupg kapitalowa: Huty Czgstocho-
wa, Zakladow Cegielskiego, Stoczni Ustka i Gdynia oraz Polskiej Zeglugi Mor-
skiej. Oczekiwano uzyskania efektu synergii z wspotpracy produkcyjnej i zwiaz-
kow kapitatlowych. Oceniano, ze grupa uzyskataby kontrolg nad 60% kosztow
budowy i dostawy statkow. Dodatkowym efektem miata by¢ dywersyfikacja ryzy-
ka ekonomicznego dzigki zrdéznicowanej dziatalnosci. W 1997 roku jednak tak
zaprojektowana strategia okazata si¢ by¢ utopia ze wzgledu na brak zgody kolej-

W ramach programu Szelf Stocznia Szczecifiska budowata 13 statkow na zamowienie armatorow
radzieckich, ktorzy rozliczali si¢ ze Stocznig w rublach transferowych. Rzad polski uczestniczyt
w projekcie dotujac zamoéwienia w 50%.

Warto zaznaczy¢, ze postgpowanie uktadowe w Stoczni Szczecinskiej stato si¢ wzorcem dla sfor-
mulowanej dwa lata pézniej przez Ministerstwo Finanséw ,,Ustawy o bankowym postgpowaniu
ugodowym".

S. Sysko-Romanczuk, A. Rudawska Jak pokonac kryzys - przykiad polskiego przemystu okreto-
wego, (w:) Praktyka zarzqdzania kryzysem w przedsiebiorstwie, pr. zb. pod red. B. Kozery,
A. Zelek, Wydawnictwo ZPSB, Szczecin 2002, s. 233-234.
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nych kandydatow do polaczenia. Niepowodzeniem zakonczyla si¢ zatem proba
powotania wokot Stoczni Szczecinskiej wielobranzowego koncernu na podobien-
stwo koreanskich czeboli czy japonskich keiretsu. Niemniej jednak, strategia roz-
woju SSSA w drugiej potowie lat dziewigcédziesiatych polegala na zaangazowaniu
kapitatowym Stoczni w réznych firmach.

Po 1997 roku stalo sig jasne, ze Stocznia musi poszukiwaé mozliwosci ekspan-
sji na inne sektory. Podejscie takie wynikato z faktu powaznej recesji na Swiato-
wym rynku okr¢towym. Popyt na statki, po latach sprzyjajacej koniunktury ogél-
nogospodarczej, kurczyt si¢ juz od potowy 1997 roku, a w 1999 roku - wbrew
oczekiwaniom - sytuacja sektora okrgtowego ulegla dalszemu pogorszeniu. Przy-
czyn bylto kilka, choé¢ najistotniejsza tkwita w glgbokim kryzysie finansowym
w Azji, gdzie funkcjonuje wielu czotowych producentéw stoczniowych.

Mimo kryzysu, stocznie z Korei Potudniowej i Japonii zachowaty czotowe po-
zycje. Wskutek spadku wartosci ich walut - nawet o 70% - w czasie kryzysu
finansowego w 1997 r. wzrosta konkurencyjno$¢ gospodarek tych krajow, co spo-
wodowato, iz oferta tamtejszych producentéw stata sig jeszcze tansza. Drastyczne
obnizenie cen przez Koreg¢ byto mozliwe m.in. dzigki pomocy (58 mld USD) uzy-
skanej od Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Korea olbrzymie kwoty
skierowala do stoczni, traktowanych jako kota zamachowe gospodarki. Stocznie
koreanskie, ktore staly w obliczu bankructwa, nie tylko nie upadtly, ale rozpoczgly
walke o kontrakty, nakrgcajac spiralg zamowien po cenach dumpingowych tak, ze
konkurencja na zasadach fair play stata si¢ niemozliwa. Unia Europejska wniosta

179

skarge do WTO na Koreg¢ za stosowane przez niag praktyki cenowe'”.

Po nieudanej probie utworzenia tzw. ,,wielkiego holdingu stoczniowego", Stocz-
nia Szczecinska musiala we wiasnym zakresie podja¢ decyzje dotyczace poprawy
swojej sytuacji, ktora pod koniec lat dziewigcédziesiatych pogorszyta sig bardziej,
niz wynikalo to z wczesniejszych prognoz. Skoro konsolidacja sektora okazata sig
niemozliwa, wybrano metodg poglgbienia dywersyfikacji, czyli zréznicowania
zaangazowania gospodarczego w kilku obszarach. Jednakowoz, o ile konsolidacja
jest bliska specjalizacji 1 opiera si¢ na wykorzystywaniu specjalnych i specyficz-
nych umiejgtno$ci w dotychczasowym zakresie dziatania przedsigbiorstwa, to dy-
wersyfikacja polega na wchodzeniu przedsigbiorstwa w nowe dla niego obszary
aktywnosci gospodarczej - synergiczne lub komplementarne wzglgdem jego pod-
stawowej dziedziny. Dywersyfikacja, ktora jest czym$ znacznie wigcej niz tylko
poszerzeniem zakresu dziatalno$ci przedsigbiorstwa, wymaga stosowania innych,
czgstokro¢ zupetnie odmiennych umiejgtnosci, niezbgdnych do odniesienia sukce-
su w nowym d\a przedsigbiorstwa \ zazwyczaj menaj\ep\ej rozpoznanym $i06.0v/\-

M. Tatasiewicz, M. Molewicz Szkic do analizy upadku Stoczni Szczecinskiej Porta Holding S.A.
oraz jej grupy kapitatowej, (w:) Holdingi po Polsku - od sukcesow do porazek, pr. zb. pod red.
A. Zelek, Wydawnictwo ZPSB, Szczecin 2003.
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sku tynkowym. Koszty uczenia sig¢ i koszty wchodzenia na nowy rynek, zwtaszcza
w sytuacji nadpodazy, moga by¢ ogromne™.

143. Bledna polityka dywersyfikacyjna

Ostateczna formuta holdingu byta wigc odpowiedzia Stoczni na rosnace ryzy-
ko funkcjonowania na $wiatowym rynku okrgtowym. W efekcie, holding powstat
jako wynik samodzielnego procesu restrukturyzacji i reorganizacji Stoczni, pole-
gajacego na zakupie udzialéw w innych podmiotach gospodarczych i inwesty-
cjach wlasnych. W efekcie, w 1999 roku wykrystalizowata si¢ docelowa struktura
Porta Holding S.A., w ktorej kluczowa rolg miaty odgrywac dwa filary dziatalno-
$ci:

« grupa okrgtowa, skupiajaca spotki zwiazane technologicznie z przemystem
okretowym,

» grupa paliwowa, skupiajaca si¢ wokot spotki Porta Petrol, wtasciciela termina-
la paliwowego w Swinouj$ciu, nabytego w drodze inwestycji wartosci 19 min
dolarow.

Dodatkowo dziatalno§¢ Holdingu miata wspiera¢ grupa logistyczna. Schemat
logiczny struktury holdingu przedstawia rys. 14.3.

Do budowy statkow zakontraktowanych przez Porte Holding S.A. powotla-
no w pazdzierniku 1999 r. nowa spotkg o nazwie Stocznia Szczecinska S.A.
(SSSA). Wyodrgbnienie ,,nowej" Stoczni Szczecinskiej S.A., ktora przejgta
niemal wszystkich pracownikow produkcyjnych i niemal cato$¢ produkcji
okrgtowej holdingu, oznaczato osiagnigcie nowego etapu w tworzeniu i funk-
cjonowaniu holdingu. Porta Holding S.A. jako spotka dominujaca (,,spotka-
matka") zacze¢ta spetnia¢ rolg glownie managing company, tj. podmiotu zarza-
dzajacego catoscia interesow grupy kapitatowej, lokujac konkretna dziatalnosé
produkcyjna i ustugowa w spotkach zaleznych oraz okreslajac zasady i normy
postgpowania w grupie, zakres i formy kooperacji oraz procedury wzajemnych
rozliczen. Podmiot kierujacy, a wigc zarzad dominujacej spotki Porta Holding
S.A., wyznaczal wszystkim spotkom zakres aktywnosci gospodarczej, wyni-
kajacy z gtéwnych celow holdingu.

Kooperacja migdzy spotkami stoczniowymi i logistycznymi miata przyniesé
obnizenie kosztow produktéow sprzedawanych wewnatrz grupy okrgtowej,
a takze zwigkszy¢ zyski wynikajace z oczekiwanego efektu synergii. Tworze-
niu grupy stoczniowej towarzyszylo opracowanie strategii rozwoju tego biz-
nesu. Wedtug firmy konsultingowej A. T. Kearney, opracowujacej strategig roz-
woju biznesu okrgtowego dla Stoczni juz w 1997 roku, Stocznia miata rozwijaé
si¢ ekspansywnie w kierunku nowych specjalnosci. W istocie, opracowana przez

Tamze, s. 31 i dalsze.
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Stocznia Szczecinska

PORTA

W
iy

OLDING

Spdlka Akcyjna

Stocznia Szczecinska | Porta Petrol S.A. Erison Consulting Sp. | Centromor S.A.
S.A. Z 0.0.
Allround Ship Service |Porta Baltic Porta Complex S.A. | Porta Agra
Sp. zo.0. Service S.A. Sp. z 0.0.
Nord Sp. z 0.0. Porta Trading Porta Info Sp. z 0.0. Porta Brokers
Sp. z 0.0. Sp. z 0.0.
Porta Elektra S.A. Porta Zegluga Porta Lab Sp. z 0.0. *) |Porta Enviro
Sp. z 0.0. Sp. z 0.0,
Porta-Eko-Cynk Sp. z |Porta Nova Porta Medyk Sp. z 0.0. | Porta Garda
0.0. Sp. z 0.0. Sp.z 0.0.
Porta Odra Sp. z0.0. | Amaranth Shipping Porta Service Sp. z 0.0. | Porta Hotele
Corporation Ltd Sp. z 0.0.
Porta Projekt Sp. z 0.0. Porta Technik Porta Mare
Sp. z 0.0. Sp.z 0. 0.
Porta Styl S.A. Porta Transport Porta Developement
Sp. zo.0. Sp.z0.0%)
Rypinskie Zaklady Porta Lex Sp. z 0.0. *)
Okrgtowe Sp. z 0.0.
SP ZREMB-Gorzéw Porta Mag Sp. z 0.0. *)
Wikp. S.A.
Towimor S.A. Porta Rol Sp. z 0.0. *)
ZUO Bomet S.A.
Stocznia Ustka S.A.
(w likwidacji)

*spotki w organizacji

Rys. 14.3. Porta Holding S.A. - struktura grupy kapitalowej

Zrédlo:

opracowanie wiasne na podstawie danych PHSA..

konsultantow strategie nalezy uznaé za celowa i wlasciwa. Jej koncepcj¢ przedsta-
wia rys. 14.4.

Grupa paliwowa miata zagwarantowaé¢ Stoczni i catemu holdingowi utrzyma-
nie si¢ na rynku w okresie braku koniunktury stoczniowej; powinien on by¢
w stanie przetrwac okres spadku zamowien i niskich cen na statki morskie, uzy-
skujac w tym czasie zyski w innych dziedzinach. Spotki grupy miaty w okresie
dekoniunktury budowa¢ inne konstrukcje stalowe, takie jak mosty, lub uczestni-
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Inwestycja w nowy ofrodek
pochylniowy Wulkan I1

Pozyskanie kompetencji w zakresie
budowy duzy chemikaliowcéw
(588), niszowych kontenerowcéw
(3100 TEU), statkéw typu Ro-Ro i
Ro-Pax (591), statkéw

[ Realizacja zamdwien z aktualnego portfela | ktow statkowych >
Pozyskanie i realizacja nowych zaméwien zgodnie z nakreslong strategia rynkows >
Program redukcji kosztéw zakupu )

materialow i ushug (Strategic

Sourcing)
Wazrost efektywnosci wykorzystania zatrudnienia 3
Tworzenie spolek zaleinych ”

[ Optymalizacja dzistania spoick zaleinych )

Rys. 14.4. Etapy wdroZenia strategii Stoczni Siczecinskiej Porta Holding

Zrédlo: M. Talasiewicz, M. Molewicz, Szkic do analizy upadku Stoczni Szczecinskiej Porta
Holding S.A. oraz jej grupy kapitalowej, w: Holdingi po Polsku - od sukcesow do porazek,
pr. zb. pod red. A. Zelek, Wydawnictwo ZPSB, Szczecin 2003.

czy¢ w procesach inwestycyjnych (na przyktad, w budowie terminalu na lotnisku
w Goleniowie)'"'.

Pomimo faktu, iz przedstawiona struktura holdingu sugeruje utrzymanie pew-
nej logiki potaczeniowej, to jednak nie udato sig¢ autorom tej strategii ominac nie-
bezpieczenstwa zaangazowania kapitalowego PHSA w podmiotach zupelnie nie-
zwiazanych ze struktura branzowa dziatalnosci Holdingu. Fakt ten powodowat nie
tylko obnizenie efektywno$ci ekonomicznej kolejnych inwestycji kapitatowych
(ze wzgledu na bardzo istotne réznice w rentownos$ci poszczegbdlnych sektorow),
ale rowniez pozbawial Holding mozliwosci konstruowania efektywnego portfela
dziatalnosci. Ocenia sig, ze blisko 25% kapitatu jakim dysponowal Holding zaan-
gazowane bylo w spotkach, ktore nie byty strategicznie atrakcyjne z punktu wi-
dzenia rozwoju Holdingu i jednoznacznie stanowity zbg¢dny balast. Byty to na ogét
podmioty, ktore powstaly w wyniku przeksztatcen poszczegoélnych funkcji socjal-
nych i pomocniczych bytej Stoczni i stanowily centra kosztow, niegwaranmjace
zwrotu naktadow.

' Tamze, s. 18 i dalsze.
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Za strategicznie nieudana nalezy réwniez uzna¢ bardzo kapitatochtonnag inwe-
stycje w terminal paliwowy w Swinoujéciu. Inwestycja ta, ktora pochtongta okoto
19 min USD, miata stanowi¢ probg dywersyfikacji ryzyka dziatania Holdingu
w sektorze okrgtowym. Porta Paliwa, spotka holdingu, eksploatujaca terminal
0 zdolnosci przetadunkowej 2 min ton paliw rocznie, miata by¢ jednoczes$nie trze-
cim co do wielkos$ci polskim dystrybutorem paliw. Handel paliwami miat stanowié
drugi wazny filar dziatalnosci Holdingu. Jak si¢ okazato byt to filar utomny ze
wzgledu na brak logistycznych mozliwosci transportowania paliw na krajowe
1 niemieckie zaplecze §winoujskiego portu. Powazne utrudnienia w realizacji stra-
tegii dywersyfikacji dzialalno$ci w sektorze paliwowym wynikaly rowniez z bar-
dzo powaznych opdznien realizacji inwestycji w bazie paliwowej. Inwestycja byta
dtugo blokowana przez dziatania ,,zielonych", a zwloka w jej realizacji doprowa-
dzita do powaznych strat ekonomicznych. Grupa paliwowa tym samym okazata
si¢ by¢ klasycznym absorberem a nie tak oczekiwanym generatorem kapitatu.

144. Wadliwa struktura wlasnos$ciowa holdingu

Centralne znaczenie dla strategii rozwoju Stoczni Szczecinskiej miato jej prze-
ksztatcenie w Spotke Akcyjna Skarbu Panstwa w 1991 roku i w nastgpstwie tego
faktu zmiany w strukturze wtasnosciowej. W 1991 roku rzad przyjat amerykanski
model restrukturyzacji Stoczni, polegajacy na wynagrodzeniu kadry zarzadzajacej
akcjami. Zgodnie z pozniejszym projektem menedzement miat otrzymac stopnio-
wo 9% kapitatu Stoczni jako premig za restrukturyzacj¢. Dodatkowo, projekt po-
dziatu kapitalu restrukturyzowanej Stoczni przewidywat udzial spotki ztozonej
z banku, towarzystwa ubezpieczeniowego i firmy konsultingowej (tacznie 15%
akcji). Akcje mialy tez dosta¢ cztery banki (tacznie 30%), pracownicy (30%) oraz
Ministerstwo Przeksztalcen Wtasnosciowych (10%). Ostatecznie jednak - jak wia-
domo - finansowa kontrolg nad Stocznia stopniowo przejgta firma pod nazwa Grupa
Przemystowa S.A., ktéra byla spotka dziewigciu osob prywatnych (cztonkow za-
rzadu Stoczni), Banku Rozwoju Eksportu i Towarzystwa Ubezpieczeniowego
LWarta""™”. W roku 2002, kiedy kryzys finansowy Stoczni ujawnit si¢ z cala moca
Holding byt zupelnie kontrolowany przez spotkg osob cywilnych. Rys. 14.5. pre-
zentuje przemiany w strukturze akcjonariatu Stoczni Szczecinskiej Porta Holding.

W 1998 roku z akcjonariatu wycofaty si¢ zupelnie banki, pozbawiajac Holding
jakichkolwiek zwiazkéw kapitatowych z instytucjami finansowymi. Jak si¢ oka-
zato, polityka wlasnosciowa zarzadu Holdingu, doprowadzita do niebezpiecznej
sytuacji, w ktorej Holding pozbawiony byt mozliwosci pozyskania kapitatu od
bankow (wczes$niej zaangazowanych w Holding kapitatlowo). Dodatkowo, gtowny

Obaj udziatowcy instytucjonalni wycofali sig¢ ze spotki w 1998 roku, sprzedajac pozostalym ak-
cjonariuszom swoje udzialy.
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Struktura akcjonariatu wg projektu rzadowego
w 1993 roku

Spoétka
Sokasial rss!ruk!:ryzu;qc
% 15%

Pracownicy

30%
PBR, B.
o Handlowy, B.
Ministerstwo Gdanski PKO
Przeksztalcen 30%'
Wilasnosciowych Zarzad
10% 9%
Struktura akcjonariatu faktyczna
- stan na 31 grudnia 1997 r.
Drobni
) akcjonariusze
Ministerstwo (w tym zaloga)
Skarbu Panstwa 20.6%
27,5% -
PKO BP Zarzad
5,.2% 7%
Grupa
Bank Gdanski Przemyslowa
S.A. Sp .z o.0.
5,2%
1 PBR S.A. B.Handlowy Sa ARiN
10,5% 10,5%
Struktura akcjonariatu faktyczna
- stan na 31 marca 2002 r.
Zarzgd
Porta Eco Cynk 3,9%
(zalezna od
Holdi
Skarb Panstwa %d;;fu}
10.0% -
Grupa
Pracownicy Przem;zsf:;:a S.A.
25,3% 1

Rys. 14.5. Ewolucja struktury akcjonariatu Porta Holding S.A. w latach 1993 -
2002.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport roczny SSSA 1997 i 1998 oraz Gazeta Wyborcza
20-21.04.2002.
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akcjonariusz Holdingu - Grapa Przemystowa S.A. zaciagnal powazne zobowiaza-
nia dlugoterminowe na zakup akcji od bankéw. Wykup ten nastapit w 1998 roku
po bardzo atrakcyjnych dla sprzedajacych cenach. Warto§¢ transakcji ujawnit BRE
Bank, ktory po przejeciu w tym samym roku PBR, uzyskat za 1 akcjg SSSA nomi-
nalnej wartosci 7 zt - 250 z1'”.

W latach 1998 - 1999 spotka Grapa Przemystowa, realizujac program pry-
watyzacyjny, kupowata akcje Stoczni, przekraczajac progi wtasnosci, kolejno,
25%, 33% 1 50% wszystkich akcji. Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentow, nie majac w tej sprawie zadnych zastrzezen, wydal pozytywne de-
cyzje, odpowiednio w maju, sierpniu i grudniu 1999 roku. Na koniec tegoz
roku Grapa Przemystowa sp. z o0.0. stala si¢ wlascicielem ponad 50% akcji
i glosow na WZA.

Proces koncentracji wlasnosci miat charakter tzw. wykupu menedzerskiego
(MBO - Management Buy-Out). Ta czgsto stosowana w krajach Unii Europej-
skiej 1 w USA metoda umozliwia dokonywanie zmian wlascicielskich bez zaan-
gazowania kapitatu wtasnego kupujacych. Finansowanie odbywalo si¢ na ogot
z kredytow zabezpieczanych akcjami bgdacymi przedmiotem wykupu. Problem
ten stat si¢ gldwnym zarzewiem konfliktu spolecznego i zarzutow wobec kadry
zarzadzajacej. Przypomnie¢ warto, ze Grapa Przemystowa S.A. to firma prywat-
na zatozona w zasadzie przez czlonkdéw kadry kierowniczej Holdingu. Zarzuty
o probg przejgcia catosci majatku firmy przez grapg zarzadzajaca nie byly wigc
bezpodstawne.

145. Bledy stoczniowej strategii biznesowej

Na poczatku ostatniej dekady XX wieku $redni wiek kontenerowcow - statkow
w ktorych specjalizowala si¢ Stocznia Szczecinska - wynosit okoto 30 lat i fakt ten
byt traktowany jako absolutnie pewny czynnik wzrostu zaméwien na nowy tonaz.
Warto zaznaczyé¢, ze w latach 1991 - 2000 Stocznia wybudowata 112 kontenerow-
cOW, co oznacza, iZ W tym czasie co trzeci kontenerowiec $redniej wielkoSci na
$wiecie byt zbudowany w Szczecinie. Niestety okres sukcesow SSSA zakonczyt
si¢ wraz z dobra koniunktura na rynku okrgtowym. Rys. 14.6. prezentuje zmiany
w wielkosci produkcji SSSA w badanych latach.

Po roku 1997 okazato sig, ze kontrakty, ktore Stocznia Szczecinska zawierata
w I potowie 1997 roku (gtownie na kontenerowce sredniej wielkos$ci), staty sig
nicoplacalne, bo dolarowa cena tych statkow - przy wzroscie rzeczywistych kosz-
tow wytworzenia - spadta o 20-30%. Tak drastyczna zmiana cen byla wywotana -

" Cyt. za: Gazeta Wyborcza 20-21.04.2002.
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1991 1982 1993 1984 1985 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Rys. 14.6. Liczba statkéow budowanych w SSSA w tatach 1991 - 2003.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych PHSA. .

jak juz wczesniej wspominano - kryzysem przemystu stoczniowego w Azji.
Stocznia Szczecinska nie byta w stanie skutecznie walczy¢ cenowo z Korean-
czykami i Chinczykami i musiata szuka¢ dla siebie nowych nisz rynkowych.
Zainteresowano si¢ chemikaliowcami, specjalistycznymi promami przystoso-
wanymi do przewozu cig¢zkich drogowych zestawow kotowych (oraz ich
kierowcow), specjalistycznymi statkami do przewozu papieru, a takze uniwer-
salnymi jednostkami kombinowanymi (faczacymi cechy masowcdoéw, kontene-
rowcoéw i drobnicowcoéw). Byly to projekty znacznie trudniejsze pod wzgle-
dem technologicznym i organizacyjnym'™. Stocznia Szczecinska nie posiadata
ani umiej¢tnosci, ani wtasciwych zasoboéw do podjgcia tego typu kontraktow.
Mimo to Zarzad podjal wyzwanie i w 1999 roku podpisal kontrakty na budowg
serii chemikaliowcow.

Wysilek stoczni zwiazany z walka o utrzymanie si¢ na §wiatowym rynku
okretowym, zostal wigc ukierunkowany na zdobywanie nowych kompetencji
w perspektywicznie atrakcyjnych typach statkow - wigkszych, bardziej skom-
plikowanych, a wigc i uzyskujacych lepsze ceny niz statki dotychczas budo-

M. Tatasiewicz, M. Molewicz Szkic do analizy upadku Stoczni Szczecinskiej... op.cit., s. 22
i dalsze.
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wane. W latach 1998-2001 Stocznia Szczecinska Porta Holding S.A. poniosta
duze koszty przygotowania technicznego do wdrozenia nowych typow stat-
kow, w tym koszty projektow, oprzyrzadowan technicznych, szkolen pracow-
nikéw oraz nieuniknionego w tej sytuacji spadku wydajnosci pracy. W celu
stworzenia warunkow technicznych umozliwiajacych budowg statkow znacz-
nie wigkszych (do 100.000 DWT) i bardziej atrakcyjnych rynkowo, catkowi-
cie przebudowano - kosztem ponad 100 min zt - jedng z dwu pochylni osrodka
pochylniowego Wulkan. Przebudowa pochylni byta sukcesem organizacyjnym,
inzynierskim i finansowym, natomiast wdrazanie prototypow nowych serii
skomplikowanych statkow okazato sig totalng klapa.

Budowa chemikaliowcow przebiegata z ogromnymi trudno$ciami i przyno-
sita straty. Znaczenie miaty tutaj nie tylko biedy kontraktowe i projektowe -
jak sugerowal Zarzad - ale rowniez braki technologiczne i umiejgtnosci - Stocz-
nia nie byla przygotowana do wykonania zbiornikéw ze stali nierdzewnej typu
duplex. Warto zaznaczy¢, stal ta wymaga specyficznej technologii spawania,
ktorej Stocznia nie opanowata w bardzo diugim czasie. Dos¢ powiedzie¢, ze
pierwsze kontrole armatorskie wykazaty bardzo wysoki odsetek wadliwosci
spawow.

Technologig spawania ostatecznie opanowano, ale koszty uczenia si¢ i zdo-
bywania doswiadczen byty ogromne - i to zaré6wno ze wzglgdu na zuzyte do-
datkowo materialy i urzadzenia oraz koszty pracy, jak i z powodu blokowania
pochylni Odra przez wiele miesigcy poza termin przewidziany harmonogra-
mem'"

Ostatecznie powazne opoOznienia w realizacji kontraktu, zbyt wysokie kosz-
ty jego wykonania oraz niekorzystne zmiany kursu dolara'™, doprowadzily
Stoczni¢ Szczecinska S.A. do powaznych strat finansowych. Ktopoty finanso-
we Stoczni oznaczaly z kolei pogtgbienie ktopotow Porty Holding S.A., jako
strony kontraktow na budowg¢ statkow i uméw kredytowych na finansowanie
tej dzialalno$ci. Sytuacja finansowa PHSA bytla i tak dostatecznie zta ze wzglgdu
na bardzo kosztochtonnag inwestycj¢ w grupg paliwowa. Rys. 14.7. prezentuje
gtowne kategorie wyniku finansowego PHSA w latach 1997 - 2002.

Tamze, s. 38.

Sredni roczny kurs ztotego w 1999 r. wynosit 3,967zt za dolara, z kolei w kwietniu 2002 roku
ksztattowal si¢ on na poziomie 4,059. W sytuacji, gdy rentowno$¢ przemystu okrgtowego na
poziomie 3-5% zysku brutto uznaje si¢ za dobra, przy minimum rocznym - dwuletnim cyklu
handlowo-produkcyjnym i kredytowych warunkach ptatno$ci normalne wahania kurséow walut
moga pozbawi¢ stocznie praktycznie catego zysku. Forum Okrgtowe ocenia, ze uszczuplenie
przychodoéw samych stoczni produkcyjnych w 2001 roku, wynikajace z wysokiego kursu zlotego
(3,8 zt/USD), w pordéwnaniu z wielkosciag przychodéw prognozowanych na podstawie kursu za-
tozonego w ustawie budzetowej panstwa (4,4 zt/USD), wyniosty ponad 300 min zi.
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Rys. 14.7. Glowne kategorie wyniku finansowegow PHSA w tatach 1997-2002
Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie Raportow Rocznych PHSA
14.6. Kryzys w PHSA

Przypadek PHS A moze postuzy¢ za szkolne studium objawow i skutkow kry-
zysu finansowego. Opisane powyzej czynniki, zarOwno te o znaczeniu strategicz-
nym, jak i te operacyjne, zwiazane z procesem produkcji, doprowadzity w efekcie
pod koniec roku 2001 do catkowitej utraty ptynnos$ci finansowej. Objawy tego
faktu sa oczywiste i niemal podrgcznikowe. Od poczatku 2002 roku Stocznia nie
miata zdolnosci do regulowania swoich zobowiazan. Opodznienia ptatnicze doty-
czyly nie tylko zobowiazan z tytulu dostaw materiatow i ustug, ale rowniez do-
tkngly priorytetowa pozycj¢ kosztow - fundusz ptac. Zjawiska te wywotaly swo-
ista spiralg, pograzajac przedsigbiorstwo w coraz glebszej zapasci finansowe;.
Dotychczasowi kooperanci, ktorzy udzielali zwyczajowego kredytu kupieckiego,
zadali teraz przedptat lub gwarancji bankowych na dostawe¢ materialow, a nawet
zwracaja si¢ o zwrot dostarczonych i niezaptaconych partii. Réwnie ostro zareago-
waty banki, ktére w oczekiwaniu na rozwdj sytuacji odciglty Stoczni¢ od kredyto-
wania. Sytuacja ta przypominajaca samonakrgcajaca si¢ spiralg¢ i powodowata do-
datkowo kryzys wewnatrzorganizacyjny. Coraz wyrazniejsze byly postawy
roszczeniowe zatogi i coraz glosniejsze oskarzenia pod adresem nieudolnego za-
rzadu. Tymczasem ziscil si¢ opisany w teorii zarzadzania kryzysem scenariusz,
polegajacy na zaslepieniu kadr menedzerskich i poszukiwaniu przyczyn na ze-
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wnatrz organizacji. Zarzad ttumaczyt bowiem tragiczna sytuacjg catej grupy ka-
pitatowej niekorzystnymi zmianami warunkow otoczenia, na ktore nie mial wpty-
wu (wahania kursé6w walutowych, recesja gospodarcza, brak odpowiednicj
polityki panstwa, skutki umigdzynarodowienia polskich bankow) oraz wprowa-
dzaniem niezbgdnych zmian (nowe projekty i technologie, inwestycje produk-
cyjne, koszty dywersyfikacji).

W efekcie zarzad Stoczni zbyt pdzno podjal dziatania antykryzysowe, zbyt dtu-
go oczekiwal w u$pieniu na odwrocenie si¢ negatywnych zjawisk w makrootocze-
niu. Kryzys egzystencji PHSA bowiem, to typowy przypadek dtugookresowych
efektow blgdnej polityki strategicznej, a moze brakujej elastycznosci wobec zmien-
nego otoczenia gospodarczego. Sytuacji nie zmienito réwniez zaangazowanie si¢
W proces ratowania Stoczni wtadz rzadowych i samorzadowych. Réwnie niesku-
teczne okazaty si¢ liczne projekty odbudowania Stoczni.

Ostatecznie dnia 29 lipca 2002 roku Sad Rejonowy w Szczecinie oglosit upa-
dtos¢ Stoczni Szczecinskiej Porta Holding S.A Jednocze$nie ogtoszono upadtosé
najwigkszej i najwazniejszej spotki holdingu - Stoczni Szczecinskiej S.A. Upa-
dtos¢ spotki - matki w Grupie Kapitatowej Porta Holding oznaczata takze koniec
funkcjonowania holdingu jako celowej organizacji gospodarczej, skupiajacej po-
nad 30 spolek corek. Sytuacje, w jakich si¢ znalazty poszczegdlne spotki po upad-
ku PHSA, sa nader zr6znicowane - kilka spotek takze upadto, niektére sa w stanie
likwidacji, a inne probuja przetrwac i rozwija¢ si¢ samodzielnie na trudnym rynku.
Upadtos¢ PHSA i SSSA dotkngta bolesnie ponad 10 tys. pracownikéw tych firm
a takze kilkadziesiat tysigcy osob zatrudnionych w ponad tysiacu zaktadéw koope-
rujacych.
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KOpunii IlaBaenko

15. KOPIOPATUBHASA 3KOHOMHUKA U KOPIIOPATUBHOE
YIOPABJEHUE B COBPEMEHHOM POCCHUH

Streszczenie

W niniejszym rozdziale analizie poddano problemy formowania si¢ wielkich
struktur korporacyjnych w ekonomice rosyjskiej. Struktury te traktowane sa jako
jedne z wazniejszych (obok instytucji rzadzacych) podmiotdow realizacji polityki
gospodarczej Rosji. Podkreslono, ze organizacje wielopodmiotowe jako tradycyjne
instytucje gospodarki Rosji zachowuja i odbudowuja swoja pozycj¢. Postawiono
tezg, ze gospodarka rosyjska moze by¢ efektywna tylko w warunkach ekonomiki
przedsigbiorstw wysokoskoncentrowanych. Zaznaczono, ze w formowaniu wielkich
struktur korporacyjnych w Rosji ujawnia si¢ pewna dysproporcja, ktora polega
na wzmacnianiu pozycji monopolistycznych zorientowanych na eksport przed-
sigbiorstw przemystu surowcowego.

Poddany analizie zostat takze proces budowania i rozwoju zintegrowanych
struktur korporacyjnych, wsrod ktoérych wyrdzniaja si¢ grupy finansowo-
-przemystowe (FPG). Podkreslono szczegélne wlasciwosci, zardwno zalety jak
i potencjalne wady funkcjonowania takich holdingéw, potrafiacych w stopniu
maksymalnym wykorzystywa¢ swoje mozliwosci kontrolno-zarzadcze za
posrednictwem wspotudzialu w kapitale akcyjnym.

Analizie poddano takze korporacje wielonarodowe, wystgpujace jako jedne
z glownych podmiotow gospodarki globalnej. Podkreslono koniecznos$¢ wsparcia
korporacji pochodzenia rosyjskiego ze strony panstwa.

W drugiej czesci referatu autor poddaje analizie proces formowania sig
rosyjskiego modelu zarzadzania korporacyjnego. Naswietla kluczowe aspekty
rozwoju tego modelu. Wyciaga wniosek, ze w Rosji tworzy si¢ model kapitalizmu
menedzerskiego. Gtowna jego wtasciwoscig jest polaczenie w jednej osobie
wtasciciela i menedzera. Poddaje krytyce poglad o unikalno$ci probleméw
zarzadzania korporacyjnego w Rosji, zaznaczajac, ze glownym problemem w tej
dziedzinie jest zle przestrzeganie nieztych wcale norm ustawodawczych.

W konicowej czgsci referatu wyciagnigto wniosek, ze zaden ze znanych w $wiecie
modeli systemow finansowych, ktore determinuja ksztalt systemow zarzadzania
korporacyjnego w Rosji, jak do tej pory nie dominuje.
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151. OpraHu3aMOHHO-IKOHOMHYECKHEe NPOO0JieMbl CTAHOBJICHUS KPYMNHBIX
KOPHOPATHUBHBIX CTPYKTYP

dopmMupoBaHue 0cobOT0 cllos CTPYKTYpP POCCHHCKON IKOHOMHKH B BHUJE
KOpPHOPAaTUBHON OJKOHOMHUKHU COCTaBJIE€T CAaMOCTOSTENIbHOE HANpaBICHHE
SKOHOMHYECKHX pedOopM, NPOMBIINIJIEHHOW MNOJUTHKH, PECTPYKTYpPHU3ALUHU
HapoOJHOTO XO3sicTBa, oOTpaciedl M MNpeAnpusATUN, OPraHU3aLUOHHO-
ymnpaBieHYeCKHX TpaHchpopmanuii. KpynHble KoprnopaTHBHBIE CTPYKTYPHI
(nuTerpupoBanHble Ou3Hec-rpynnel, ®II, XonauMHTH W Ap.) B 3KOHOMHKE
BBICTYTAIOT HE TOJIBKO KaK 00BEKTHI, HO M KaK BaKHEHIIne, Hapsay C TOCYy1apCTBOM,
CcyOBEKT peann3anuy SKOHOMHYECKOH IMOJUTHUKH.

Kpynueiimue poccuiickue Kopnopauuu o007Tagal0T 3HAYUTEIbHBIM
WHBECTHIIMOHHBIM TMOTEHIHAJIOM. Tak, GUMHAHCUpPOBaHME WX MHBECTHIHMOHHBIX
IIPOrpamMM 3a CYeT COOCTBEHHBIX CPEJCTB I10 JaHHBIM 00CIeI0BaHMs (MCKII0YaIONIeTo
HNPENpPUATHS C TOCYyAapCTBEHHBIM KOHTPOJBHBIM I1aKETOM aKIWH, Takue, Kak,
Hanpumep, OAO «I'aznpom» u PAO «EDC Poccum» u ux addunupoBanHsie
CTPYKTYpBI) BeIpocio ¢ 3,7 mapa. py6. B 1996 r. o 96,1 mupa. py6. B 2000 r.".

B To ke Bpems, HeECMOTpPs Ha ONpeJeJIeHHBIE MOJOXUTEIbHbIE CABUTH,
KpynHeHIue poccuiickue KOpIopauuu ¢ TOUKU 3pEHUS UX YKOHOMHUYECKOH MoIu
Ha QoHe CBOMX 3apyOeKHBIX KOHKYPEHTOB BBITVISIAT JOCTaTOYHO CKPOMHO. Tak, B
pedituar FT-500 Global 3a 2002 r. (oCHOBHOW KpUTEpUH - PHIHOYHAS KalHTa-
nu3anys) BOULIM JIMIIB 4YeThipe poccuiickue kommanuu. Oto IOKOC - 227-1
nosunust, «[aznmpom» - 250-1, «Cypryraedrerazy - 344-1 u «JIYKoim» - 362-1.
B cnucke kpynHedmux esponeiickux komnanuit FT-500 Europg B 2002 r.
¢burypupoBanu yxxe IEBSITh POCCHHCKUX (UPM.

bonee mpouHbIle MO3MIMH y POCCHUHCKOTO OM3HECZ B BOCTOYHOEBPOMEHCKHX
peditunrax. B FT-100 Eastem Europg Poccus nocienoBaTenbHO yBeIHMUYUBAET CBOE
MpeCTaBUTENLCTBO (¢ ogHOM maToi B 2000 r. mo G6oxee yem Tpetu B 2002 T.).
OnHako 4YHMCIEHHBIH pocT oTedecTBeHHBIX ¢urypantoB FT Eastern Europg He
CONMPOBOXKAAETCA KaueCTBEHHBIMU cJBUramu. boisiee Toro, noijisi He CHIPHEBOTrO
CEeKTopa CHMXajlach' .

CkpOMHBIE TO3UIUH, 3aHUMAaeMble OTEUECTBEHHBIMU KOPIOPALUUIMH, BO MHOTOM
ONpeneNsIoTCs HEIOOLEHKONM CTOMMOCTH UX (GOHIOB Ha peiHKe. [lo MHeHHIO
CIIENHANKNCTOB, Oappens yrieBogopoaHoro tomiausa u3 3anacoB OAO «["azmpom»
B I€pecueTe Ha CTOMMOCTb aKIUH KOMIAHUM COCTaBIseT Bcero 3,5 IeHTa,
TOTJa Kak ToT ke Oappens 3amacoB Exxon B CHIA - 13 pomt., To ecth B 354 pasa
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1 kBt MmomHocTH onenuBaerca B 70 10Jul. O CpaBHEHUIO, Hanpumep, ¢ 1772 no-
mi. B ucnaHckod komnanuu Endesa, He roBops yxe o Ooiee KpyHHBIX
u npeycneBaromux komnanusx CIIA u 3amagnoit EBpomsr”.

JlanHas cuTyanus oTpa)xxaeT COBPEMEHHOE COCTOSHUE POCCUMCKON SKOHOMUKH,
HECOBEPUIEHCTBO XO3IWCTBEHHOIO0 MEXaHHM3Ma, HEOTPEryJIUPOBAHHOCTH
B3aMMOOTHOIIEHUN KPYyMHEHIIUX POCCHHCKUX KOpPHOpaluil - €CTEeCTBEHHBIX
MOHOIIOJUH C MOTPEOUTENSIMHU, KaK BHYTPEHHUMH, TaK ¥ BHEIIHUMH. Tak, Ha KOHell
2001 r. monru poccuiickux npeanpustuii «'aznpomy» npesbicuin 135 miupa. pyo.
(4,6 mupxa. nomn. mo kypcy nekabps 2001 r.), a cymmapusiii goar crpan CHI
KOMITaHMM IpeBBICHI 4 MIpXA. A0JI. DTO BRIHYXaaeT «l azmpom» mpuberars K
BHEIIHUM 3aMMCTBOBaHMSIM B Oosbmux pasmepax. K 2000 r. oHm nocturiau
10 mupna. nomn. Bmecte ¢ TeM moTpeOHOCTH B MPUPOJHOM Tra3e CO CTOPOHBI Kak
BHEIIHNWX, TaK M BHYTPEHHHUX INOTpeOUTENed B MpPEACTOSLIHE ACCATUIICTHUS
o0bexTuBHO Oynet pactu. Yxe cerogus OAO «I"aznpom» npeanpruHUMAaET MONBITKH
AKTUBHOTO BHEJIPEHUS Ha PEIHKM EBPONBI MyTeM CO3JaHUS CMEIIAaHHBIX KOMIIaHUI.
Oskupaercs JalbHEWIIMI pOCT MpoAa)X POCCUHCKOro MPUPOAHOro raza B EBpome
(c 129 mupa. xy6. m B 2000 T. 10 200-210 Muipa. ky6. M k 2010 r. u 250-300 mapn.
Ky6. M k 2020 T.)"".

®opMHUPOBaHNE HOBBIX KPYNHBIX KOpPHOpalui, ycHemHas peanu3anus
WHHOBAIMOHHBIX CTpaTeruii TpeOyeT KOHIEHTpPalUU TIPOU3BOACTBA.
JImGepanuzanus, npuBaTU3alUsl W JEMOHOMOJHM3ANMs Ha MEPBBIX dTanax pedopm
HNPOXOJUIN IOJ 3HAKOM JEKOHLEHTpPalluU MPOU3BOJCTBA, PACUICHEHHS €IUHBIX
HUMYIIECTBEHHBIX U TEXHOJOTHYECKHX KOMIIIEKCOB, pa3pblBa XO3AHCTBEH-
HbIX cBs3el. Haunnas ¢ cepenunnl 1990-x rogoB HameTunacek Apyras TeHICHIUS -
K POCTYy KOHIEHTpalMU HOPOMU3BOACTBA B MNpOoMbIIIJIEHHOCTH. KpymnHble
opraHu3zanuoHHbIe (GOpMB KaK TpPaJMIHUOHHBIE HHCTUTYTHl COXPAaHSIOT
U BOCCTAaHAaBIUBAaIOT CBOM MNo3unuu. Poccuiickas 3KOHOMHUKA MOXKET
ObITh 3P (HeKTUBHON, TOJNBKO €CIM coXxpaHseT cebs Kak 3KOHOMHKa BBICOKO-
KOHIEHTPUPOBAHHBIX INPOU3BOJCTB.

BMmecte ¢ TeM B (GOpMHPOBAHUM KPYNHBIX KOPHOPATHBHBIX CTPYKTYD
HaOmroaeTcst HepaBHOMEpHOCTh. OHa MPOSIBISAETCS B HAJUYMM B DKOHOMHYECKOU
cucTEeME ONpeJeJeHHOro aucbanaHca, YCUJIEHUS MOHOIOJBHBIX IMO3UIUH
CBIPBEBBIX, JKCIOPTOOPUEHTUPOBAHHBIX KOMIIAHUI.

HeraTuBHble TEHACHUMU U3MEHEHUS CTPYKTYphl NPOU3BOJACTBA B MOCIEIHUE
roasl MNPOSBUIUCH B COKpall€eHUHM YJEIBHOTO BecCa MAIMIUHOCTPOECHUS
n MeTannoo0paboTku B 00memM o0beMe NMPOMBIIIICHHOTO MMPOU3BOACTBA ¢ 22,7 110
20,3% B nmepuog ¢ 1991 mo 2001 r. (B 'epmanuu n SImoHum oH cocTaBisteT Oonee
nonoBuHel, B CIHA - 46%, B Pecnybnuke Kopes - 45%) na ¢one pocta
JIOJIM 3JIEKTPOIHEPTETUKH M TOIUIMBHON NPOMBINUIEHHOCTH. IIpu peHTabenbHOCTH

V. Bpaynep Lera xoppynyuu II Begomoctu. 2000. 11 mas.
" Tamxe.
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npoaykuuu B 2001 r. mo mpombimieHHOCTH B uneaoMm 18,5%, B TomiauBHOMU
OPOMBIIUIEHHOCTH OHa cocTaBiasna 35,9, a B MalIMHOCTPOEHUU U MeTal-
noobpabotke - Bcero 11,5%.

OnHUM U3 nyTell NpeonoIeHHUs] OTMEUEHHBIX HETaTUBHBIX TEHACHIUHN SBISETCA
CO3JaHUE U pa3BUTHE MHTETPUPOBAHHBIX KOPMOPATUBHBIX CTPYKTYp, Cpeau
KOTOpBIX cieayeT oco00 BBIIENNUTH (HHAHCOBO-mpoMbinuIeHHbIe rpynmbl (PIIT)
- 00beUHEHHS, TPEACTaBISIOIMHUE COOOH COBOKYIHOCTh FOPUIMYECKHUX JIHI,
MOJTHOCTBIO MJIM YaCTHYHO 00bEIMHUBUINX CBOM MaTepHaJIbHbIC aKTUBHI Ha OCHOBE
JIOTOBOpa O CO3JIaHWK (PUHAHCOBO-NIPOMBIIIJIEHHOW TPYMIIBL.

®dopmupoBanue OIII" oTpaxaeT 00bEKTUBHYIO TCHICHIIUIO K OpraHU3aI[MOHHON
nuterpanuu. OcoOeHHO SBHO JaHHAas TEHIEHIHS INPOCMATPHUBACTCS IIPHU-
MEHHUTEJNBHO K NPEANPHUITHAM, pYHKOIHOHUPYIOIIUM B YyCIOBHUIX cHaja
NPOM3BOACTBEHHBIX W (HUHAHCOBBIX NoOKa3areneil. Brixox Ha cTparerumu
SKOHOMHMYECKOTO POCTa TECHO CBS3aH C OPTaHU3aIlMOHHBIMHU NpeoOpa3oBaHUIMH,
IIOMCKOM U MO0AO0POM CTpaTern4ecKuX MHBECTOPOB; NUBEpcU(pHUKaHeil OCHOBHOM
JNeSITENbHOCTH U YyUYPEXKJIEHHUEM HOBBIX NPEANPUITHI; yCHUIEHHMEM MEXaHU3MOB
AKIIUOHEPHOTO KOHTPOJS 3a AESTEIbHOCTHI0 TEXHOJOTMYECKU CONPSIKEHHBIX
HNPOU3BOJACTBEHHBIX EIUHMII.

ITo cocrosamio Ha | HOsOps 2001 r. opuumanbpHbi craryc nMenu 86 OIII. B
ux coctaBe neicrsyer Ooxnee 1300 ropunuueckux Jul, B ToM uducie OGomnee 100
6ankoB'”. Ilo onenke MunskoHOMpa3BuTHus P®D, oOmias 4MCICHHOCTD 3aHITHIX B
OIIT" npubnmxaercst K 5 MIJIH. 4esoBeK. 1'0710BOi 000POT MPOAYKIMU COCTABUII
6omee 100 mupa. py6. unu G6oree 10% BBII.

B nenom coBokynHocTts @III' ornuuaeTcs MmMUPOKOH AHUBeEpcH-
¢umupoBanHocThI0. OxBar ®IIT" Gonee 100 HampaBICHUH ACATCIBHOCTH B CAMBIX
Pa3HOOOpa3HBIX OTPACIAX, HECOMHEHHO, COJIEHCTBYET CTAOMIIN3A[UU U OXKHBICHUIO
poccuiickol sxkoHoMuku. M3 200 xpynmHeHMHX POCCHUUCKHX KOMHOAHHUHU
ydyacTHUKaMHu o¢unuaibHo 3apeructpupoBaHHbix PIII cramum 130. M3 100
kpynHedmux 0ankoB Poccum 48 Bomumm B coctaB ®III' mnu camu co3manu Takue
T'PYIIIBL.

Bosnuknosenue ®IIT', onpenencHHOe 3aKpelieHUE UX MO3ULUM B JKOHOMUKE
OTpa)kaeT TEHACHIHIO K (pOPMHUPOBAHMIO aJEKBATHHIX (OPM KOHLEHTpALUHU
W IEHTpaju3aluu MPOU3BOJCTBA, MHTErpauuu (UHAHCOBOTO W IMPOMBIIIJIECHHOIO
Kamurajga. DTO TakKXe CBA3aHO C HEOOXOAMMOCTHIO CTaOMIM3alUM MHOTO-
OTpaciieBOH KOOIEpalnHy, BHITOAaMHi IOPU30HTANbHOW NIMBEPCU(UKALINN KAITUTANIa.
OIII" cmocobcTBYeT mepepacnpeneIeHUIo YIpaBIeHYeCKnX (YHKIUH, Tak Kak
4acTh (YHKUHH roCyJapCTBEHHBIX KOMHUTETOB U BEJOMCTB BBINOJHAIOT camu PDIII.
Hx co3nanune oKa3bIBAET IOJOXKHUTEIbHOE BIMSHUE Ha MpoLecc IeHo00pa3oBaHusl,
MOCKOJIBKY Bce mpeamnpustus, sxoxasmue B OIII', 3auHTEepecoBaHbl B KOHEUHOM

B. JementoeB, C. ABnameBa Tendenyuu 980110yul OQGUYUATLHBIX DUHAHCOBO-NPOMBILUICHHBIX
epynn 6 2000-2001 2. II Poccuiickuii sxoHOMuUYeckuii xxypran. 2002. Ne 3. C. 13.
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pesynbTate pesrenbHocTu Becell @III, y ornenbHoro 4mpeanpusiTus HpomnajgaeT
MHTEpEeC K yBEIWYEHHUIO NPUOBLIN 3a CUET 4acTO MaJOOIpaBIaHHOTO POCTa IIeH.

[TporHo3upys pa3BHUTHE TaKOW (OPMBI MHTETPUPOBAHHBIX KOPHOPATHUBHBIX
CTPYKTYD, Kak ®III", Ha nepcrneKTUuBy, OTMETHUM, YTO Ha OJIMKalIIeM, IepBOM JTalle
(2003-2010) OyneT MPOWCXOOHUTH NAaNbHEWINAs WX aNalTalUs K MCHSIIOUIUMCS
9KOHOMHMYECKUM YCJIIOBUSAM, BBIIBJIEHUE UX NOTEHIHAIbHBIX BO3MOXKHOCTEH.
B nanpHeidimem - mepuox 2011-2025 rr., mo Mepe 3akpeIuieHHs OJaronpUsTHBIX
00IIEIKOHOMHUYECKUX YCIOBUH Ui HNPHUBJIECYECHUS KamnuTala B pa3BUTHE
U MOJEPHU3ALUI0O POCCUUCKOM NPOMBIMIIEHHOCTH, CIEAYET OXHUIATh
3HAYUTEIBHOrO YCUJIIEHHUS UX POJIU B JAHHOM IpOLECCE.

Oco0eHHOCTh XOJAMHIOB KaK OPraHW3allMOHHBIX ()OPM COCTOUT B TOM, YTO
B HHMX B MaKCUMaJbHON CTENEHU HUCIHOJb3YyIOT KOHTPOJbHO-yHNpaBIE€HUYECKHE
BO3MOJHOCTU AKLHMOHEPHOTO KamuTajla 4Yepe3 CHUCTEeMYy ydacTuUs B KamuTaie
KpyHnHOro OM3Heca, IOJYMHEHUE TOJIOBHOMY IPEANPUITHIO MHOKECTBa (OPMAIIbHO
HE3aBHCHUMBIX KOMINAaHHUI, HMMEIOMMUX KamuTaa, B CyMME€ 3HAUYUTEIbHO
MPEBOCXOIAIMINNA «MaTEPUHCKHIT». 3a MPOCTOTOH XOJIINHTOBON (POPMBI CKPBIBAOTCS
TINATEJNbHO CHPOEKTHPOBAHHBIE OPraHU3AaLMOHHO-IKOHOMUUECKUE MEXaHU3MBI
B3aUMOJENUCTBUSA IOPUIMUYECKHUX JHI, BBICOKAs KOpHOpaTUBHAas KYyIbTypa,
obecricueHrue OanaHca WHTEPECOB.

XONOUHTOBBIE CTPYKTYPBl UMEIOT KaK CBOM JOCTOMHCTBA, TaK U HEJOCTATKU.
K mepBBIM MOXHO OTHECTH LEHTPANM3aNHI0 (UHAHCOBO-3KOHOMHYECKOTO
yIOpaBl€HUd B3aMMOCBS3aHHBIX IO TEXHOJOTMUECKOHW LENOoYKe NpeanpUsaTUili;
CHHKEHHME PUCKOB IIPU MHBECTUPOBAHUM U OCYLIECTBIECHUU B3aUMHBIX MOCTABOK;
CHH)KEHME TPAHCAKI[MOHHBIX U3IEPKEK; HAIOTOBOE MAaHEBPUPOBAHUE U YCKOPEHHUE
BHEJPCHUSI HOBIIECTB. B TO ke BpeMs XOJJIUHTOBBIE CTPYKTYpbl 00iagaior
NOBBIMIEHHBIMU BO3MOXHOCTSMHU YCHJIUBATh MOHOIOJIBHBIE TEHIEHLIUU
B 9KOHOMHMKE; MaHHITYJIMPOBaTh KallUTAJAaMHU J04epHUX GUPM B yuiepd mHTEpecam
«ayTcaiiepoB»; HCKaXaTh (UHAHCOBYIO OTYETHOCTb M YXOAMTH OT HAaJOTOB;
HaKOHEI[ 3JI0YNOTPeOJIATh KOHTPOIbHO-OIOPOKPATHYECKUMH (YHKIUSIMH.

IIpakTnka co3gaHuUs XOJAMHTOB Hauboliee pacmpocTpaHeHa B OTpPaCHIAX
TOIUIMBHO-IHEPTreTUYECKOT0 KOMIIJIEKCAa, a TaKXe HMMEET MECTO B OOOPOHHBIX
OoTpacisx npoMmeliaeHHOCTH. [Ipu 3TOM pelenne o npeodpa3oBaHUU MPEATPUITHH
B XOJJIMHTM NIpH NPHUBATH3aLHUU OCTAETCS 3a IOCYyJapCTBEHHBIMH OpTraHaMH
yIpaBieHUs.

OYHKIMOHUPOBAHNE XOJIJUHTOBBIX KOMIIAHUH MOXKET MPUHECTH MaKCHMAaJIbHYIO
oT/Havy JJIsl HapOJHOI'0 XO3sHCTBa:

* B OTpacysiX NPOMBIIJIEHHOCTH C BBICOKOHW KOHLEHTpalMed NpOoU3BOACTBA
(HanpuMmep, B UepHOH METAJITyprud U B OTPACIAX, SIBISIOMIMXCS €CTECTBEHHBIMU
MOHOIIOJIMSIMHU, - Ta30Basi NMPOMBIIIJIIEHHOCTh, HEPreTHKA);

* B TEX OTpacisiX, Iie NPOUCXOAUT KOHIJIOMEpaTHAs MHTErpamus NpeArnpUsITHH,
00beIMHEHHBIX O00LIEH TEXHOJOTHYECKOW IeNMOYKoi (Hanpumep, HedTenoob4a
n HedrenepepaboTKa);

188



HOpwun lMaBneHko KopriopamueHasi 3KOHOMUKa U KOpriopamueHoe yrpasieHue
8 cospemeHHoU Poccuu

e B Clyuae, KOrja NPOUCXOAUT HEKOHTPOIUPYEMas CKYIIKa KOHTPOJIBHBIX NTaKETOB
aKIM{ NMpeanpusiTHd KPUMHHAIBHBIMH KOMMEPYECKMMH CTPYKTypamu (37ech
HeoOXoaMMa repejgadya KOHTPOJBHBIX HaKETOB aKIUH TocyaapCTBEHHBIM
XOJITUHTOBBIM KOMHAHUSIM).

IMonuTuka rocygapcTBa B OTHOLIEHUHM KPYyHNHEHIINX POCCUHCKHUX KOprHopanuil
JOJKHA UCXOAUTh U3 TOTO, YTO UX IKOHOMHUUECKAS AEATEIbHOCTh OCYLIECTBISIETCS
B KOHTEKCTE Iporpeccupyomeid rinodanu3anud MHPOBOW D3KOHOMHUKH
U MEXIYHapoJHON KOHKYpPEHIUH TpaHcHauuoHanbHEIX Kopnopauuii (THK). THK
BBICTYIIAIOT OCHOBHBIMHU CYObeKTaMu ria00aibHOH S5KOHOMUKH, aKKyMYJIHPYIOIIHMHU
3HAYUTENbHYI0O 4YacTh oOpasyromuxcs B Hel noxomoB. Co3naHue M ycIlenrHoe
pa3BUTHE TAKWX OPTaHM3AaLMOHHBIX CTPYKTYp B Poccuum TpebyeT moamepxkkw,
B TOM YHUCJI€ U HA NPAaBUTEIbCTBEHHOM yPOBHE.

OToT mpomecc (COPHEHTHPOBAHHBIM 1O KPHUTEPUSAM CTpPAaTETrHUYECKHUX
HalMOHAIbHEIX MHTEPECOB, IOJJIEPXKUBAECMBIH TOCYAapCTBOM) CMOXET CHITpaTh
BaXXHYIO POJb B pealu3aluM CTPATETUU IKOHOMUUECKOrO pa3BUTHUSA, B POCTE
MPOM3BOJICTBEHHOH M (UHAHCOBOW MOIIM POCCHHMCKOI'O IMpEANPUHUMATEILCTBA,
B KOHCOJHUJALMM HANMOHAIBHOTO KaNuTala Mepea JULOOM MOUIHBIX
MEXIyHAapOAHBIX KOHKYpeHTOB. Cpean dakTuuecku yxe cymectBytomux THK
ormeTuM OAO «I"aznpom», psia poccuiickux HePTAHBIX KoMIIaHuH. HannonanpHas
SKOHOMHKA 0e3 TaKuX KOMIaHUH oOpedeHa OBITh HE CyOBEKTOM, a OOBEKTOM
00IEMHUPOBBIX 3KOHOMHYECKHX OTHOLICHUH.

CoXpaHEHUI0 U BOCCTAHOBJIEHUIO NPOU3BOJCTBEHHBIX U KOOMEPALUOHHBIX
cBs3ell Mexnay Poccuelt m OnmkHMM 3apy0exbeM CHOCOOCTBYIOT cO3JaBacMble
TpaHCHalMOHaJbHBIe (QuHaHCOBO-poMbinuIeHHBIe Tpynnsl (TPIIT). Ilpuopu-
TETHOE 3HaUYE€HHUE Pa3BUTUSA TPAHCHAIIMOHAIBHEIX CTPYKTYp B pamkax CHI cBs3aHo,
BO-NEPBBIX, C UCTOPUUYECKHU CIIOKUBIICHCS CIEUalu3allued U BBICOKUM YPOBHEM
KOOIepallul HPOMBIIIIEHHOT0 Npous3BoAcTBa rocynapcts ConpyxkectBa. Bo-
BTOPBIX, C 00BEKTUBHOI 9KOHOMUYECKOH MOTPEOHOCTHIO B POPMUPOBAHUH 00IINX
TOBapHBIX PBIHKOB IO IIUPOKOM HOMEHKIAType H3JEIUH MNPOMBIINIIEHHOCTH Ha
OCHOBE MHTETPALMH NMPOMBIIIJICHHOTO0 U (PMHAHCOBBIX KalUTAaJOB.

TOIIT BoCHpUHUMAKTCS NPOMBIIIIEHHUKAMH M PYKOBOAUTEISIMH CTpaH
CoapyxecTBa Kak BaKHEHINMH U3 BO3MOXHBIX NyTeH BOCCTAHOBIEHHUS €AUHOIO
SKOHOMHUYECKOT0 IPOCTPAHCTBA, PALIMOHAIBHOTO HUCIO0JIb30BAHUSA BCETO CO3JaHHOIO
COBMECTHBIMHM yCHIHMIMH NoTeHOuana' . Mexay TeM BaXHBIM YCIOBHEM
YCIEMIHOTO Pa3BUTHSA €JUHOr0 IMOCTCOBETCKOI0 3KOHOMUYECKOIO MPOCTPAaHCTBA
SIBJISIETCS IPUHSATHE HE IPOCTO OJIU3KHUX, a IO CYyTH HUJIGHTHYHBIX B COJIEpKATEIHLHOM
IJaHEe NMPaBOBBIX aKTOB, KOTOPbIE AOJKHBI YETKO M OJHO3HAYHO TPAKTOBAThCS Ha
MEXTOCYJapCTBEHHOM YpOBHE.

CM.:  Qunancoso-npomviuiiennvle 2pynnol 6 Poccuu: cocmosHue, Nepcnekmuevl, — HOPMAMUEHO-
Memoouyeckoe obecnevenue. M, 1996.
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C ydeToM O00BEKTHBHOH HEOOXOIMMOCTH M BcCe OOJBIIEr0 €e OCO3HAHUS
crpanamMmu CHI B HOBBIX 3KOHOMHYECKHMX M MOJUTHYECKHX YCIOBHUIX
BOCCTAHOBJICHUS! €IMHOTO SKOHOMUYECKOI'0 IPOCTPAHCTBA CJIENYEeT OIaronpusTHO
OlleHUBATh nepcrnekTuBsl popmupoanus THK Ha mocTcoBeTckoM mpocTpaHCTBE.

KiroueByio ponp B pa3BUTHM HHHOBAIMOHHOHN AEATEIBHOCTH KOPHOpaLMH
JOJDKHA MTpaTh MHTErpanus Hay4YHOTO M IPOM3BOJACTBEHHOTO MOTEHIHAJIOB
B paMKaX KOPHOpPAaTUBHBIX CTPYKTYp. B pa3BUTHIX cTpaHax KOMHIAaHHSIMHU
BBITIOJIHSACTCS OCHOBHOM 00BEM HayYHBIX HCCIEIOBAHWN M pa3paboTok: 65%
- B crpanax EC, 71% - B Snonuu, 75% - B CIIA. B Poccuu gons npen-
PUHUMATEILCKOT0 ceKTopa B o0meM obweme 3atpat Ha HUP cocraBuser 20%™.
Poccuiickas 3aBojckas Hayka pacliojaraeT HE3HAaYHUTEJIbHBIMHU pecypcaMu
U OpPUEHTHPOBAHA IJIaBHBIM 00pa3oM Ha pelIeHHE KPAaTKOCPOYHBIX TEXHUYECKHX
3a/1a4 cOOCTBEHHOTO NPOM3BOJACTBA, B TOM YHCJE NMyTEeM afalTaluu pa3padoTox,
BBINIOJIHEHHBIX CTOPOHHMMH OPTraHU3alMsIMH, K KOHKPETHBIM IPOHU3BOJCTBEH-
HbIM ycnoBusim'’’. CrnabocTh 3aBOJCKOW HayKu, HEBBICOKHMH cmpoc Ou3Heca
Ha pe3yabTraTel HUOKP npu oTcyTCTBUHM peanbHBIX CABUTOB B OPraHU3allMOHHOMN
HHTETpAallMd OTPAacClIeBBIX HAayYHBIX YUpPEXKIECHHUH C NpeanpUsITHIMH HebOia-
TONPUATHO CKa3bIBaeTCsl HAa MEPCIEKTUBaX 00ecredeHus: KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTH
OTEYECTBEHHOI'0 IPOM3BOJICTBA.

B ycnoBusx HeompeaeneHHOCTH 3>KOHOMHYECKOW CHUTyaluu B CTpaHe, KOrua
cTpaTerusi KOpPIOpPaTUBHOIO CEKTOpa HE OPUEHTHPOBAaHA HAa MHHOBAIMOHHOE
pa3BuTHe, HEOOXOIMMO BBEACHHE MEXaHM3Ma I'OCYyAapCTBEHHOTO WHAMKATHBHOTO
IJIaHUPOBAHUS M CTHUMYJIHUPOBAHUS CO3JaHUA M BHeJIpeHUs o0pa3loB HOBOH
TEXHHUKH M TEXHOJIOTHYECKHX MPOIECCOB. 3/1eCh CIeAYEeT HCIOIb30BaTh UCXOAS U3
HOBBIX, PBIHOYHBIX YCJIOBUI OOraThlii OTEYECTBEHHBIH OIBIT peaan3alnuu
MPOMBIIIICHHON MOJUTHKHU. Takoil MeXaHMU3M JIOJKEH ONHUPAThCS Ha J0JITOCPOYHBIH
NPOTHO3 HAay4YHO-TEXHHYECKOTO pa3BUTHSA B CTpaHe (Takue IIPOTHO3HI
paspabarsiBanucy B CCCP), nmpenycMmaTpuBaTh JbIOTHOE HaJIOT000JIOXEHUE H
KpEINTOBAaHHE NMPOM3BOJCTBA U BHEAPEHUS HOBOIM TEXHHMKH, HCIIOJIb30BaHUE (HOpPM
CTaTHCTHYECKOH OTYETHOCTH NPEANPUATHH 10 BHEIPEHHIO HOBOW TEXHHKH.

Ocob6enHocTs Poccun - popMupoBanne nHTerpupoBanHsix 6usHec rpynn (MBIN)
- NPEUMYIIECTBEHHO B ()OPME XOJIIMHI'OB U CTPATETHUECKUX aIbIHCOB, B KOTOPHIX
JOMUHHUPYIOT KOPHOpPalHH CHIPHEBOTO CEKTOpa 3KOHOMHUKHU. IlomoOHBIE
00bEIMHEHHS B ONPEICICHHON CTENCHH BBIMOIHSIOT POJIb QUHAHCOBBIX CTPYKTYD,
NpU3BaHHBIX (UHAHCHUPOBATH pa3BUTHE INPOU3BOJACTBA B HAYKOEMKHX
koprnopanusx”’. Ha ceronHs 3To mo cymecTBy €IMHCTBEHHBIE PEaJbHO JEi-
CTBYIOIME MEXaHU3MBI IepesiuBa KamuTajla M3 3KCHOPTHO-CHIPHEBOTO CEKTOpa

Coyuanvno-sxonomuyecxoe pazeumue Poccuu 2002. T'ockomctatr PD. M., 2002. C. 87.
JI. Toxbepr Hayuonanvras unHogayuonnas cucmema Poccuu 6 ycnosusx «Hosou skoHomukuy I
Bompocs! sxonomuxu. 2003. Ne 3. C. 31.
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MPOMBUIIIEHHOCTH B 00pabaTrpratomuii. OHaKO B yCIOBHX, KOTAa peHTa-0eIbHOCTh
IIPOU3BOJICTBA B CHIPHEBBIX OTPACIIAX CYIIECTBEHHO BBILIE, YeM B 00pabaThIBAIOIINX,
aKTHBHM3alUs MOJO0OHOr0 NEpeNuBa KalUTalOB MOXET ObITh OCYIIECTBIICHA JIMIIb
C MOMOIIBI0 MEpP TOCYAapCTBEHHOTO CTUMYJHMpOBaHMs. K TakuM mepam cienyer
OTHECTH JIbTOTHOE HAJIOTO000JOXCHHE WHHOBAIMOHHO aKTHUBHBIX NPEANPHATHH
U OpraHu3alni, a Tak)Ke HayKOEMKHX MPOU3BOJCTB B IICJIOM.

Jns obecrneuyeHus (GUHAHCOBBIMH pecypcaMM YKa3aHHBIX IPOU3BOJCTB
B HEOOXOIUMBIX UISl MX Pa3BUTHUs MacumTadax OJHOTO IepesnBa KalUTaJOB W3
CBIPBEBBIX OTpacyied HegocTarouHo. HeoOxoamMo 3ameldcTBOBATH MEXaHH3M
HEMH(ISANUOHHBIX KPEIUTHBIX PECypCcOB OMHCCHOHHOTO IeHTpa B Qopme
rocyJapcTBEHHBIX HoJirocpouHbix obOmuramui (I'JJO)"".

Cnoco0oM mpuBIEUECHUS CPEACTB Il MHBECTHIMH B IEpENOBBIE OTpaciu
obpabaTpiBatonmeil NPOMBIMIJIEHHOCTH MOJET OBITh M BBIIYCK KOPIOpPaUHsIMHU
COOCTBEHHBIX JOJITOCPOUYHBIX OONMTranMii 1moj rapaHTuu rocynapctsa’™. B asTom
clly4ae OTCYTCTBYET Yrpo3a 3axBaTa KOHTPOJIS HajJ aKIHOHEPHBIM OOIIECTBOM
Kakoi-1nbo rpynnoi akIMOHEpPOB, BMECTE C TEM J3MHUTEHT OepeT Ha celbs
OTBETCTBEHHOCTH 0€3yCIIOBHON BBHIILIATH NMPOIEHTOB U MOTAIICHUs 00JMranuii Ha
YCIOBHUSAX U B CPOKH YCTAHOBJIEHHBIX IPH SMHUCCHH.

152. ®opmupoBaHHe POCCHIICKONH MOAeJHM KOPNOPATHBHOIO yNpaBJeHHS

DQPeKTHBHOCTH KOPIOPATUBHOTO yIpaBieHus B Poccun onpenensercs psaoM
0COOCHHOCTEH Pa3BUTHS €€ KOPIOPAaTUBHONH IKOHOMHKH.

Bo-nmepBbIX, B MOCTCONMATUCTUUECKONH 3KOHOMUKe Poccum KopmopaTuUBHBIE
CTPYKTYpHl Oousibmieid yacTblo o0Opa3oBaHB Ha 0a3ze OBIBIIMX OTpacieBBIX
MHUHUCTEPCTB U UX NoApas3feileHuil. MHorue npeanpusTHs, UX PyKOBOAUTEIU
MPOJIOJDKAIOT BXOJHUTH B COCTaB YK€ He(QOpMalbHBIX CTPYKTYp, pacmoiiaras Kak
ONpEe/CIICHHBIMH IIPaBaMHU, Tak U 0043aTEIbCTBAMH, B YACTHOCTH IO COOIIOICHUIO
OTpENENEHHBIX «KOPIOPATUBHBIX» IPAaBUJI, YaCTO NPOTHBOPEUANNX 00BEKTUBHBIM
PHIHOYHBIM 3aKOHAaM.

Bropas mnpobOixema pa3BUTHUS KOpHOpPaTUBHBIX CTPYKTyp B Poccum -
Ype3BbIYallHO HEOJHOPOJHBINM COCTaB aKIIMOHEPOB NMPEANPUATHH U Kak CIEICTBUE
- IPOTHBOPEUYUBHIN XapaKTep UX MHTEepecoB. J[aHHOE 0OCTOSTEIHCTBO HETaTUBHO
oTpakaercss Ha 3Q(PEKTUBHOCTH JEATEIHHOCTH TNMPEINPUATHH.

Tperbst U3 BaKHEHIIUX MPOOIEM, CTOAIIUX TEpe] HOBBIMH XO3SICTBYIOIMMHU
cyObeKTaMu - aKIMOHEPHBIMHM MNPEANPHUITHUIMH, 3aKIOYaeTcs B TOM, 4YTO

" ITo nanHBIM 0OcaemoBaHMs 732 BeAyIUX IPeJIPHATHII BEICOKOTeXHOIOornyHOro kommiekca (BTK)
3arpy3ka NMPOHM3BOJCTBEHHBIX MOINHOCTEIl B HHUX COCTaBIsfeT B cpeiHeM Bcero 16%. Llur. mo:
b. Ky3beik Bowicokomexuonoeuunviii xomniexc 8 skonomuxe Poccuu. M., 2002. C. 245.

"7 Cm.: B. Maesckuii, b. Ky3sik Verosun pazsumus evicokomexnonocuunozo xomniexca II Bompocs

skoHOoMHUKH. 2003. Ne 2. C. 35-39.

Jlannyio ¢opMy NPUBICUYCHHS CPEACTB CJIEJ0BAI0 OBl MCIOJB30BaTh, B YACTHOCTH, ISl PA3BUTHS

oTpacieil HHQPaCTPyKTYpHI.
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KpYHHEHIINH COOCTBEHHMK aKIWH NPUBATU3MPOBAHHBIX NPEANPUITHH -

rocy/apcTBO, JaJEKO HE BCEr/ia B IIOJTHONH MEpe MCIIONIb3YET CBOM NPEyCMOTPEHHEIE

3aKOHOM IIpaBa KPYMHOro akIHOHEpa B MHTEpecax NpPUHAAJIECKANIUX EMY

OpeanpusTHil.

Kpowme Toro, cpenn KiIt04eBEIX 0COOCHHOCTEH pa3BUTHSI HAalMOHAJIBbHON MOZENN

KOPIOPAaTUBHOTO yIpaBieHUS B POCCHUM BBIACNAIOT CIEAyIOLINE:

* TepMaHEHTHBIM Hpolecc nepepacipeeneHuss COOCTBEHHOCTH B KOPIIOPaIUsX;

e crnenuduUecKue MOTHUBAIIMM MHOTHX HHCaiaepoB (MEHEIXKEpPOB M KPYIHBIX
aKI[MOHEPOB), CBA3aHHBIE C KOHTpPOJIEeM (HHAHCOBBIX NMOTOKOB M «BBIBOIOM)
aKTUBOB KOPIOPAILHH;

¢ cnabylo WIM HETHUINHYHYIO POJIb TPAAWNUOHHBIX «BHEHNIHHX» MEXaHU3MOB
KOpPIIOPAaTUBHOTO YIpaBieHHs (PBIHOK LEHHBIX OyMar, 0aHKpOTCTBa, PBIHOK
KOPIOPAaTUBHOI'O KOHTPOJIS);

* (QenepaTuBHOE YCTPOICTBO M aKTHUBHYIO POJIb PETrHOHANBHBIX BJIACTEH Kak
CaMOCTOSITEJIBHOTO CyObheKTa KOPIOPAaTUBHBIX OTHOIIEHHH (mpuyem cyObekTa,
JEeHCTBYIONIETO B paMKaxX KOH(JIMKTa MHTEpPEeCcOB KakK COOCTBEHHHK, Kak
peryisTop 4epe3 aIMUHUCTPATUBHBIC PHIYaru BO3CHCTBHS, KAK KOMMEPUYECKHUH/
XO03SHWCTBYIOIIMHA areHr);

* Hed(p(EeKTUBHBIH W/WUNKM BHIOOPOUYHBIH (IOJUTU3UPOBAHHEIN) rocyJapCTBEHHBIH
nHPOpPCMEHT (IIPH CPAaBHHUTEIBHO DPa3BUTOM 3aKOHOAATENHCTBE B 00JacTH
3aIIMTHl [IPaB aKIMOHEPOB).

ITpu sTom B Poccun dopmupyercss Moaenb «MEHEIKEpUAIbHOI0 KalluTaln3Ma» B
paMKax pa3BUTHUS ABYX IapajIelbHBIX TEHICHILHMH:

* MeHeKephl NOCTENEHHO CTAaHOBATCS M KOHTPOJUPYIONIMMU aKIMOHEPaMH B
KOpIOpaUuuy, T.e. KJIOYEBOH XapaKTEPHUCTHKOW SBISETCS HE «KAMHUTaJIU3M
YIPaBISIONINX» KaK HaEMHBIX pPaOOTHMKOB BBICHIETO YPOBHS, a «KalUTaJIU3M
YHPaBISIOMKUX», CTABIINX COOCTBEHHUKAMH (WJIM «MHCAWJIEPCKUH KalUuTaln3M»
B oOmenpuHsAToM B Poccun 3HaueHUn);

* BHCNIHHME aKIMOHEPHl MO Mepe KOHCOJUIAIMHU KOHTPOJIS CaMH HauyWHAIOT
(GYHKIMOHMPOBATH B KaueCTBE MEHEJPKEPOB WJIM MEpe’aloT 3TH (QYHKIHHU
JIOBEPEHHOMY MPEJCTABUTENIO («MJIaqIIeMy IapTHEPY») TPYIIbl aKIHOHEPOB,
CBSI3aHHOMY C HUMH HE OKJIaJIOM HIM (QOpPMaJbHBIM KOHTPAKTOM, & LEJIBIM
KOMIIJIEKCOM 3KOHOMHYECKMX M BHEIKOHOMHUYECKHX HHTEpecoB'”.

I[To MHeHHIO psjga 3KCIEPTOB, OCHOBHAS XapaKTEepPHUCTHKA CIOXHUBIIEHCS

B POCCHHMCKON NPOMBINIJIEHHOCTH CTPYKTYpbl COOCTBEHHOCTH - COBMEIIECHHUE

B OJHOM JIMIle COOCTBEHHHMKA U MeHeKepa ™.

DKOHOMHUYECKHUE NPEANOCHIIKM HaIMOHAIBHBIX MOJENeH KOpPIOpaTUBHOTO
yIpaBlieHHs TPAaAMLUOHHO AaHAJU3UPYIOTCS B paMKaXx KOMIAapaTUBHOTO

m

A. Pagwsirun Kopnopamusnoe ynpasnenue 6 Poccuu: oecpanuvenus u nepchexmugvl // Bompocsl
sxoHoMHuKH. 2002. Ne 1.

Honronstosa T. Moodew u Mmexanusmvl — KOPHOPAMUBHO20 — KOHMPOIS 6  POCCULUCKOU
npombluIeHnHoCmy  (Onbim  dIMnuUpudeckozo uccieoosanus) II Bompocel sxoHomukm. 2001. Ne 5.
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ncciaenoBanust GuHaHCOBBIX cucTeM. OCHOBHBIM NPHU3HAKOM, KOHCTHTYHPYIOIIUM
TOT WJIM WHOW THUI (PMHAHCOBOH CHUCTEMBI, SIBISETCS POJIb KOMMEpPUYECKHX OaHKOB
B oOecleueHNH NEeATeNbHOCTH U (QUHAHCUPOBAHWH IPOMBIIUICHHBIX KOPIOpanUi.
B 3aBucumMocTH OT 3HayeHUss OaHKOB B JOJTOBPEMEHHOM (UHAHCHPOBAHHUU
SKOHOMHMYECKOTO POCTa MOXHO T'OBOPUTH JU0OO O OAHKOBCKO-, JUOO O PHIHOYHO
OpPHEHTHPOBaHHOW (DUHAHCOBOI cucTeMe.

[TpoGnema KOpIOpPaTUBHOTO YIpaBIEHHUs, CBA3aHHAs C yCTAHOBIGHHEM OanaHca
WHTEPECOB Pa3HBIX I'PyNH aKIMOHEPOB, MEHEI)KEPOB KOMIIAHUH U €€ paOOTHHKOB,
rocyJapcTBEHHBIX OPraHOB, aKTyallbHA s OOJBIIMHCTBA CTPaH MHpa, TOBOPHUTCS
B JokJlage MHCTHUTyTa KOpHOpPAaTUBHOrO IpaBa M yHpaBiaeHUS (CTPYKTypHOE
mojipasjielieHne TpaHCHAMOHAJIBHOW Koprnopauun «OpHeT 3HA SHr»)™'. CoBeToM
OO3CP B mae 1999 r. yrBepxnaeHsl [IpuHIUNB KOPHOPATUBHOIO YIpaBIEHHUS,
KOTOpBIE HOCAT PEKOMEHJIAaTeJIbHBIH XapaKTep M SBISIOTCSI CBOEOOpPa3HBIM
OPUEHTHPOM IS CO3JaHHs INIPaBOBOW 0a3bl KOPHOPATHBHOTO YIIPaBJIECHHUS Ha
rocy1apCTBEHHOM YyPOBHE, a TaKXXe /ISl OLCHKM W BBHIPAaOOTKM KOMIIAaHHMEH
cobcTBeHHOH nmpakTuku. [lo MHEHHUIO 3KcIepTOB HCTUTYTa KOPIIOPATHBHOI'O IpaBa
u ynpasienus, 100%-ii ypoBeHb peanu3anuy TUX NPUHIUIIOB HE JOCTUTHYT HUTAE.
banxe Bcero x HeMy HaumOoyiee pa3BHUTBHIE CTPaHBl, B HEPBYIO oOdYepeab
MpUHAJJIEkKALIUEe K aHITI0CaKCOHCKOU npaBoBoi cucteme - CIIIA, INonkonr, Kanana.
3a HUMU CIEeAyIOT CTpaHbl KOHTUHEHTAJIbHOrO mpaBa - ['epmanust, OpaHuus.

Hdns Poccun wnHaumbonee 3HAYMMO CpaBHEHHE C TaK Ha3bIBAaEMbIMHU
BO3HHMKAIOIIMMHU pHIHKaMHU. Ho 371ech MBI BUJIMM, YTO YTBEpXAEHHS 00
YHUKQJIBHOCTH NpoOJieM KOpIOpaTHBHOTO ympaBieHHs B Poccum He Gosee dem
Mu@. C TakuMu xe npobieMamMy HHBECTOPHI cTajdkuBatoTes B Munonesun, Kopee,
bpasunuu, Mekcuke, Aprenture, Typuuun, Yexuu, Uugun.

BropsiM Mudom sBuasercs MHeHHe 00 oTcyTcTBMM B Poccum 3aKoHOB,
perynupyoomux cdepy KoprnopaTuBHOro ympasiieHus. CymiectByromee B Poccun
3aKOHOJATENIBCTBO YK€ COJAEPXKUT P BaKHEHIIUX Mep MO 3al[UTe aKLHMOHEPOB.
KopnopartusHoe ynpaBieHUue peryjiupyeTrcs, BO-NIEPBBIX, ' paxaaHCKUM KOJEKCOM
P®; Bo-BTOpHIX, (henepanbHBIMU 3akoHAMH «O0 aKkIMOHEPHBIX 00MIECTBAX»,
«O prIHKe IIeHHBIX Oymar», «O 3ammuTe MpaB U 3aKOHHBIX HHTEPECOB HHBECTOPOB Ha
PBIHKE [IEHHBIX OyMar»; B-TPEeThUX, HOPMAaTHBHBIMU akTaMu DenepanbHoil KoMUCcCHT
10 PBIHKY [IEHHBIX OyMar 1 HEKOTOphIX BegoMcTB. OHAKO IIIaBHAs IPUYMHA IPoOIeM
B cpepe KOpPIOpPAaTHBHOTO yHnpaBieHUs B Poccum - mioxoe HCHOJIHEHHE
3akoHonarenberBa. Ilo sToMy mapamerpy P® cepbe3Ho oTcTaeT oT OOJBIIMHCTBA
JIpyruxX CTpaH MEepexXoJHOM SKOHOMUKHM, BKIto4as psanx rocygapcts CHIT

B Poccuu cinoxunach CUTyalus, Koria He JOMHUHUPYET HU OJUH U3 YKa3aHHBIX
TUNOB (UHAHCOBBIX CHCTEM. B MHUpe NPOMCXOAUT HpPOLECC B3aUMHOTO
3aMMCTBOBAHMS Pa3JIMUYHBIX KOMIIOHEHTOB U MEXaHU3MOB MOJENIed KOPIOPATUBHOTO
ynpaBiaeHus. Mcxond U3 3TOro B AOATOCPOUYHOM IJIaHE CIEAYET yYHUTHIBATh

' Cwm.: Kopnopamusnoe ynpasnenue 6 Poccuu: ecmv au wanc na yayuuwenue II IIpobmemsl Teopuu
u mpakTuku ynpasieHus. 2002. Ne 6.
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HOpuin TlaBnenko KopriopamusHasi 3KOHOMUKa U KOPriopamusHoe yrpaeneHue
8 cospemeHHou Poccuu

TCHACHIIUIO K HUX yHI/I(I)I/IKaI_II/II/I. B T0 xe BpeMsA TAaKUC KOMIIOHCHTBI U MEXAaHU3MbI

KOpPIIOPATUBHOTO YyHOpaBJCHHUA, JAaXKE B ClIy4dYac HUX 3aUMCTBOBAHUA «HAKJIAAbl-

BarOTCA» Ha HMHCTUTYUHMOHAJBHBIC CTPYKTYPBHI, CBOMCTBECHHBIC Z[aHHOﬁ CTpaHe

U aACKBATHO OTpaXarolue HOTp€6HOCTI/I €€ pa3BUTHA. OTCIOHa MOKHO HOpena-

IMOJIOKUTDB, YTO B NEPCHCKTUBC UHCTUTYLHOHAJIbHO-IIPABOBOC OQ)OpMHeHI/Ie MOJCIN

KOPIOpATUBHOI'O YHOpPAaBJICHUA B Poccun 6y,ueT 6a3I/Ip0BaTLC$I, C OHHOﬁ CTOPOHBI,

Ha CJICJOBaHHHU O6III€MI/Ip0BLIM TCHACHIOHUAM H OOCTHXCHUAM B ITOM 06J'IaCTI/I,

ac [[pyl"Oﬁ - Ha pCaJIbHBIX 3KOHOMUYCCKUX IMPOLECCaxX B CTPAHC, HAa aACKBATHBIX

€€ TpaauluuiaM U YCIIOBUAM HHCTUTYHHUOHAJIbHBIX (I)OpMaX.

10.
11.

12.
13.
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Tadeusz Falencikowski

16. KSZTALT PODATKOWYCH GRUP KAPITALOWYCH
W POLSCE

Wprowadzenie

Rozw¢j gospodarki rynkowej implikuje koncentracjg dzialalnosci gospodar-
czej, bowiem prowadzenie owej dziatalnosci w formie rozproszonych przedsig-
biorstw jest mniej skuteczne, wykazuje mniejsza efektywnos¢ ekonomiczng oraz
W mniejszym stopniu zapobiega ryzyku gospodarczemu. Formy wspomnianej kon-
centracji dzialalno$ci gospodarczej przybieraja nierzadko posta¢ wielopodmioto-
wych zgrupowan przedsigbiorstw zwykle powiazanych kapitatowo, bowiem udziat
kapitalowy jednego podmiotu gospodarczego w innym podmiocie gospodarczym
pozwala na wywieranie wptywu na 6w drugi podmiot dtugoterminowo™’. Wytwo-
rzenie migdzy przedsigbiorstwami wigzi kapitatlowych, zwtlaszcza takich, ktore
mozna postrzegac jako silne czyli oparte na wplywie dominujacym, pozwala na
postrzeganie owych przedsigbiorstw jako grupy kapitatowej. W takiej grupie kapi-
talowej procesy gospodarcze zwykle tworza uporzadkowana cato$¢, co pozwala
nauznanie owej grupy zajedno$¢ gospodarcza. Takie tez spojrzenie przyjat polski
ustawodawca podatkowy, ktory dochody osiagane przez grupe kapitatowa, cha-
rakteryzujaca si¢ okreslonymi wigzami, pozwala na opodatkowanie tak, jakby owa
grapa byla jednym podatnikiem. Tak postrzeganego podatnika okreslono mianem
podatkowej grapy kapitalowe;j.

Celami opracowania sa: wieloptaszczyznowe scharakteryzowanie wigzi, jakie
muszg powsta¢ migdzy przedsigbiorstwami tworzacymi grapg¢ kapitatlowa, aby
mogtly by¢ uznane zajednos$¢ gospodarczaa przez to za podatnika podatku docho-
dowego od 0s6b prawnych oraz ukazanie dotychczasowego rozwoju podatkowych
grup kapitalowych (PGK) w Polsce, ktorych ksztatt ustawodawca okreslit w pra-
wie podatkowym™.

Wydaje sig, ze wplyw kapitalowy jest w obecnym stanie rozwoju stosunkéw gospodarczych naj-
lepsza forma oddzialywania gospodarczego.
" Uregulowania te zawiera ustawa z dnia 15.02.1992 r., o podatku dochodowym od oséb prawnych.
Dz. U. 22000 r., nr 54, poz. 654, ze zm. Dalej w tek$cie okres$lana skrétem updop.
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16.1. Wigzi tworzace podatkowa grupg kapitatowa

Przyjmujac jako kryterium podziatu charakter wymagan ustawowych, istnienie

podatkowej grupy kapitalowej mozna podzieli¢ na dwie sfery: tworzenia PGK,
funkcjonowanie PGK.

16.1.1. Budowa wigzi przy tworzeniu PGK

W czasie budowy podatkowej grupy kapitalowej wigzi taczace przedsigbior-

stwa trzeba tak konstruowac, aby spetnialy wymagania stawiane przez ustawo-

dawcg. Wigzi te zlokalizowa¢ mozna na kilku ptaszczyznach.

Wiezi organizacyjne

Forma prawna przedsigbiorstw

Z uwagi na to, ze ustawodawca uregulowat zagadnienie opodatkowania na za-
sadzie jedno$ci gospodarczej przedsigbiorstw powiazanych kapitalowo w usta-
wie dotyczacej osob prawnych, przedsigbiorstwa owe musza posiada¢ osobo-
wos$¢ prawna. Nie moga z tej postaci opodatkowania skorzystaé przedsigbiorstwa
0s0b fizycznych, czy tez spotek osob fizycznych, a takze przedsigbiorstwa spotek
0s0b fizycznych i prawnych.

Forma organizacyjna i domicyl

Prawo do tworzenia podatkowych grup kapitalowych i wejscia w ich sktad po-
siadaja tylko spotki prawa handlowego, ktorych siedziby mieszcza si¢ w Pol-
sce. Nie moga zatem uczestniczy¢ w P GK podmioty zagraniczne. Jednakze ze
wzgledu na to, iz cytowane przepisy ustawy o pdop dopuszczaja do udziatow
w PGK spolki kapitatowe posiadajace mniejszosciowych udziatowcow (z udzia-
tami do 5% kapitatu podstawowego), warto zwroci¢ uwage na to, ze wsrod
owych udziatlowcoé6w mniejszosciowych moga si¢ znalez¢ podmioty krajowe
lub zagraniczne. Tak sformulowane uwarunkowanie pozwala na to, aby udzia-
lowcami spo6tki dominujacej byty podmioty zagraniczne, przez co posrednio
mogauczestniczy¢ w strukturze PGK.

Forma wspotdziatania gospodarczego przedsigbiorstw zgrupowanych w PGK
Przedsigbiorstwa moga wspotpracowacé w oparciu o formy: bezumowne, umow-

204

ne, koordynacyjne, koncentracyjne luzne, koncentracyjne zwarte™. Analiza
istoty wymienionych form wspoétpracy przedsigbiorstw pozwala na postawie-

nie tezy, ze tylko budowa grupy kapitatowej w oparciu o koncentracyjne luzne

*"* Szerzej zob. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Praca zbiorowa pod redakcja J. Lichtarskiego,

Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu. Wroctaw 1997, s. 304-307.
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205

formy wspotdziatania przedsigbiorstw (koncem, holding)” umozliwia erygowa-

nie podatkowej grupy kapitatlowej.

e Liczebno$¢ grupy
Podatkowa grupg kapitatlowa moga tworzy¢ co najmniej dwie spotki kapitato-
we. Touwarunkowanie pozwala stwierdzi¢, ze ustawodawca okreslit dolna gra-
nicg pojgcia ,,grupa". Natomiast gérna granica jest nieokreslona, co $wiadczy
o racjonalnosci ustawodawcy.

*  Wigzi kapitatowe
Przy budowie wigzi kapitatowych wewnatrz holdingu czy koncernu zamierza-
jacego utworzy¢ PGK, istotne jest zwrdcenie uwagi na to, ze wymogiem
w PGK jest, aby spotki zalezne nie posiadaty udzialow w kapitale podstawo-
wym innych spolek tworzacych podatkowa grupg kapitalowa. Oznacza to, zZe
budowa holdingu czy koncernu o jednostronnym uczestnictwie kapitalowym
spotki dominujacej w kapitatach podstawowych spoélek zaleznych pozwala na
utworzenie PGK. Z organizacyjnego punktu widzenia mozna wskazac¢ na to, ze
taka grupa kapitatlowa moze by¢: holding wtasciwy o jednostronnym uczest-
nictwie lub holding mieszany o jednostronnym uczestnictwie™.

*** Pojgcia holdingu i koncernu nie sa formalnie zdefiniowane w polskim ustawodawstwie gospodar-
czym. Okreslenie formy holdingu moze by¢ dokonane posrednio, na podstawie istniejacej prakty-
ki tworzenia tego typu zgrupowan w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej oraz przepiséw
ustawy o rachunkowo$ci, a takze ustawy prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi.
Opierajac si¢ na owych podstawach mozna przyja¢ nastgpujace desygnaty pojgcia holdingu:
wszystkie podmioty uczestniczace w zwiazku kapitatlowym typu holdingowego reprezentuja od-

rgbne osobowosci prawne (sa to spotki prawa handlowego),

* jedna ze spotek zgrupowania (holder) posiada udziaty /akcje w innych spoétkach,

w wyniku posiadania przez t¢ spotke udziatow lub akcji w innych spotkach, stwarza sig specjalny
tryb zalezno$ci pomigdzy spdtkami zgrupowania, poniewaz dysponowane udziaty (akcje) zapew-

niajadominacjg nad pozostatymi spétkami zgrupowania; dominacja owa polega na uzyskaniu prze-
wagi gloséw w zgromadzeniu wspdlnikoéw i w rezultacie - kontroli sktadu jej zarzadu,

w praktyce najczg$ciej spotka dominujaca rezygnuje z prowadzenia podstawowej dziatalnosci
gospodarczej, z reguty realizowanej w spotkach zdominowanych, co odciaza ja od prowadzenia
wlasnych intereséw operacyjnych.

Natomiast nazwg koncernu stosuje si¢ do nastgpujacych jednostek gospodarczych:
wyodregbnionych pod wzglgedem ekonomicznym i prawnym (sa to spotki prawa handlowego) lub
wyodrgbnionych tylko pod wzglgdem ekonomicznym (oddzialy spotki),

» zintegrowanych systemem wigzi techniczno - produkcyjnych, handlowych i kapitalowych,

zarzadzanych przez jednostk¢ wiodaca, dominujaca, w koncernie, prowadzaca wlasna dziatalnosé

o podstawowym znaczeniu dla zgrupowania.

Szerzej zobacz: S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, A. Karmanska Zarzqdzanie grupq

kapitatowq. Analiza i projektowanie rozwiqzan organizacyjnych, 10iZ w Przemysle ORGMASZ,

Warszawa 1999, s. 14 i dalsze, a takze B. Nogalski, R. Ronkowski Zarzqdzanie holdingiem, 10iZ
w Przemysle ORGMASZ, Warszawa 1996; B. Nogalski, R. Ronkowski Holding w gospodarce
krajowej, ODDK, Gdansk 2000. Cytowane za: T. Falencikowski, B. Nogalski Podatkowe grupy

kapitatowe w optyce badan roku 2002 - Instrument dorazny czy strategiczny? (w:) Zarzqdzanie
organizacjami gospodarczymi w przysztosci, monografia pod red. J. Lewandowskiego, Politechni-

ka . 6dzka, £6dz 2003, s. 19-29.

** L. Stecki Holding, TNOiK, Torun 1999, s. 203 i dalsze.
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Wigzi osobowe

Powiazania osobowe w grupie kapitalowej powinny stanowi¢ obszar bacznej
uwagi, bowiem spotkom tworzacym podatkowa grupg kapitalowa zabrania sig
pozostawania w zwiazkach osobowych z innymi podmiotami gospodarczymi
krajowymi 1 zagranicznymi, jezeli zwiazki owe umozliwilyby stosowanie cen
transferowych (ang. transferpricing) w obrotach migdzy tak powiazanymi przed-
sigbiorstwami. Powiazania osobowe maja miejsce, gdy: zagraniczna osoba fi-
zyczna bierze udzial w zarzadzaniu podmiotem krajowym lub posiada udziat
w kapitale tego przedsigbiorstwa, te same osoby fizyczne biora udziatl w zarza-
dzaniu kontroli wspodlpracujacych przedsigbiorstw: krajowego i zagraniczne-
go, albo posiadaja udzialy kapitalowe w tych podmiotach, podmiot krajowy
wykorzystuje powiazania: rodzinne™, ze stosunku pracy, lub z udzialu w za-
rzadzaniu.

Scharakteryzowane ograniczenia w zakresie wig¢zi osobowych implikuja teze,
ze budowa holdingu rodzinnego przez czlonkéw rodziny matej, moze unie-
mozliwi¢ utworzenie podatkowej grupy kapitatlowej™.

Okres istnienia PGK

Ustawodawca postanowit, ze podatkowa grupa kapitatlowa nie moze by¢ utwo-
rzona na okres krotszy niz 3 lata. Warto w tym miejscu wskazac¢ na to, ze owo
wymaganie jest tagodniejsze niz w panstwach cztonkowskich Unii Europej-
skiej, gdzie jest ono okreslane na okres nie krotszy niz 5 lat. Biorac pod uwagg
obecna zmienno$¢ otoczenie gospodarczego grup kapitatowych, a zwlaszcza
niestabilnos$ci prawa podatkowego, odnosi si¢ wrazenie, Ze nasze rozwigzanie
jest korzystniejsze, bowiem zmniejsza ryzyko gospodarcze.

Wiezi finansowe

Powiazania kapitalowe

Aby utworzy¢ podatkowa grupg kapitatlowa wigzi kapitatlowe pomigdzy spot-
kami majacymi wejs¢ w jej sktad, musza charakteryzowa¢ si¢ okreslong sila
powiazan. Owa sil¢ ustawodawca zdeterminowal, bowiem postanowil, ze spo6i-
ka dominujaca nie moze posiada¢ mniej niz 95% udzialu w kapitalach zaktado-
wych spotek zaleznych. W przypadku spotek kapitatowych powstatych na pod-
stawie przepisow o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych,
wymieniony udziat dotyczy tej czgdci kapitalu zaktadowego, ktora nie zostata

*"" Przez powiazania rodzinne ustawodawca w art. 11, ust. 6 updop okresla matzenstwo oraz pokre-

wienstwo lub powinowactwo do drugiego stopnia.

*** Utrudnianie to moze wydaé sig istotne, jezeli zwrdci si¢ uwage na wystgpujace, w niektorych

krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej, trendy do gromadzenia w holdingach rodzinnych
znacznej ilo$ci kapitatu. L. Stecki w cytowanym dziele ,,Holding" podaje, ze w Szwajcarii w tego
typu holdingach znajdowalo si¢ 55-60% ogotu spotek akcyjnych Por. L. Stecki Holding, op. cit.,
s. 261.
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preferencyjnie nabyta przez pracownikow, rolnikoéw, rybakoéw lub nie stanowi
rezerwy Skarbu Panstwa.
Kolejnym uwarunkowaniem w tej grupie jest wysokos$¢ przecigtnego kapitatu
zakladowego. Wysokos$¢ owego kapitatu ustawodawca okreslit, iz kapitat za-
ktadowy kazdej spotki uczestniczacej w PGK winien wynosi¢ co najmniej
1 min zt, przy czym kwote t¢ ustala si¢ bez uwzgledniania tej czg¢sci kapitatu,
ktora nie zostala faktycznie przekazana, albo zostata pokryta wierzytelnoscia-
mi z tytutu pozyczek oraz odsetek od tych pozyczek przystugujacych wtasci-
cielom spolki, badz zostata pokryta warto$ciami niematerialnymi lub prawny-
mi, od ktorych nie dokonuje si¢ odpisow amortyzacyjnych. Ograniczenia te,
jak mozna sadzi¢, maja zapobiega¢, tzw. ,.cienkiej kapitalizacji" spotek holdin-
gowych.
Nastgpnym wymogiem jest, aby kapitat zostal optacony, a wktady niepienig¢zne
faktycznie wniesione.
Brak zalegto$ci podatkowych
Grupa kapitatowa przygotowujaca si¢ do utworzenia P GK musi optaci¢ zobo-
wiazania w podatkach centralnych, bowiem warunkiem uzyskania statusu po-
datnika przez P GK jest brak zaleglosci we wplatach podatkéw stanowiacych
dochod budzetu panstwa.

Wiezi formalnoprawne

Zawarcie umowy

Podatkowa grupa kapitalowa zostaje powotana do zycia z chwila podpisania,
przez wszystkich uczestnikow zgrupowania podatkowego, umowy, ktora musi
spetniaé¢ nast¢pujace warunki: zostata zawarta w formie aktu notarialnego; za-
wiera wykaz spotek tworzacych PGK oraz wysokos$¢ ich kapitalow zaktado-
wych; zawiera wykaz wspotwlascicieli mniejszosciowych o udziatach kapita-
lowych co najmniej 5%, z podaniem wysokos$ci ich uczestnictwa w owych
kapitatach, tak spotki dominujacej, jak i spotek zaleznych; okresla czas trwania
PGK; wskazuje spotke reprezentujaca PGK w zakresie zobowiazan podatko-
wych (zwykle jest to spotka dominujaca), okresla rok podatkowy obowiazuja-
cy PGK, a przez to spotki tworzace owa grupg.

Rejestracja umowy

Koncowym wymogiem, okresu tworzenia PGK, jest obowiazek zgltoszenia za-
wartej umowy do rejestracji. Zgloszenia dokonuje reprezentant PGK, w urze-
dzie skarbowym wlasciwym wedlugjego siedziby. Zgloszenie to musi by¢ do-
konane na 3 miesiace przed rozpoczgciem roku podatkowego obejmujacego tg
grupg. Po sprawdzeniu czy spotki spelniaja ustawowe uwarunkowania, urzad
skarbowy dokonuje rejestracji umowy. Fakt ten podlega ogloszeniu w Monito-
rze Sadowym i Gospodarczym.
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16.1.2. Wiezi w istniejacej podatkowej grupie kapitalowej

Po utworzeniu podatkowej grupy kapitalowej funkcjonujace i spajajace ja

wigzi podlegaja dalszym staraniom. Starania te maja na celu zapewnienie utrzy-

mania jedno$ci gospodarczej owej grupy, a takze zabezpieczenie interesow fi-

skalny skarbu panstwa. Wigzi owe obejmuja sfery organizacyjna i finansowa
PGK.

Wiezi organizacyjne

Zakaz rozszerzania PGK

Po powstaniu podatkowej grupy kapitatowej jej sktad osobowy nie moze by¢
zwigkszany. Zakaz ten ma na celu utrzymanie sity powiazan, jaka zostanie zbu-
dowana pomigdzy podmiotamitworzacymiP GK.

Zmiana sktadu podmiotowego PGK:

zmierzajaca do jego powigkszenia - w sensie prawnym jest zakazana, ale
w sensie ekonomicznym jest mozliwa. Powigkszenie sktadu PGK moze sig do-
kona¢ poprzez inkorporowanie, do ktorejkolwiek ze spotek tworzacych PGK,
innego podmiotu gospodarczego, np. spétdzielni,

zmierzajaca do jego zmniejszenia jest mozliwa, bowiem nie ma zakazu po-
mnigjszania sktadu PGK (jednakze nie dalej niz do dwoch spodlek), co moze
mie¢ na celu wzmocnienie sity wigzi taczacych zgrupowane spotki. Mozliwy
jest takze podziat spotek uczestniczacych w PGK, jednakze pod warunkiem
utrzymania sity wigzi kapitatowych.

Ograniczenia w przystapieniu do innej PGK

Spotka uczestniczaca w podatkowej grupie kapitalowej nie moze jednoczes$nie
uczestniczy¢ w innej PGK, co wydaje si¢ oczywiste ze wzglgduna omowione
wyzej wymagania kapitalowe. Po zakonczeniu istnienia podatkowej grupy ka-
pitalowej spotka w niej uczestniczaca moze przystapi¢ do innej PGK nie wcze-
$niej niz po uptywie 1 roku podatkowego (okres hibernacji).

Przedtuzenie istnienia PGK

Podtrzymanie istnienia P GK nastgpuje w wyniku zawarcia nowej umowy, przed-
luzajacej okres jej funkcjonowania. Fakt ten podlega rejestracji i ogloszeniu
w trybie okre§lonym dla erygowania PGK.

Wiezi finansowe

Rezygnacja z preferencji podatkowych

Podmioty tworzace podatkowa grupg kapitatowa nie moga korzysta¢ ze zwol-
nien z podatku dochodowego, uzyskanych na podstawie przepisoOw innych ustaw,
niz updop. Podmioty te nie moga takze korzystac ze zwolnienia podmiotowego
w podatku VAT.
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Nakaz osiagnigcia dochodowosci

Jest to jeden z trudniejszych warunkéw analizowanego okresu, poniewaz po-
datkowa grupa kapitalowa musi osiagna¢ udziat dochodéow w przychodach
w wysokos$ci, co najmniej 3%’"’. Dochod P GK ustala si¢ jako nadwyzkeg sumy
dochodow spotek osiagajacych zysk nad suma strat spotek deficytowych, co
mozna zapisa¢ nast¢pujaco:

Loa: =§1n—;l~n (15.1)

gdzie:

L~ dochéd PGK,

1 - dochéd n- tej spotki,

L - strata n- tej spoiki.

Mozna, zatem omawiang determinantg zapisa¢ nastgpujaco:

Trox 1100%> 3% (15.2)
PPGK

gdzie:
R~ przych_éd podatkowej grupy kaplltai’owej, ob!lczany jest jako suma przycho-
dow wszystkich spolek, co mozna zapisac nastgpujaco:

PP(;KZZR. (15.2)

Przedstawione zapisy pozwalaja na wyciagnigcie wniosku, ze podatkowa grupa
kapitatowa (w warunkach ceteris paribus, a zatem pomijajac inne parametry po-
datkowe, np. ulgi) bedzie co rocznie uiszczata podatek dochodowy, pomimo ob-
cigzenia dochodu powstajacego w spotkach zyskownych, stratami spotek deficy-
towych (zjawisko to, jak nalezy sadzi¢, mozna okresli¢ postrzegajac podatkowa
grupg kapitatowa, jako podatnika netto).
* Przejgcie odpowiedzialnosci za zobowiazania podatkowe
Spotki tworzace podatkowa grupg kapitatlowa odpowiadaja solidarnie za zobo-
wiazanie podatkowe powstate w podatku dochodowym, w okresie istnienia PGK.
« Stosowanie cen transferowych
Nasz system podatkowy - zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej - wprowa-
dzit zasadg trzymania kazdego kontrahenta na dlugos$¢ ramienia (ang. arm's

Warunek dochodowosci zostal wprowadzany z dniem 01.01.1997 r. zastapit on uprzednio obo-
wiazujacy (od 01.01.1996 tj. od dnia wej$cia przepisow w zycie)) warunek inwestycyjny zgod-
nie, z ktéorym PGK byla zobowiazana do czynienia naktadow inwestycyjnych w wysokosci 50%
wygenerowanego dochodu.
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length principle™). Istota tej zasady jest nakaz uktadania stosunkéw gospodar-
czych migdzy stronami transakcji w taki sposob, jak miatoby to miejsce migdzy
podmiotami gospodarczymi niezaleznymi wzglgdem siebie i racjonalnie dzia-
fajacymi w celu osiagnigcia dochodow. Z zasady tej wynika, Zze przedsigbior-
stwa powiazane powinny w transakcjach migdzy soba stosowa¢ ogolne zasady
gry rynkowej, a w tym ceny w transakcjach migdzy owymi podmiotami winny
by¢ cenami rynkowymi. Ceny te nie powinny umozliwia¢ transferu zyskow lub
kosztow pomigdzy stronami owych transakcji. Z tych wzgledow stosowanie
cen transferowych w Polsce jest zabronione z wyjatkiem, gdy ceny takie stosu-
ja podmioty tworzace podatkowe grupy kapitatlowe. Ma to swoje uzasadnienie
w tym, ze PGK jest jednym podatnikiem, przez co wewngtrzne ceny rozlicze-
niowe nie wplywaja na wynik podatkowy generowany przez PGK. W aspekcie
omawianego problemu cen transferowych warto zauwazy¢, ze podatkowa gru-
pa kapitatlowa wydzielona z wigkszego holdingu moglaby za ich posrednic-
twem osiggac¢ przede wszystkim wymagany wskaznik dochodowos$ci. Takie
dzialania mozna podja¢ zwazywszy na to, ze cena wlasciwa, z perspektywy
ekonomicznej, powinna uwzglgednia¢ takze koszty utraconych korzysci™.
*  Przekazywanie darowizn

Zasada obowiazujaca w polskim systemie podatku dochodowego od 0séb praw-
nych jest niezaliczanie do kosztow uzyskania przychodow darowizn i ofiar
wszelkiego rodzaju’™”. Od powyzszej zasady zostaty ustanowione dwa wyjatki,
z ktorych jeden dotyczy podatkowych grup kapitatowych. Darowizny dokony-
wane migdzy podmiotami tworzacymi PGK, moga by¢ u darczyncy zaliczane
w poczet kosztéw uzyskania przychodu, natomiast u obdarowanego sa zalicza-
ne do przychodéw. A zatem z podatkowego punktu widzenia, taki transfer dobr
jest neutralny w ramach PGK. Takie rozwiazanie jest korzystne dla holdingow
w sktad, ktorych wchodza spotki generujace straty. W gospodarce rynkowej
naturalnym dazeniem kazdego podmiotu, a w tym i spétki dominujacej w hol-
dingu, jest osiaganie zysku. Jezeli w holdingu dziata spoétka deficytowa, to na-
turalnym jest dziatanie zmierzajace do wydzwignigcia takiej spotki ze sfery
deficytowej. Mozna do tego celu dazy¢ réoznymi drogami, np. poprzez dokapi-
talizowanie takiej spotki. Zwigkszone kapitaty umozliwiaja podjgcie réznorod-
nych dziatan, wsrod ktérych mozna przykladowo wskaza¢ na: zwigkszenie skali
wytwarzania towar6w oraz uslug, zmiany technologiczne. Zasilenie kapitato-
we spotki wchodzacej w sktad PGK moze odbywac si¢ bez obciazen podatko-

'° L. Eden Twcing Multinationals Transfer Pricing and Corporate Income Taxation in North Ameri-
ca, University of Toronto Press. Toronto, Buffalo, London, 1998, s. 27.

" P. Kabalski Ustalenie cen transferowych, V Ogolnopolskie Forum Rachunkowo$ci. Informacja
2000, INFOR TRAINING Sp. z 0.0. Warszawa 2000, s. 23.

“ Darowizny dokonywane na cele preferowane przez ustawodawce, moga by¢ odliczane od podsta-
wy podatku.
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wych, przez co wielko$¢ srodkow nie ulega zamianie. Taki stan mozna uzy-
ska¢, pamigtajac o uwarunkowaniach dotyczacych dochodowosci PGK, poprzez
przekazanie spotce deficytowej darowizn w wysokosci generowanej przez nia
straty. Osiaga si¢ wowczas zrownowazenie przychodow i kosztow, w wyniku,
czego podstawa podatku oraz podatek dochodowy moze by¢ optymalizowany,
zgodnie z wola przedsigbiorcow.

Rozliczanie straty

Konstrukcja ustalania podstawy opodatkowania powoduje, ze w podatkowych
grupach kapitalowych mozna na biezaco, w tym samym roku podatkowym,
odliczac straty powstate w spotkach deficytowych od dochodéw generowanych
w spotkach zyskownych. Taki system rozliczania strat umozliwia zmniejszenie
obcigzen w podatku dochodowym. Jest to istotna zaleta tej organizacji podat-
kowe;j.

Przekazanie dywidend

Wygenerowany przez spotke zalezna zysk podlega obciazeniu podatkiem do-
chodowym w wysokosci 19% oraz innymi obowiazkowymi odpisami. Pozo-
stala czg$¢ zysku (zysk netto), moze zosta¢ rozdzielona wspdlnikom w postaci
dywidendy. Dziatajac w ramach PGK spotka zalezna wyptacajac dywidendg
spotce dominujacej moze nie pobrac zryczaltowanego podatku dochodowego,
korzystajac ze zwolnienia przedmiotowego. Jednakze warto zwrdci¢ uwage na
to, ze spotka dominujaca otrzymujac dywidendg, ktora podlega zwolnieniu przed-
miotowemu nie moze w koszty uzyskania przychodu zaliczy¢ wydatkow zwia-
zanych z tym zrédlem dochodéw, co ma wpltyw na wynik finansowy PGK,
a przez to na osiagnigcie nakazanego wskaznika dochodowosci.

Brak wynagrodzenia ptatnika

Spotka reprezentujaca podatkowa grupg kapitatowa jest zobowiazana do nali-
czenia, pobrania i odprowadzenia podatku dochodowego naleznego od calej
PGK. Z tytulu petnienia funkcji platnika spotce tej nie przystuguje wynagro-
dzenie za terminowe wplacanie podatku dochodowego.

Opierajac si¢ na ukazanej konstrukcji podatkowej grupy kapitatowej, istotne
wydaje si¢ by¢ zbadanie, jak owa konstrukcja funkcjonuje w rzeczywistosci
gospodarczej? Owo pytanie jest egzemplifikacja problemu badawczego dziata-
nia polskich podatkowych grup kapitatowych.

16.2. Dzialanie podatkowych grup kapitalowych w Polsce

Ustawodawca wdrozyt konstrukcj¢ podatkowej grupy kapitatowej do ustawy

o podatku dochodowym od osdéb prawnych w 1995 roku, z moca obowiazujaca od
01.01.1996 roku. Z tego wzgledu badaniami obj¢to lata 1996 - 2003, oraz wiedze
dostgpna w 2004 roku. Okres badawczy objat zatem caly czas istnienia omawianej

organizacji podatkowej.
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Zakres terytorialny objal caly obszar Polski, natomiast zakres podmiotowy
dotyczyt podatkowych grup kapitatlowych i spolek kapitatowych tworzacych owe

grupy.
16.2.1. Rozw¢j ilosciowy PGK

W badanym okresie powstalo osiem podatkowych grup kapitalowych, co uka-
zuje tabela 16.1.

Tabela 16.1.
Rozklad czasowy powstania PGK
Lp. Powstanie PGK | Rozpoczecie dzialalnoéci PGK | PGK
Rok Rok Nazwa Symbeol

1 |1995 1996 Malopolska PGK 1
2 1997 1998 Slaska PGK 2
3 1997 1998 Wielkopolska PGK 3
4 |2001 2002 Mazowiecka ,,ZRE” PGK 4
5 |2001 2002 Mazowiecka ,M” PGK 5
6 2001 2002 Mazowiecka ,H" PGK 6
7 12003 2004 Mazowiecka ,, AL" PGK 7
8 |2003 2004 Dolnoslaska ,, WBK” PGK 8

Zrédio: badania wlasne, na podstawie Monitora Sqdowego i Gospodarczego.

Tabela 15.1. przedstawia rozktad czasowy tworzenia podatkowych grup kapi-
talowych przez organizacje wielopodmiotowe w Polsce w analizowanym okresie.
Zauwazy¢ mozna, ze w roku 1996 nie powstata zadna PGK co, jak mozna sadzic¢,
byto spowodowane istotng zmiana warunkow istnienia PGK (warunek inwesty-
cyjny zastapiono warunkiem dochodowos$ci, okre§lajac go na bardzo wysokim
poziomie 8%).

W latach 1998 - 2000 takze zadne zgromadzenie wielopodmiotowe nie utwo-
rzyto PGK. Ten stan mozna uzasadnia¢ utrzymywaniem przez ustawodawcg wa-
runku dochodowos$ci na wymienionym, bardzo wysokim poziomie. Jak silna mu-
siata by¢ to bariera, mozna wnioskowac biorac pod uwage zjawiska gospodarcze
zwiazane z narastajacym kryzysem gospodarczym. Zjawiska takie zwykle sprzy-
jajatworzeniu PGK z uwagi na to, ze w okresie dekoniunktury zwigksza sig liczba
podmiotéw gospodarczych generujacych straty.

Obnizenie w roku 2001 warunku dochodowosci do 6%, jak mozna sadzié, byto
istotna przestanka utworzeniem trzech podatkowych grup kapitatowych, ktore roz-
poczely dziatalno§¢ w 2002 roku.

W 2003 roku powstaty dwie podatkowe grupy kapitatlowe. Na podstawie do-
stgpnych danych mozna wysuna¢ hipotezg, ze utworzenie tych grup wynikato
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z ich sytuacji finansowej, a zwlaszcza z potrzeby skorzystania z tarczy podatko-
wej, wiazacej si¢ z PGK. Natomiast nie wydaje si¢ uzasadnione wiazanie faktu
powstania owych podatkowych grup kapitalowych z obnizeniem od 01.01.2004 r.,
wskaznika dochodowos$ci z 6% do 3% (co samo w sobie jest zjawiskiem bardzo
pozytywnym, bowiem obniza barierg¢ tworzenie PGK).

Na tle rozwoju ilosciowego PGK, wydaje sig by¢ potrzebna analiza terytorial-
nego rozmieszczenia powstatych podatkowych grup kapitalowych.

16.2.2. Rozklad terytorialny PGK

Rozktad terytorialny powstawania podatkowych grup kapitatowych moze uka-
zaé aktywnos$¢ podatkowa organizacji wielopodmiotowych. Ow rozktad przedsta-
wiono w tabeli 16.2.

Tabela 16.2

Rozkiad terytorialny PGK

Lp. | Wojewodztwo Liczba utworzonych PGK Miasto

rejestracji

1 Matopolskie 1 Krakow

2 Slaskie 1 Zabrze

3 Wielkopolskie 1 Poznan

4 Mazowieckie 4 Warszawa

5 Dolnoslaskie 1 Wroctaw

Zrédlo:  badania wlasne.

Przedstawiony w tabeli 16.2. rozktad terytorialny powstania podatkowych grup
kapitatlowych nasuwa spostrzezenie, ze powstaja owe organizacje podatkowe
w duzych aglomeracjach, na terenach najbardziej rozwinigtych gospodarczo. Wy-
daje sig, ze uzasadniony jest poglad, iz duza aktywnos$¢ gospodarcza wiaze si¢
z wysoka §wiadomos$cia podatkowa, ktora implikuje aktywnos$¢ podatkowa pod-
miotdéw gospodarczych.

Na tle owej aktywnosci rysuje sig pytanie, jaki jest sktad podmiotowy utworzo-
nych podatkowych grup kapitatowych?

16.23. Struktura organizacyjna PGK

Sktad podmiotoéw tworzacych podatkowe grupy kapitalowe, czas trwania umo-
Wy erygujacej owe grupy oraz determinantg istnienia P GK przedstawiono w tabeli
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Tabela 16.3.
Struktura podatkowych grup kapitatowych

PGK Warunek istnienia | Forma prawna Czas trwania
umowy
[lata]
Nazwa Symbol | Inwesty- | Dochodo- | S.A. | Sp. | Podsta- | Przedlu-
cyjny wosci z0.0. | wowy | Zomy do

Malopolska PGK1 | + - 4 - | 3 10

l I

i Slaska PGK2 | - + 1 1 4 *

: Wiclkopolska PGK 3 - + - 2 3 g

| Mazowiecka PGK 4 - - 1 1 Bd e
"ZRE”
Mazowiecka ,M” PGK 5 - . 1 1 Bd
Mazowiecka ,H” PGK 6 - - - 5 Bd aiiaag
Mazowiecka ,,AL." | PGK 7 + 2 - Bd
Dolnoélaska PGK 8 - 1 1 3
»WBK”

Uwagi:

» Slaska PGK zakonczyla istnienie 31. 12. 2001 r.

- Wielkopolska PGK zakoniczyla istnienie 31. 12. 2000 r.

e Mazowiecka ,,ZRE” zakonczyla istnienie 28. 02. 2003 r. (po 1 roku trwania umowy, byt to rok 2002).

i Mazowiecka ,H™ zakoniczyla istnienie 31. 05. 2003 r. (po 1 roku trwania umowy, byt to rok 2002)

Zrédlo: badania wlasne.

Dotychczas w podatkowych grupach kapitalowych uczestniczyto 21 spotek
kapitatlowych (na ogoélna ilos¢ ok. 220 tys. spolek kapitatowych istniejacych
w Polsce), z ktorych 10 to spoiki akcyjne, a 11 to spolki z ograniczong odpowie-
dzialno$cia. Zauwazalna cecha jest to, z spotki akcyjne wystepujace w PGK sa
zwykle spotkami dominujacymi. W holdingach tworzonych przez podmiot domi-
nujacy w formie spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia, spotki zalezne tez sa
spotkami tego samego typu.

Tylko jedna podatkowa grupa kapitalowa powstata w oparciu o warunek inwe-
stycyjny. Pozostale PGK to organizacje dziatajace na bazie warunku docho-
dowosci.

Umowy o utworzeniu P GK sa zwykle zawierane na czas minimalny okreslony
przez ustawodawcg. Ich przedhuzanie wystapito dotychczas tylko jeden raz, ale
na do$¢ dtugi okres. Z powstalych dotychczas osmiu podatkowych grup kapi-
tatowych, cztery zakonczyly istnienie, z tego dwie juz po jednym roku trwania
umowy.
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16.2.4 Charakterystyka branzowa PGK

Zakres branz, w ktorych powstaty podatkowe grupy kapitatowe ukazano w ta-
beli 16.4.

Tabela 16.4
Charakterystyka branzowa PGK
Branza
ty- S;‘(‘;'l‘("' Sptkd Spélek zaleznych
dominujgcej Sz Sz, Sz, Sz,
Zarzadzanie
1 | PGK1 holdingiem Komunikacja | Wod. — kan. C.o. -
Obrébka metali Wypoczynek,
2 | PGK2 handel weglem - - -
Handel art. Transport,
3 "POK3 spozywezymi handel - - -
Remont urzadzen Zarzadzania
4 | PGK4 | energetycznych majatkiem - - -
energetyki
Produkcja Produkcja
5 | PGK5 i dystrybucja i dystrybucja - - -
ksiazek ksiazek
szkolnych ]
Zarzadzanie »~Cn” - T o 6
6 | PGK6 holdingiem Wyposazenie | Produkcja | Produkcja | Produkcja
wngtrz krzeset mebli mebli
ogrodowych | ogrodo-
wych
7 | PGK7 | Ubezpieczenia i Zarzadzanie - - -
reasekuracja finansami
8 | PGK8 Bankowos¢ Inwestycje - - =

Zrédlo:  badania  wlasne.

Ukazana w tabeli 16.4. charakterystyka branzowa spolek uczestniczacych
w podatkowych grupach kapitalowych nie pozwala na wyciagnigcie jednoznacz-
nych wnioskow, ze wzgledu na znaczne rozproszenia branz. Wydaje sig, ze ustu-
gi moznaby uznaé za t¢ aktywnos$¢ gospodarcza, ktora wystepujaca czgsciej niz
inne. Warto takze zwroci¢ uwage na to, ze w organizacjach dwupodmiotowych
spotka dominujaca prowadzi wlasna dziatalno§¢ operacyjna, natomiast w hol-
dingach (bo taka faktycznie maja te grupy kapitalowe charakterystyke) o wigk-
szej liczbie podmiotow spotka dominujaca zajmuje si¢ zwtaszcza zarzadzaniem
grupa kapitatowa.
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Zakonczenie

Przedstawiony obraz polskich podatkowych grup kapitatowych nie pozwala na
wyciagnigcie jednoznacznych wnioskow, pomimo tego, ze od czasu utworzenia tej
instytucji podatkowej mingto 8 lat. W tym czasie powstalo osiem PGK co wydaje
si¢ by¢ wielkoS$cia nieduza, biorac pod uwage liczbe dziatajacych w Polsce spotek
kapitatowych, czy choc¢by liczbg holdingdow (szacowana na ok. trzysta). Niewat-
pliwie narzucenie warunku dochodowosci, ktory w ocenie menedzeréw zarzadza-
jacych podatkowymi grupami kapitatlowymi jestuciazliwy, nie sprzyjato rozwojo-
wi tgj formy opodatkowania grup kapitatlowych. O tym, ze warunek ten byt uciazliwy
Swiadczy faktjego zmniejszania (od 8% do obecnych 3%), a zatem ustawodawca
mial §wiadomo$¢ tworzenia trudnych warunkow erygowania PGK. Mozna wy-
snu¢ mysl taka, ze wprowadzenie przepiséw o opodatkowaniu grup kapitatowych
na zasadzie jednoS$ci gospodarczej miato na celu zaspokojenie przed akcesyjnych
zadan Unii Europejskiej, natomiast tworzona konstrukcja miata by¢ pozorna insty-
tucja prawa podatkowego. Dopiero zmiana owych wymagan spowodowata, ze
w Polsce powstaty podatkowe grupy kapitatowe, co umozliwito owym grupom
realizacj¢ korzysci wynikajacych z tarczy podatkowej, zwiazanej z szybszym roz-
liczaniem strat spotek deficytowych™.

Analiza powstawania ostatnio utworzonych PGK 7 i PGK 8, nie wykazuje juz
silnego zwiazku migdzy utworzeniem owej organizacji a obnizaniem wskaznika
dochodowosci. Dalsze obserwowania rozwoju podatkowych grup kapitalowych
w Polsce umozliwi weryfikacje tej tezy. Majac na uwadze racjonalno$¢ tworzenia
podatkowych grup kapitalowych mozna postawi¢ hipotezg, ze wtasciwe byloby
pozostawienie wskaznika dochodowosci na poziomie 1%, bowiem zapobiegtoby
to tworzeniu PGK ,,w nadziei" na uzyskanie korzysci podatkowych (wydaje sig
bowiem, ze owej racjonalnosci zabrakto w przypadku PGK 4 i PGK 6).
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Joanna Toborek-Mazur

17. POZYSKANIE EFEKTOW PODATKOWYCH JAKO PRZESEANKA
UTWORZENIA PODATKOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ

Wprowadzenie

Dynamicznie rozwijajaca si¢ gospodarka §wiatowa, w zwiazku z powstawa-
niem coraz to nowoczesniejszych i kapitalochtonnych technologii zmusza do znacz-
nej koncentracji kapitalu. Pojawiaja si¢ rozne formy wspotdziatania, ktore zmie-
rzaja do zwigkszenia potencjalu w roznych aspektach, takze ekonomicznym
i finansowym. Formami grup wspolpracy gospodarczej i organizacyjnej miedzy
innymi holdingi. Warto zauwazy¢, ze ustawodawstwo polskie nie reguluje wprost
instytucji holdingu. Jest to szczegolny typ spotki prawa handlowego, ktora posia-
da okreslone cechy. Jedna z nich jest funkcjonowanie spotki dominujacej, ukierun-
kowanej na zarzadzanie oraz obrot akcjami i udzialami podmiotéw tworzacych
grupg. Z finansowo-ekonomicznego punktu widzenia holding wyroznia sig specy-
ficzna struktura aktywow, w ktorych wazne miejsce stanowia: diugoterminowe
i krotkoterminowe aktywa finansowe. Struktura typu holdingowego pozwala po-
szczego6lnym jednostkom na zachowanie samodzielno$ci w dzialaniu, jednocze-
$nie kontrola poprzez udziaty kapitalowe prowadzona przez jednostk¢ dominujaca
przyczynia si¢ do osiagnigcia szeregu korzysci. Sposob powiazania, czyli rozwia-
zania organizacyjne, w ramach tworzacych sig¢ grup holdingowych oraz strategie
rozwoju koncentracji kapitalow zaleza od celow ich tworzenia.

17.1. Korzysci podatkowe jako przyczyna koncentracji kapitalu

Przyczyny powstawania holdingéw sa w praktyce na ogét ztozone, tzn., ze mozna
mowic¢ o jednoczesnym wystgpowaniu kilku motywoéw przemawiajacych za zato-
zeniem takiej struktury. Poruszajac t¢ kwesti¢ nalezy zaznaczyé¢, iz w zaleznosci
od wielkosci, rodzaju przedsigbiorstwa oraz prowadzonej dzialalnosci waga po-
szczegolnych motywow bedzie rézna™'. Ogdlna przestanka tworzenia grup kapi-
tatowych jest oczekiwanie wzrostu zyskownos$ci zainwestowanych kapitatow.

- A. Karolak Podstawy prawne tworzenia ifunkcjonowania holdingéw. Przeglad ustawodawstwa
gospodarczego, nr 5, 2001.
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Szczegolnie istotnym motywem taczenia spotek w grapy kapitatowe sa korzysci
podatkowe.

Jak juz wspomniano holding jest organizacja, ktora znalazta swoje miejsce
w krajowym systemie podatkowym. Obowiazujace systemy podatkowe w zakre-
sie opodatkowania holdingu zostaty oparte na koncepcji rozdziatu oraz na koncep-
cji jednosci gospodarczej. Wedtug koncepcji rozdziatu spotki tworzace holding sa
opodatkowane oddzielnie jak odregbne jednostki gospodarcze. Wynik podatkowy
jest ustalany przy zalozeniu, ze kazda z jednostek tworzacych grapg jest niezalez-
nym podmiotem podatkowym. Zatem istota tej teorii jest odrgbne opodatkowanie
poszczegbdlnych przedsigbiorstw tworzacych holding. W zwiazku z tym, mimo jed-
nolitego zarzadu i podporzadkowania spoétek zaleznych spdice dominujacej
w holdingu, grapa ta nie posiada podmiotowos$ci podatkowej. Przedsigbiorstwa
wewnatrz holdingu cechuje jedno$¢ gospodarcza, jednakze w aspekcie podatko-
wym kazde z nich jest samodzielnym podmiotem prawa podatkowego (podatni-
kiem), traktowanym odrgbnie tak pod wzgledem prawnym, jak i ekonomicznym.

Za stosowaniem tej teorii przemawiaja glownie wzgledy prawne, gdyz przed-
sigbiorstwa tworzace holding sa osobami prawnymi, a holding sam nie posiada
podmiotowosci prawnej, bowiem przedsigbiorstwo, a nie grapa jest strona czyn-
nosci prawnych, rodzacych skutki podatkowe. Wynik podatkowy wedtug teorii
rozdziatu jest ustalany przy zatozeniu, ze kazda z jednostek tworzacych grapgjest
podmiotem dziatajacym niezaleznie.

Z kolei teoriajedno$ci gospodarczej zaktada, ze grapa kapitatowajako catosc
jest podatnikiem, a jednostki wchodzace w jej sktad nie posiadaja podmiotowo-
$ci podatkowej. Opodatkowaniu podlega wynik grapy jako suma dochodow
i strat poszczegdlnych jednostek grapy. Zatem jej istota sprowadza si¢ do wyta-
czenia z podmiotowosci podatkowej przedsigbiorstw tworzacych holding. Ozna-
cza to, ze skutki wszystkich operacji gospodarczych przeprowadzonych przez
poszczegdlne przedsigbiorstwa zalicza sig na dobro grapy. A zatem wszelkie
operacje gospodarcze sa zaliczane bezposrednio na rachunek holdingu, a obroty
wewngtrzne (jak migdzy zaktadami jednego przedsigbiorstwa), nie rodza zadne-
go skutku prawnego.

System podatkowy stosujacy ta teorie, w ten sposob daje prymat aspektom go-
spodarczym nad aspektami prawnymi. Mozliwe jest uniknigcie nadmiernego fi-
skalizmu wtasciwego dla teorii rozdziatu. Obroty migdzy podmiotami kapitalowo
powiazanymi w aspekcie podatkowym maja neutralny charakter w tym znaczeniu,
ze nie rodzaryzyka podwojnego ekonomicznego opodatkowania. Z punktu widze-
nia podatkowego wystgpujace rozliczenia w ramach grapy roéwniez nie wptywaja
na podstawg opodatkowania. Opodatkowaniu podlega zatem wynik holdingu jako
suma dochodoéw i stratjednostek wchodzacych w jej sktad. Wynik ten ustalony jest
we wspolnym podatkowym bilansie grapy, ktory sporzadzany jest na podstawie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. W takiej instytucji podatkowej moz-
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liwe jest uniknig¢cie wielokrotnego opodatkowania dywidend wyptacanych spoéice
- matce przez spolki - corki oraz wyeliminowanie opodatkowania nie zrealizowa-
nych zyskéw wynikajacych z obrotow wewnatrz ugrupowania gospodarczego.
Przekazywanie udziatu w zysku traktowane jest bowiem, jak wewngtrzny transfer
kapitalu nie podlegajacy opodatkowaniu. Kolejna korzy$s¢ wynika z mozliwosci
pokrycia straty poniesionej przez cztonkow wchodzacych w sklad grupy w danym
roku podatkowym. W tym przypadku pozyskuje si¢ uprawnienia do stosowania
cen wewngtrznych wsérod uczestnikow holdingu.

17.2. Holding jako podmiot podatkowy w Polsce

W polskim systemie podatkowym dotyczacym opodatkowania dochodu hol-
dingéw do 1996 roku, obowiazywala koncepcja rozdziatu i dopiero od tego roku
regulacje prawne dopuszczaja mozliwos¢ wspolnego opodatkowania co najmniej
dwoch spotek posiadajacych osobowos¢ prawna, ktore pozostaja w zwiazkach ka-
pitatowych i tworza podatkowe grupy kapitatowe™’. Taki sposob rozliczania wska-
zuje na mozliwo$¢ opodatkowania holdingéw zgodnie z koncepcja jednosci
gospodarczej’™. Ustawa ta uznawala podatkowe grupy kapitatowe jako oddzielne
podmioty podatkowe w zakresie podatku dochodowego. PGK moga utworzy¢
co najmniej dwie spotki kapitalowe, tj. spolki akcyjne i/lub spolki z ograniczona
odpowiedzialno$cia, majace siedzibg¢ na terytorium Polski, przede wszystkim
spotki, w ktorych przecigtny kapitat zaktadowy (akcyjny) powinien wynosi¢ co-
najmniej 1.000 000 zt. Ten warunek w duzej mierze obowiazuje rowniez w roku
2004, jednak obecnie ustawodawca wyznacza prog kapitatu akcyjnego, ktory
nie moze by¢ nizszy od 1.000.000 zt. w kazdej ze spodtek tworzacych grupe
podatkowa.

Drugim warunkiem niezb¢gdnym do powolania jednosci podatkowej jest ko-
nieczno$¢ istnienia okreslonych relacji pomigdzy spotkami tworzacymi grupg.
Podatkowa grupg kapitatowa tworzy spotka dominujaca, ktora musi posiadac¢ bez-
posredni udzial, wynoszacy co najmniej 95% w kapitale zaktadowym (akcyjnym)
pozostatych podmiotow, zwanych spotkami zaleznymi. PGK moze réwniez utwo-
rzy¢ spotka dominujaca ze spotkami zaleznymi, w ktorych ta pierwsza posiadac
begdzie bezposredni udzial wynoszacy 95%7. Na poczatku obowiazywania regu-
lacji w zakresie PGK istniat konieczny warunek 100% udzialéw spotki dominuja-

“ Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych (15 lutego 1992 roku, Dz. U. z 1993 r. Nr 106,

poz. 482 z pdzniejszymi zmianami.

Ten nowy podmiot prawno-podatkowy wprowadzita do polskiego prawa podatkowego Ustawa

z 13 pazdziernika 1995 roku o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz

o zmianie niektoérych innych ustaw; Dz. U. nr 142, 1995 r., poz. 704.

" J. Toborek-Mazur, J. Kuchmacz Rachunkowos¢ w zarzqdzaniu holdingiem , Zakamycze 2003,
s. 118-120.
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cej w spotkach zaleznych. Jednak po roku 2000, przy ztagodzeniu warunku udzia-
towego nie stworzono przepiséw, ktore pozwalatyby na zabezpieczenie interesow
mniejszosci, tj. udziatlowcow (akcjonariuszy) posiadajacych mniejszo$¢ udziatow
(akeji) w kapitale spotek tworzacych podatkowa grupg kapitalowa. Ostatnia nowe-
lizacja nie uregulowala tez kwestii uznawania udziatéw posrednich podmiotu do-
minujacego. Zatem w sktad PGK nadal nie moga wejs¢ spotki zalezne, w ktorych
spotka dominujaca posiada udziat posredni, czy nawet posredni i bezposredni’.

Trzeci warunek niezbgdny do powstania P GK - to niezaleganie przez jej spotki
we wplatach podatkow stanowiacych dochody budzetu panstwa. Fakt ten odnosi
si¢ tylko do zaleglo$ci w podatkach stanowiacych dochdd budzetu panstwa™. Po-
nadto Spotki PGK sa zobligowane, aby nie pozostawaly w zwiazkach powoduja-
cych zaistnienie okoliczno$ci wynikajacych z art. 11 ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b prawnych z podatnikami podatku dochodowego nie wchodzacymi w
sktad grupy. Problem ten dotyczy niewykazywania dochodéw lub wykazywanie
ich w kwotach nizszych niz te, jakich nalezaloby oczekiwaé¢, gdyby okreslone po-
wigzania nie wystgpowaly™, tzn. przerzucanie dochodow tam, gdzie bgda nizej
opodatkowane lub wolne od podatku.

Kolejnym istotnym warunkiem, ktory podlegat ciagltym modyfikacjom, to wy-
mog osiagania dochodowos$ci przez juz istniejaca podatkowa grupe. W poczatko-
wej fazie stosowania analizowanej regulacji obowiazywal warunek inwestycyjny,
ktory zobowiazywat spotki tworzace grupg do dokonywania w kazdym roku po-
datkowym wydatkow inwestycyjnych w wysokosci 50% dochodu caltej grupy, jed-
nak nie mniej niz 20% sumy dochodéw do opodatkowania poszczegdlnych spotek
bez pomniejszania jej o straty pozostatych spotek. Od roku 1997 po zmianie tej
regulacji, PGK miata obowiazek osiagania za kazdy rok podatkowy dochodu
w wysokos$ci co najmniej 8%™'. Nowelizacja w 2001 r. obnizyta prog dochodowo-
$ci do poziomu 6%, a od 2004 r. do poziomu 3%. Procedura jego wyliczenia opiera
si¢ na nastgpujacej formule:

Dochéd podatkowej grupy ©100% > 3% (17.1)

Y przychodéw grupy

*'* Brak regulacji dotyczacych udziatu posredniego moze znacznie przyczyni¢ si¢ do obnizenia zain-
teresowania tworzeniem podatkowych grup kapitalowych.

*'" Przepis ten jednak od 2004 roku ulegt ztagodzeniu i obecnie wedtug nowego art. 2a ust 2a updp
warunek ten bedzie uwazato sig za spetniony nawet wtedy, gdy spdtka po przystapieniu do grupy
kapitatowej dokonana korekty deklaracji podatkowej i ureguluje zalegto$¢ wraz z naleznymi od-
setkami w terminie 14 dni od dnia jej zlozenia i od dnia dorgczenia decyzji organu pierwszej
instancji okreslajacej wysokos¢ zobowiazania.

**° Art. laust. 3 lit. b, Ustawy o podatku dochodowych od 0s6b prawnych.

' Art. 7aust. 1 updp.
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Niniejszy warunek pomimo, ze podlegat modyfikacji nie ma zastosowania
w zadnym kraju Unii Europejskiej. Nie istnieje zatem tam, obowiazek osiagnigcia
okreslonej dochodowosci przez jednos$¢ podatkowa, ktory w pewnym stopniu staje
si¢ ingerencja panstwa w jej strategi¢ rozwoju.

Inny warunek utworzenia PGK to konieczno$¢ zawarcia przez spotkg¢ dominu-
jaca i spotki zalezne potwierdzonej notarialnie umowy o utworzeniu grupy.
W zwiazku z tym, spotka dominujaca i spotki zalezne zawieraja potwierdzona
notarialnie umowg, ktéra musi by¢ zarejestrowana, po zmianie ustawy Ordynacja
podatkowa, przez naczelnika urzgdu skarbowego w formie decyzji*”’. Konieczne
informacje jakie powinna zawiera¢ umowa podatkowej grupy kapitalowej zawiera
tabela 17.1.

Tab. 17.1.
Zawartos¢é umowy podatkowej grupy kapitalowej
Lp. Skladnik umowy Uwagi
1 Wykaz spotek tworzacych PGK oraz Przyktadowo kapitatu akcyjnego
wysoko§¢ ich kapitatu zaktadowego
2 Informacj¢ o udzialowcach Dotyczy tylko udzialowcow
iwysokosciichudziatu w kapitale (akcjonariuszy) posiadajacych co
zaktadowym w spotce dominujacej najmniej 5% udziatéw (akcji) tych
i w spotkach zaleznych tworzacych spotek
grupe
3 Okreélenie czasu trwania umowy. Minimalny czas trwania 3 lata
4 Wskazanie spotki reprezentujacej Zaliczki na podatek dochodowy sa
P GK w zakresie obowiazkow obliczane, pobierane i wptacane przez
wynikajacych z ustawy o podatku te spotke™
dochodowym od oséb prawnych oraz
z przepis6w ordynacji podatkowej
5 Okreslenie przyjgtego roku Rokiem podatkowym moze by¢ rok
podatkowego kalendarzowy lub okres kolejnych 12-stu
miesigcy kalendarzowych

Zrodlo:  opracowanie wiasne.

Niniejsza umowa podlega zgtoszeniu przez spotke reprezentujaca do wiasci-
wego, wedlug jej siedziby naczelnika urzg¢du skarbowego, co najmniej na 3 mie-
siace przed rozpoczgciem roku podatkowego przyjgtego przez PGK. Po rejestracji
umowa ta nie moze by¢ rozszerzona na inne sp6tki. Niespetnienie warunkoéw ko-

*** Urzad skarbowy, w ktorym zarejestrowano grupg kapitatowa, jest tez wtasciwy w sprawach jej
opodatkowania podatkiem dochodowym, a zaliczki sa pobierane i wptacane przez spotke repre-
zentujaca grupg. Spotki tworzace PGK sa odpowiedzialne solidarnie za zobowiazania z tytutu
podatku dochodowego naleznego za okres obowiagzywania umowy.

**? Z tego unormowania wynika, ze niekoniecznie ptatnikiem musi by¢ spétka dominujaca podatko-
wej grupy kapitatowe;j.
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niecznych do istnienia PGK jest przyczyna utraty waznosci umowy. Zatem zarow-
no przedtuzenie jak i przyjecie nowej spotki do PGK wymaga nowej umowy, ktora
musi by¢ zgloszona przez ptatnika i zarejestrowana przez naczelnika urzgdu skar-
bowego. Informacje o zarejestrowaniu i jak rowniez o wykresleniu PGK podlegaja
ogtoszeniu w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.

173. Krakowski Holding Komunalny jako przyklad funkcjonowania jedno-
$ci podatkowej

Gospodarka komunalna w Polsce od poczatkow lat 90-tych ubiegtego stule-
cia zaczgla przechodzi¢ znaczace przemiany. Wymiernym efektem tych zmian
byly szeroko rozumiane przeksztalcenia strukturalne podmiotéw $wiadczacych
ustugi komunalne. Obecnie w Krakowie dziata grupa kapitatlowa spolek komu-
nalnych, pod nazwa Krakowski Holding Komunalny, ktoéra posiada status Po-
datkowej Grupy Kapitalowej. Glowna przestanka utworzenia takiej grupy byty
korzysci podatkowe. Podatkowa grupa kapitalowa ustala bowiem dochdéd do
opodatkowania jako sumg¢ dochoddéw i strat tworzacych ja spotek- czyli w uprosz-
czeniu dochody pomniejszane sa o straty. W efekcie spotki zyskowne wchodza-
ce w sktad grupy, zaoszczgdzajaq na zobowiazaniach z tytutu podatku dochodo-
wego, jakie musiatyby uregulowaé w przypadku indywidualnego rozliczania sig
z fiskusem.

Utworzenie PGK obwarowane jest licznymi ograniczeniami. Z tych powodow
powstanie KHK S.A. poprzedzily liczne prace przygotowawcze skupiajace si¢ gtow-
nie na wypetnieniu poszczegélnych warunkéw podatkowych, jakie determinowa-
ly powotlanie grupy. W tym celu podjgto nastgpujace dziatania:

e utworzono i zorganizowano dzialalno$¢ nowej jednoosobowej spotki Gminy

Miasta Krakowa, tj. Krakowskiego Holdingu Komunalnego S.A. (KHK S.A.),
* Gmina Miasta Krakowa wniosta do KHK S.A. akcje/udzialy trzech pozosta-

tych spotek,

» uregulowano kwestic kapitalowe i wlasnosciowe spotek majacych utworzyé
podatkowa grupg kapitatowa

* uregulowano wszelkie zobowiazania wobec organow skarbowych i innych
instytucji reprezentujacych Skarb Panstwa,

* jedna ze spotek musiala zosta¢ przeksztatcona w spotke akcyjna.

Krakowski Holding Komunalny Spoétka Akcyjna w Krakowie bgdacy jedno-
osobowa Spotka Gminy Miasta Krakowa zostal utworzony na podstawie uchwaty
Rady Miasta Krakowa. Decyzja Urzedu Skarbowego umozliwita rozpoczgcie funk-
cjonowania podatkowej grupy kapitatowej od 1 stycznia 1997 r. Status grupy two-
rzacej jednos$¢ podatkowa KHK S.A. uzyskata po spetnieniu szeregu wymogow
kapitatowych i organizacyjnych, fiskalnych. W konsekwencji po przeprowadze-
niu wszystkich niezbgdnych procedur zwiazanych z organizacja grupy oraz opra-
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cowaniem procedur i regulaminéw obowiazujacych w podatkowej grupie kapita-
towej, powstata podatkowa grupa kapitatlowa krakowskich przedsigbiorstw ko-
munalnych. Migdzy innymi wyznaczono kompetencje K HK S.A. jako spoétki do-
minujacej i1 platnika podatku dochodowego od os6b prawnych.

Dla funkcjonowania krakowskiej P GK najistotniejszy jest ,,wymog inwesty-
cyjny"™, poniewaz PGK zostala zarejestrowana przed koncem 1996 roku dla jej
funkcjonowania wystarczajacy byl niniejszy warunek, w oparciu o ktory funkcjo-
nuje nadal™. Dominujaca rola KHK S.A, wynika przede wszystkim z obowiaz-
kow jakie zostaty jej wyznaczone w ramach przepisow ustawy o podatku do-
chodowym od 0s6b prawnych. Spotka ta realizuje nastgpujace wyznaczone cele
szczegbdlowe:

* nadzorowanie i przestrzeganie zasad funkcjonowania podatkowej grupy kapi-
talowej przez spotki zalezne;

* wspomaganie w pozyskiwaniu zréodel zewngtrznych finansowania dla spotek
zaleznych wchodzacych w sktad PGK;

* dysponowanie $rodkami finansowymi uzyskanymi dzigki wspdlnemu rozlicza-
niu podatku dochodowego zgodnie z zasadami przyj¢tymi w umowie PGK

i umowach szczegdlowych.

Podstawowym celem dziatalnosci podatkowej grupy kapitalowej jest uzyska-
nie przez wchodzace w jej sktad spotki, dodatkowych $rodkéw finansowych przez
obnizenie placonego podatku dochodowego od o0séb prawnych. Wysokos$¢ uzy-
skanych efektow uzalezniona jest przede wszystkim od wielko$ci dochodow osia-
ganych przez spoiki zalezne.

174. Wzajemne korzysci wynikajace z efektow jednos$ci podatkowej w KHK

Specyfika dziatalno$ci grupy kapitalowej krakowskich spotek komunalnych
sprawia, ze wspoipraca podmiotow tworzacych t¢ Grupg sprowadza si¢ przede
wszystkim do sfery finansowej i tylko niektorych aspektow zarzadzania. Szczegdlnie
dotyczy to wypetniania wymogéw umozliwiajacych korzystanie z przywilejow
PGK, ktorej status posiada jako jedyna w kraju. W grupie tej obowiazuje szereg
procedur i regulaminéw. Jedna z nich to procedura przekazywania i rozliczania
srodkow pochodzacych z Budzetu Miasta Krakowa oraz regulamin podziatu

*** Rozumiany jest on jako konieczno$¢ dokonywania przez spoiki ja tworzace w kazdym roku po-
datkowym wydatkow inwestycyjnych w wysokosci stanowiacej tacznie, co najmniej 50% do-
chodu Grupy po opodatkowaniu, nie mniej jednak niz 20% sumy dochod6éw do opodatkowania
poszczegdlnych spotek.

*** Uzyskane w marcu 1999 r. stanowisko Ministra Finanséw, ktére umozliwito funkcjonowanie
holdingu na dotychczasowych - nabytych warunkach i stanowito podstawg decyzji Zarzadu Mia-
sta Krakowa o przedtuzeniu funkcjonowania podatkowej grupy kapitatowej na kolejne dziesigé
lat. Funkcjonowanie PGK wiaze si¢ z powstawaniem wzajemnych zalezno$ci i rozliczen. W zwiaz-
ku z tym, opracowano nowa formg tego typu umowy holdingowej orazjej rozwinigcie w postaci
wielu procedur i regulaminow.
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i rozliczania Srodkow stanowiacych efekty dziatalnosci podatkowej grupy
kapitatowe;.

Dziatalno$¢ spotki, ktora zgodnie z zatozenia funkcjonowania holdingu generuje
stratg wczesniej zawsze byta wspomagana poprzez dotacje od wtasciciela, ktorym
jest Miasto Krakow. Jej dziatalno$¢ dalej wspomagana jest przez wtasciciela, ale
za posrednictwem spotki dominujacej. W kazdym roku zostaje bowiem pod-
wyzszony kapitat zapasowy KHK S.A. W ten sposdb strumien wspomagania
dziatalnosci MPK S.A. w postaci przekazywanych dotacji zostaje zamieniony na
strumien kapitatowy. W pierwszych latach powstania holdingu byt to najwazniejszy
element strategii podatkowej realizowanej przez ta grup¢ kapitalowa. Uzyskany
drogapodwyzszenia kapitat jest przekazywany w postaci darowizny na rzecz spotki
zaleznej. Z kolei wiadomo, ze darowizny przekazywane wewnatrz podatkowej grupy
kapitatlowej nie sa opodatkowane, dlatego ten instrument zmniejszania obciazen
podatkowych najczgséciej wykorzystywany jest w tym holdingu.

Spoétka dominujaca Krakowskiego Holdingu Komunalnego w duzej mierze jest
instytucja powotanajedynie do rozliczania niezaptaconego podatku i zrealizowania
efektu podatkowego grupy, czyli zatrzymania podatku, ktéry moze by¢ zgodnie
z umowa generalna przeznaczony na inwestycje. Moze ona oddziatywac na efekty
ekonomiczne w poszczegolnych spotkach, ale poprzez strukturg wtascicielska jest
to znacznie utrudnione. Nalezy wspomnie¢, ze jednostka dominujaca nie prowadzi
dziatalno$ci gospodarczej, ajej glownym zréodltem przychodéw sa otrzymane zaplaty
za ustugi holdingowe, chociaz rowniez lokuje zatrzymane i zaptacone zaliczki na
podatek dochodowy, ktore otrzymuje od uzyskujacych dochod spotek zaleznych™.
Zatem spotki zalezne ponosza dodatkowe koszty zwiazane z funkcjonowaniem
grupy, o ktore nalezaloby obnizy¢ taczny efekt podatkowy zrealizowany w ramach
PGK.

Podstawa opodatkowania w podatkowej grupie kapitatowej jest dochédd,
stanowiacy sumg¢ dochodoéw spotek tworzacych grupeg skorygowanych o straty
pozostatych. Jesli suma strat przekroczy sumg¢ dochodu spotek za dany rok
podatkowy, to roznica bedzie stanowié strat¢ grupy kapitalowej. Ten sposob
obliczania podstawy opodatkowania jest bardziej atrakcyjny niz w przypadku
oddzielnie rozliczajacych si¢ spotek. Dzigki niemu wystgpuje mozliwosé pokrycia
strat spotek wchodzacych w sktad grupy w tym samym roku podatkowym, w ktérym
powstaly poprzez kumulowanie z zyskami pozostatych spotek tworzacych grupe
holdingowa.

Dodatkowe efekty KHK S. A. moze uzyska¢ wykorzystujac przywileje PGK,
ktore zawarte sa w przepisach podatkowych, a mianowicie:

« wszelkie nicodptatne przeptywy pienigzne i rzeczowe dokonywane w formie
darowizn migdzy spotkami tworzacymi grupg stanowia dla przekazujacego koszt
uzyskania przychodu, a dla otrzymujacego przychod;

Wyliczonych i przekazanych na podstawie pojedynczego CIT-2.
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* spolki tworzace grupe¢ sa zwolnione z opodatkowania dywidend otrzymanych
od innych spotek wchodzacych w ich sktad;
* wzajemne rozliczenia moga opierac si¢ na cenach wewngtrznych.

Ten ostami przywilej ma bardzo wazne znaczenie dla jednostek dzialajacych
w zwiazkach kapitatowych, jednak nie jest stosowany w KHK S.A.

Oproécz efektow ekonomicznych w postaci migdzy innymi zatrzymanego podatku
dochodowego nadziatalnos¢ grupy, uzyskano tez inne, do ktérych mozna zaliczy¢:
wspolne szkolenia, dziatania organizacyjne i integracyjne™. Pierwsze z nich to:
zdobycie nowych umiej¢tnosci w okresie organizowania grupy przez pracownikow
spotek, podnoszenie kwalifikacji na organizowanych wspdélnych dla calej grupy
szkoleniach, wymiana do$wiadczen pracownikow poszczegdlnych firm. Efekty
organizacyjne zwiazane sa przede wszystkim z opracowaniem i wprowadzeniem
jednolitych standardéw rachunkowosci, poprawajakos$ci i terminowos$ci przeptywu
informacji oraz opracowanie nowych procedur organizacyjnych i regulaminow.
Z kolei za integracyjne efekty uznaje si¢ coraz $cislejsza wspolprace cztonkow
zarzadow tych spotek i pracownikow szczegdlnie stuzb finansowo - ksiggowych.
Inne bardzo wazne efekty zwiazane sg ze spelnianiem wymogu inwestycyjnego
funkcjonowania grupy.

W kazdej spotce omawianego holdingu podatkowego obowiazuje podwdjny
system ustalania wyniku podatkowego. W zwiazku z tym, spotka zalezna sporzadza
dwie deklaracje podatkowe: W ten sposob ustalona warto$¢ podatku dochodowego
w spotce (obliczona zaliczka na podatek dochodowy) zostaje w 70% przekazana
do spotki dominujacej, pozostate 30% naleznego podatku zostaje do dyspozycji
jednostki zaleznej. Nastgpnie na podstawie informacji uzyskanych ze spolek
zaleznych, spotka dominujaca co miesiac ustala wynik podatkowy grupy oraz
oblicza zaliczkg na podatek dochodowy i sporzadza jedng wspdlna deklaracje
podatkowa. Ze wzglgdu na charakter dziatalnosci grupy oraz nierentowna spotke
MPK S.A. wynik podatkowej grupy kapitatowej przez wszystkie lata dziatalnosci
byt zawsze ujemny. Spétka dominujaca czgsto wykorzystywata decyzj¢ Naczelnika
Urzedu Skarbowego o okresowym zaniechaniu poboru miesigcznych zaliczek na
podatek dochodowy od oso6b prawnych. Ten fakt znacznie poprawia ptynnosé
finansowa grupy, gdyz zgodnie z ustaleniami wewngtrznymi rentowne spotki
zalezne przez caly rok podatkowy przekazuja 70% naleznych zaliczek na podatek
dochodowy do spotki dominujacej. Z kolei spotka dominujaca nie ptacac podatku
dochodowego zatrzymuje wptacane przez spotki zaliczki i1 lokujac wolne $rodki
finansowe osiaga dodatkowe przychody. Zrédtem przychodéw spétki dominujace;
moga by¢:

* odsetki od lokat srodkéw pienigznych pochodzacych z zaptaconych przez spotki
zalezne wptat na podatek dochodowy od os6b prawnych

" K. Adamczyk Przemiany w krakowskiej gospodarce komunalnej w latach 1990 -1999, Organiza-
cja i zarzadzanie gospodarka komunalnga, materiaty konferencyjne, Krakoéw 24-25 czerwiec 1999.
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« wynagrodzenia za ustugi dotyczace funkcjonowania grupy a zwiazane z celami
dzialalnosci spotki dominujacej i wykonane na rzecz spotek osob trzecich.

17.5. Efekty podatkowej grupy kapitalowej i ich rozliczanie

Przekazywane do K H K S.A. deklaracje i sprawozdania sporzadzane przez spotki
zalezne §wiadcza, ze w kazdym roku wypelnione zostaty warunki umozliwiajace
korzystanie przez grupg kapitalowa krakowskich spotek komunalnych z przywile-
jow podatkowej grupy kapitalowej. W kolejnych latach spoiki nie korzystaty bo-
wiem ze zwolnien od podatku do towarow i ustug oraz od podatku dochodowego
na podstawie odrgbnych ustaw, nie pozostawaty w zwiazkach z podmiotami spoza
Grupy powodujacych obnizanie wykazywanych dochodow, a takze na biezaco
wywiazywaly si¢ ze zobowiazan podatkowych. Ze sprawozdan sporzadzonych przez
poszczegdlne Spotki wynika, ze taczna kwota Srodkoéw przeznaczonych przez Grupg
na naklady inwestycyjne w roku 2002 wyniosta 110.949,5 tys. zlotych, a wigc
znacznie przewyzszala wymagana wysokos¢ 50% dochodu Grupy po opodatko-
waniu (strata w wysokosci - 22.040,1 tys. ztotych) i 20% sumy dochodéw do
opodatkowania (29.363,9 tys. zlotych) poszczegdlnych Spoétek wykazujacych do-
chod. Po wypelnieniu warunkow Spotki tworzace Grupg mogly wige skorzystac
z przywileju ustalania wspdlnej podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym
od 0sob prawnych. Tabela 17.2. ilustruje sposdb wyliczenia podstawy opodatko-
wania PGK za 2002 r.

Tab. 17.2.
Wyliczenie podstawy opodatkowania PGK za 2002 rok (dane w tys zd)

Wyszczegolnienie 2001 2002 Zmiany
Przychody 778 561,6 808 581,5 30 019,9
Koszty uzyskania przychodow -789 578,2 -830 258,9 -40 680,7
Dochody zwolnione i wolne -389,2 -362,7 26,5
Podstawa opodatkowania PG K -11 405,8 -22 040,1 -10 634.,3

Zrodlo:  opracowanie wiasne.

Podobnie jak w latach poprzednich, swoja dziatalnos¢ w 2002 roku PGK
zamkngtla strata podatkowa. Wysokos¢ straty podatkowej (-22.040,1 tys. zt) byta
nizsza anizeli strata Grupy wykazywana zgodnie z rachunkiem zyskow i strat strata
bilansowa wyniosta (-33.249,6 tys. zt). Bylto to gtownie konsekwencja
uwzglgdnienia przy ustalaniu wysokosci dochodu podatkowego z jednej strony
dochodow nie podlegajqcych i zwolnionych od opodatkowania, z drugiej za$ tzw.
wydatkow nie stanowiqcych kosztow uzyskania przychodow.
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Pierwsze z wymienionych to przede wszystkim rozwiazanie rezerw, ktore przy
tworzeniu nie byly kosztem uzyskania przychodéw, dochody z tytutu naliczonych
a nie otrzymanych odsetek oraz warto$¢ przyjetych na majatek srodkow trwatych
finansowanych z zagranicznych §rodkéw pomocowych (MPEC S.A.). Drugie na-
tomiast to glownie amortyzacja Srodkow trwalych spotek zaleznych sfinansowa-
nych ze zrodet obeych, ktoére sa zwolnione z podatku dochodowego, a takze aktu-
alizacja bilansowa nalezno$ci spornych i watpliwych, przekazane darowizny,
naliczone a nie zaplacone odsetki, itd.

Za efekt podatkowy holdingu przyjmuje si¢ niezaptacony podatek przez spotki
generujace dochod podatkowy. Wysokos§¢ finansowego efektu dziatalnosci PGK
uzalezniona jest, w gtownej mierze, od wielkosci dochodow osiaganych przez spotki.
Podzial efektow dziatalno$ci grupy kapitalowej nastgpuje po zakonczeniu kazde-
go roku podatkowego i sporzadzeniu ostatecznych rocznych deklaracji po-
datkowych.

Podzial i rozliczenie $rodkoéw stanowiacych efekt dziatania PGK nastgpuje
w oparciu o ustalony i zatwierdzony regulamin. Zgodnie z ustaleniami: 50% nie-
zaplaconego podatku przez spotke generujaca zysk zostaje przekazane do spotki
generujacej stratg (czyli MPK S.A.). A zatem 50% niezaptaconego podatku przez
spotke generujaca dochod podatkowy pozostaje do jej dyspozycji. W ten sposob
kazdy z uczestnikow holdingu uczestniczy w podziale uzyskanych efektow.

W przypadku, gdyby spotki dochodowe nie wchodzity w sktad PGK musiaty-
by odprowadzi¢ za 2002 rok podatek dochodowy w wysokos$ci (tacznie) 8.729,1
tys. ztotych. Kwotg tg przyjmuje si¢jako efekt funkcjonowania PGK w 2002 roku.
Wyliczenie oraz podziatl efektu ilustruje tabela 17.3.

Tabelal7.3
MPEC S.A. MPWiK S.A. MPK S.A. Razem
Podatek dochodowy od 2464,0 6 365,8 - 8 829,8
0sOb prawnych */
Podzial efektu 1232,0 3 1829 4 4149 8 829.,8

Whyliczenie oraz podzial efektu dziatalnosci PGK za 2002 rok (danewtys zl)

*/ obliczony tak, jakby Spotka nie wchodzita w sktad PGK i nie funkcjonowato KHK S.A.

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

Uzyskana wielko$¢ efektu okazata si¢ niewiele nizsza (o ok. 485,1 tys. zt.),
anizeli analogiczna wielko$¢ roku 2001, za okres ktorego spotki dochodowe
w przypadku gdyby nie wchodzily w sklad PGK zobowiazane bylyby zaptaci¢
podatek - 9.214,3 tys. ztotych.

Zestawienie zadan inwestycyjnych finansowanych ze $rodkéw stanowiacych
rozdysponowany w 2002 roku efekt funkcjonowania P GK przedstawia tabela 17.4.
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Tabela. 17.4.
Zestawienie zadan inwestycyjnych finansowanych w 2002 roku ze srodkow
stanowiqcych rozdysponowany efekt funkcjonowania PGK

Spétka Nazwa zadania Naklady (os. z)
MPWiK S.A. Sie¢ wodociagowa, rozbudowa kanalizacji 3 278,5
MPKS.A. Zakup autobusow komunikacji miejskiej 36793
MPEC S.A. Rozbudowa sieci cieptowniczej 400,8

Zrodlo:  opracowanie wlasne.

,»Bezposrednie efekty podatkowe PGK" - uzyskiwane poprzez zniwelowanie
podatku dochodowego - sa dodatkowo powigkszane poprzez efekt wynikajacy
z mozliwosci zwigkszenia przychodoéw oraz zmniejszenia kosztow finansowych
poszczegbdlnych Spoélek tworzacych PGK, ktéore maja mozliwos§¢ dysponowania
srodkami pienigznymi nie odprowadzonymi na konta urzgdow skarbowych w trakcie
roku podatkowego. Dochody catej Grupy uzyskane z tego tytutu w okresie 2002
roku szacowane sa wedtug Srednich stawek WIBOR na 700,0 tys. zt. Dodatkowo
nalezy zauwazy¢, ze z tytulu udzielanych gwarancji i wsparcia wewnatrzgrupowego,
spotki grupy kapitalowej nie poniosty dodatkowych kosztéw w wysokosci ok. 140
rys. zh

Oprocz tatwo wyliczalnych efektow finansowych dzialalno$¢ PGK byta i jest
powodem szeregu trudniejszych do wyceny efektow, sposrod ktorych w 2002 roku
nalezy wymieni¢:

+ dalsze porzadkowanie spraw majatkowych i wtasnosciowych zaro6wno Miasta
Krakowa jak i Spotek tworzacych Grupg;

* zdobywanie przez pracownikow spotek i urzgdnikow UM K nowych umiej gtnosci
i podnoszenie kwalifikacji na organizowanych wspolnych szkoleniach
specjalistycznych;

* opracowanie standardow sprawozdawczo$ci co przyczynia si¢ do poprawy
jakosci 1 terminowosci przeptywu informacji zarowno wewnatrzjak i na zewnatrz
grupy.

Dotychczasowy bezposredni (podatkowy) efekt funkcjonowania PGK od
poczatku jej istnienia do roku 2002 wyniost 51,8 min ztotych. Wysokos$é¢ srodkow
i ich rozdysponowanie w kolejnych latach ilustruje rysunek 17.1.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze funkcjonowanie podatkowej grupy kapi-
talowej w Polsce jest mozliwe dzigki wprowadzeniu do polskiego systemu podat-
kowego teorii jednosci gospodarczej. Jest to zapewne korzystniejsza forma opo-
datkowanie holdingu, ktéra w znacznym stopniu przyczynia si¢ do obnizenia
obciazen w zakresie podatku dochodowego dla catej grupy. W tym przypadku pod-
stawa opodatkowania grupy jest dochod stanowiacy sume¢ dochodow wszystkich
spotek tworzacych grupg nad suma ich strat. Opodatkowana jest nadwyzka sumy
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Tabela. 17.4.

Zestawienie zadan inwestycyjnych finansowanych w 2002 roku ze srodkow sta-
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Zrédio: opracowanie wlasne.

dochodow osiagnigtych przez cata grupe nad suma ich strat, czyli efekt ekono-
miczny catej grupy a nie poszczegdlnych spotek. Jednakze powstanie podatkowej
grupy kapitatowej wiaze si¢ z wieloma procedurami i warunkami jakie musza spetnié
spotki majace zamiar ja utworzy¢. Zapewne analizujac efekty Krakowskiego Holdin-
gu Komunalnego mozna uznaé, ze tworzenie takich struktur w znaczniej mierze
przyczynia si¢ do zatrzymania zrealizowanych zyskow i zwigkszenia potencjatu
grupy a. w tym przypadku podnoszac jakos¢ ustug §wiadczonych na rzecz miesz-
kancow Krakowa .
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18. ZARZADZANIE SKARBEM W GRUPIE KAPITALOWE]J]

Wprowadzenie

Zarzadzanie grupami kapitatlowymi z uwzglednieniem ich ré6znorodnych: form,
struktur organizacyjnych, przyjmowanych strategii i stosowanych w ich ramach
polityk gospodarczych wymaga specjalnych narzg¢dzi. Przyktadem jednego znich
jest zarzadzanie skarbem, ktoérego rozwodj w ostatnich latach spowodowat usamo-
dzielnienie si¢ tej dziedziny jako osobnego obszaru - praktycznego i teoretyczne-
go - zarzadzania grupa kapitalowa. W odniesieniu do zarzadzania skarbem w przed-
sigbiorstwie, zarzadzanie tym obszarem w srodowisku grupy kapitatowej nabiera
zdecydowanie szerszego znaczenia. Stanowi ono mianowicie kolejne pole, na kto-
rym postgpowa¢ moze  w ramach ogolnie pojgtego wspotdziatania finansowego
- integracja uczestnikow grupy kapitatowej prowadzaca do osiagnigcia przez nia
dodatkowych korzys$ci synergicznych i wartosci dla jej wtascicieli.

18.1. Zarzadzanie skarbem w grupach kapitatowych

Zarzadzanie skarbem jest definiowane jako,,zarzadzanie aktywami pienig¢zny-
mi i zobowiazaniami, ryzykami finansowymi i relacjami z bankami w taki sposob,
aby maksymalizowaé¢ przychody, minimalizowaé¢ koszty i kontrolowaé ryzyka na
poziomie wyznaczonym przez polityke korporacji"™. Definicj¢ t¢ mozna z powo-
dzeniem przenie$¢ na zarzadzanie skarbem w grupie kapitatowej. Patrzac nato-
miast na zarzadzanie skarbem od strony przepltywow pienigznych w grupie kapita-
towej mozna go rowniez zdefiniowa¢ jako ,sterowanie wszelkimi przeptywami
pieni¢znymi na poziomie grupy przy jednoczesnej kontroli i ograniczaniu zwiaza-
nych z nimi ryzyk finansowych"”. Rysunek 18.1. laczy obie wspomniane powy-
zej definicje i pokazuje ztozonos$¢ zadan zarzadzania skarbem w sSrodowisku grupy
kapitatowe;.

*** D. Ross International Treasury Management, Euromoney Publications, London 2000, s. 1.
”” R. Reisch Die Konzern-Finanzpolitik (w:) M. Lutter, E. Schettler, U. H. Schneider (red.), Hand-
buch der Konzernfinanzierung, Verlag Dr. Otto Schmidt, Kéln 1998, s. 137.
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Rys. 18.1. Zarzqdzanie skarbem w grupie kapitatowej

Zrodlo:  opracowanie  wliasne.

Zarzadzanie skarbem w grupie kapitatowej jest zatem pojgciem, pod ktérym

kryje si¢ kilka - czg§ciowo ze soba powiazanych - obszaréw zarzadzania, wérod
ktérych jako podstawowe nalezy wymienic:

zarzadzanie gotowka,

zarzadzanie kapitatem obrotowym,

finansowanie krotkoterminowe,

inwestowanie krotkoterminowe i udzielanie pozyczek krotkoterminowych,
zarzadzanie transakcjami walutowymi,

zarzadzanie ryzykiem kursow walutowych,

zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe;j,

zarzadzanie relacjami z bankami™’.

Zalozeniaokreslajace ramy zarzadzania skarbem w grupie kapitatlowej powin-

ny wynika¢ bezposrednio ze strategii finansowej grupy. Powinna ona m.in. do-
ktadnie okres$li¢ stopien centralizacji zarzadzania skarbem.

*'Szczegdtowoposzczegdlne obszary zarzadzania skarbem w grupie kapitatowej zostangomowio-

ne w nast¢gpnym punkcie niniejszego referatu.
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Miejsce zarzadzania skarbem - w stosunku do pozostatych elementow zarza-
dzania finansami grupy kapitalowej - zostato przedstawione na rys. 18.2.

! ZARZADZENIE FINANSAMI
GRUPY KAPITALOWEJ

| FINANSOWANIE GRUPY ' ZARZADZANIE | CONTROLLING J
[ KAPITALOWEJ PODATKAM { e e

ZARZADZENIE
SKARBEM

= —

Rysunek 18.2. Elementy zarzqdzania finansami w grupie kapitatowej
Zrédlo:  opracowanie wlasne.

W praktyce zarzadzania finansami grupy kapitalowej zarzadzanie skarbem -
stanowiac jego osobne ogniwo - jestrownoczes$nie silnie powiazane z finansowa-
niem dziatalnosci grupy, zarzadzaniem podatkami i controllingiem. Skarbiec gru-
py podejmujac decyzje o krotkoterminowym finansowaniu musi pozostawac
w zgodzie z zatozeniami dlugookresowego finansowania dziatalno$ci grupy. Po-
nadto, moze on rowniez uczestniczy¢ - od strony technicznej - w realizacji projek-
tow finansowych o charakterze strategicznym, np. w fuzjach i przejgciach. Wszel-
kie decyzje skarbca grupy kapitatowej (np. finansowe i organizacyjne) musza
rowniez zostac poparte analiza ich skutkéw podatkowych dla grupy i jej spotek.
Jako przykladowe pola wspotpracy skarbca i dziatu controllingu wymieni¢ mozna
tworzenie prognoz cash flow, prowadzenie rachunkowos$ci dokonywanych przez
skarbiec transakcji, czy tez monitorowanie naleznosci i zobowiazan.

18.2. Obszary zarzadzania skarbem w grupie kapitalowej i generowane
w ramach ich integracji na poziomie grupy efekty synergiczne™

Kazdy z obszarow zarzadzania skarbem w grupie kapitalowej stanowi dla niej
potencjalnie osobne pole integracji jej spotek wokot wspolnego centrum zarzadza-
nia. Przy okazji omawiania poszczegdélnych obszaréw, wskazane zostana efekty
synergiczne, jakie grupa moze osiagnac, z tytutu integracji zarzadzania danym
obszarem na poziomie grupy.

Zarzadzanie gotowka - w kontek$cie zarzadzania skarbem grupy kapitatowej -
rozumiane jest jako obszar sktadajacy si¢ znastepujacychelementow:

*' Efekty synergiczne odnosza si¢ do korzys$ci, ktére sa mozliwe do uzyskania poprzez integracjg¢ na
poziomie grupy kapitalowej zarzadzania nalezacymi do niej spotkami, a ktére pozostaja niedo-
stgpne dla przedsigbiorstw funkcjonujacych bez powiazan kapitalowych z innymi podmiotami
gospodarczymi. Por. J. Chadam Synergia w zarzqdzaniu organizacjq holdingowq, Organizacja
i Kierowanie, nr 1/2003.
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* zarzadzanie platno$ciami wychodzacymi,

* zarzadzanie ptamo$ciami przychodzacymi,

» zarzadzanie plamosciami wewnatrz grupy kapitalowej,

+ zarzadzanie plynnoscia grupy kapitalowej i jej prognozowanie.

Celem zarzadzania ptatnosciami jest minimalizacja kosztow ich realizacji (np.
poprzez wykorzystanie korzysci skali osiaganych dzigki integracji zarzadzania nimi
na poziomie grupy) przy jednoczesnym zapewnieniu odpowiedniego poziomu ja-
kosci ich przetwarzania. W przypadku transgranicznych ptatnosci wewnatrzgru-
powych grupa kapitalowa moze osiagaé efekty synergiczne rowniez dzigki temu,
ze jej uczestnicy be¢da dokonywaé wzajemnych rozliczen - wylacznie wartosci
netto - w ramach systemu nettingowego. Podobne szanse stwarza zarzadzanie ptyn-
nos$cia. Wdrozenie cash poolingu - systemu konsolidacji gotowki nalezacej do
poszczegolnych podmiotéw grupy - moze przyczyni¢ do ograniczenia utrzymy-
wanych w grupie rezerw gotowkowych i biezacych linii kredytowych w bankach,
a takze do ograniczenia kosztow obstugi tych linii.

Innym dziataniem wynikajacym z zarzadzania ptynnoscia i majacym kluczowe
znaczenie takze dla pozostalych obszaréw zarzadzania skarbem jest jej progno-
zowanie. Skarbnik grupy musi opracowac zasady tworzenia przez spotki ich krot-
ko- i dlugookresowych prognoz cash flow, ich formaty, terminy i sposoby komuni-
kowania do skarbca. Zaleta takiej wspolnej polityki jest standaryzacja sposobu
raportowania spotek i ulatwienie jego dalszego przetwarzanie.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym powinno by¢ interpretowane jako oddziaty-
wanie przez skarbiec grupy kapitalowej na cykle rotacji naleznosci i zobowiazan
oraz na cykl rotacji zapasow w celu identyfikacji ewentualnych mozliwosci skro-
cenia cyklu obrotowego netto (konwersji gotowki netto) i tym samym uwolnienia
czgSci zaangazowanego kapitalu (i zmniejszenia zapotrzebowania na finansowa-
nie zewngtrzne). Usprawnienie przeptywow towarowych, informacyjnych i pie-
nigznych pomigdzy spotkami grupy moze by¢ przyktadem takiego oddzialywania.
Potencjal synergiczny grupy kapitatlowej zwiazany z zarzadzaniem w niej kapita-
tem obrotowym moze tez dodatkowym uzasadnieniem wdrozenia w niej zintegro-
wanego systemu wspierania zarzadzania.

Finansowanie krotkoterminowe dziatalnosci grupy kapitatowej jest kolejnym
obszarem decyzyjnym jej skarbnika. Na podstawie dostarczanych przez spotki grupy
prognoz cash flow musi identyfikuje on deficyty gotowkowe, miejsce ich wystg-
powania, wielkos¢, walutg i dtugos¢ trwania. W pierwszej kolejnosci skarbnik
powinien rozpatrzy¢ mozliwosci finansowania wewngtrznego, w ramach ktorego
nadptynnos$¢ pewnych spolek jest wykorzystywana do pokrycia deficytu wystgpu-
jacego w innych (i odpowiedniego dostosowania dziatania cash poolingu). Na-
stgpnie, w momencie wyczerpania $rodkow wewngtrznych, skarbnik w oparciu
o informacje rynkowe musi dokona¢ wyboru odpowiedniego instrumentu finanso-

'\'}\‘
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2

wego™” 1 doprowadzi¢ do pokrycia reszty zidentyfikowanego deficytu. Kryteria-
mi, ktorymi powinien si¢ w tym wzglgdzie kierowac, sa: catkowite koszty finanso-
wania danym instrumentem i ich roztozenie w czasie, wymagane zabezpieczenia,
ryzyko stopy procentowej (i ewentualnie kursu walutowego w przypadku finanso-
wania w walucie obcej) oraz kwestie podatkowe i ksiggowe. Ponadto, jak juz zo-
statlo wczesdniej wspomniane, skarbnik musi tez uwzgledni¢ zatozenia strategii grupy
odnoszace si¢ do finansowania jej dziatalnosci w dtugim okresie. Na nim spoczy-
wa tez obowiazek monitorowania i oceny wykorzystania udostgpnionych grupie/
spotkom instrumentéw finansowych. Dodatkowym zrédlem synergii w tym ob-
szarze sa korzys$ci skali.

Inwestowanie krotkoterminowe 1 udzielanie pozyczek krotkoterminowych
w grupie kapitatowej jest po czg$ci druga strong opisanego powyzej finansowania
krotkoterminowego. Skarbnik, po zidentyfikowaniu w oparciu o generowane dla
grupy 1ijej spotek prognozy cash flow - nadwyzek finansowych wystgpujacych
w niektorych spotkach w grupie, powinien dazy¢ do stworzenia warunkow, aby
nadwyzki te mogty zosta¢ wykorzystane do finansowania deficytow w innych spot-
kach z grupy. Dopiero pozostata po zaspokojeniu grupowych potrzeb nadwyzka
gotowkowa powinna by¢ podmiotem inwestowania krotkoterminowego i ewentu-
alnego udzielania pozyczek poza grupa. Sposob rozdysponowania tych srodkow
jest zalezny przede wszystkim od czasu, przezjaki sa one dostgpne, czyli inaczej
mowiac: przezjaki czas nie bgda one potrzebne do finansowania dziatalnosci gru-
py, ale takze od miejsca ich wystgpowania i waluty. Dokonujac wyboru form(y)
inwestycji dostgpnych $rodkow skarbnik powinien uwzglgdnia¢ nastgpujace kry-
teria: stopa zwrotu z inwestycji, jej bezpieczenstwo i mozliwos¢ jej konwersji na
gotowke. Skarbnik odpowiada réwniez za monitorowanie i oceng poczynionych
przez grupg/spotki inwestycji krotkoterminowych. Podobnie jak wczesniej, dodat-
kowym zrédiem synergii w tym obszarze sa korzys$ci skali.

Zarzadzanie transakcjami walutowymi sprowadza si¢ do okreslanie zasad i li-
mitéw zawierania tych transakcji przez spotki. Centralizacja tego obszaru przyno-
si przede wszystkim efekty skali w postaci korzystniejszych kurséw walutowych
oferowanych grupie przez banki.

Zarzadzanie ryzykiem kurséw walutowych oznacza zarzadzanie ekspozycja
kursu walutowego wyznaczona przez warto$§¢ posiadanych przez spotke/grupe
aktywow i zobowiazan wyrazonych w walutach obcych. Ekspozycja kursu walu-
towego znajduje swoj wyraz w:

« cekspozycji transakcji - wynikajacej z rozliczenia transakcji, ktorej kwota wyra-
zona jest w walucie obcej,

*? Analiza instrumentéw finansowania, sposobdw inwestowania nadwyzek gotoéwkowych oraz in-
strumentow zabezpieczenia ekspozycji walutowej i procentowej wykracza poza zakres tematycz-
ny niniejszego referatu.
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* ckspozycji przeliczeniowej - bedacej rezultatem przeliczenia wartoSci ujetych
w sprawozdaniach finansowych spétek na potrzeby raportowania skonsolido-
wanego (dotyczy migdzynarodowych grup kapitatowych),

* ckspozycji ekonomicznej - dotyczacej potencjalnych zmian warto$ci majacych
nastapi¢ w przysztosci przeptywow pienigznych w wyniku zmiany kursu walu-
towego.

Grupa kapitatowa musi stworzy¢ system identyfikacji i pomiaru swojej ekspo-
zycji walutowej oraz zarzadzaé¢ nia celem uniknig¢cia poniesienia ewentualnych
zwiagzanych z nia strat. Dlatego wskazane jest, aby skarbiec grupy miat doktadne
rozeznanie w przeplywach towarowych - zaro6wno wewnatrz jak i do/z grupy ka-
pitatowej - poszczegodlnych spotek i byt wlaczany w przeprowadzane przez nie
transakcje na mozliwie wczesnym etapie. Decydujaca rolg odgrywaja w tym wzgle-
dzie przekazywane z wyprzedzeniem przez spotki prognozy cash flow. Srodowi-
sko grupy kapitatowe] stwarza tez mozliwos$¢ naturalnego zabezpieczenia czg$ci
ekspozycji, bez koniecznosci dokonywania transakcji zabezpieczajacych z banka-
mi. Wykorzystywane sa w tym celu nastgpujace techniki:

* matching/netting - kompensacja naleznos$ci i zobowiazan pomigdzy podmiota-
mi grupy (i ewentualnie zewngtrznymi) i zabezpieczenie wylacznie pozycji netto,

* leading/lagging - przyspieszanie lub opodznianie realizacji platnosci wobec in-
nego podmiotu z grupy celem ograniczenia wielkos$ci transakcji FX,

e zmiana waluty w rozliczeniach pomigdzy podmiotami z grupy celem redukcji
catkowitej ekpozycji,

* ustanowienie skarbca w roli banku wewngtrznego, z ktorym spotki zawieraja
transakcje FX i zabezpieczajace.

Ta czgs$¢ ekspozycji walutowej grupy kapitatowej, ktora nie moze zosta¢ zabez-
pieczona wewnatrz grupy, powinna zosta¢ zabezpieczenia na zewngtrz, w postaci
struktur wypracowanych z obslugujacymi grupg bankami. Z tytutu centralizacji
zarzadzania ryzykiem walutowym grupg osiaga nastgpujace korzy$ci synergiczne:
+ zarzadzanie pozycja grupy a nie poszczeg6lnych spolek,

« efektywne wykorzystanie transakcji wewngtrznych,

* uzyskiwanie korzystniejszych stawek na rynku dzigki korzysciom skali.
Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej oznacza zarzadzanie ekspozycja sto-

py procentowej wyznaczona przez wartos¢ posiadanych przez spotke/grupg akty-

wow lub zobowiazan narazona na niekorzystna zmiang w wysokos$ci stop procen-
towych. W wyniku tych niekorzystnych zmian zmniejsza sig stopa zwrotu dla spotki/
grupy z tytutu podjgtej inwestycji lub zwigksza si¢ ponoszony przez nig koszt ob-
stugi zadluzenia (cho¢ w przypadku grupy kapitalowej - przy zatozeniu, ze spoiki
osobno zarzadzaja swoimi pozycjami krotkoterminowymi - mozliwa jest rowniez
sytuacja, ze niekorzystna zmiana wysokosci stopy procentowej spowoduje zmniej-
szenie stopy zwrotu w jednej spolce ijednoczesne zwigkszenie kosztow zadtuze-
nia w innej). Zarzadzanie ekspozycja stopy procentowej w grupie kapitalowej
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wymaga stworzenia centralnego systemu sktadajacego si¢ z narzg¢dzi pozwalaja-
cych ja identyfikowac i mierzy¢ oraz okreslajacego zasady jej zabezpieczania.
Korzys$ciami dla grupy wynikajacymi z takiego systemu sa:
« zarzadzanie pozycja grupy a nie poszczegoélnych spolek,
* uzyskiwanie korzystaiejszych stawek na rynku dzigki korzys$ciom skali.
Zarzadzanie relacjami z bankami w grupie kapitatlowej ma kilka wymiarow.
Pierwszym z nich sg produkty i ustugi bankowe, z ktérych spotki grupy korzysta-
jaiichjakosc¢. Drugim jest liczba bankéw, z ktorymi wspolpracuje grupa i dana
spotka, i koszty utrzymywania danej konfiguracji relacji bankowych. Wreszcie
trzecim wymiarem jest bezpieczenstwo operacyjne tych relacji. Integracja zarza-
dzania relacjami z bankami na poziomie grupy moze przyczyni¢ sig do:
* poprawy jakosci ustug bankowych,
* obnizenia kosztow dzigki ograniczeniu liczby relacji bankowych i korzys$ciom
skali.
Z drugiej jednak strony, wzgledy bezpieczenstwa sprawiaja ze grupa kapitato-
wa powinna unikac pelnej zaleznosci od jednego dostawcy ustug bankowych.

18.3. Organizacja zarzadzania skarbem w grupie kapitatowej

Na wymienione w poprzednim punkcie obszary zarzadzania skarbem w grupie
kapitalowej naktadaja si¢ powiazania organizacyjne pomigdzy spotkami grupy
ajej skarbcem. Jak juz zostalo powiedziane, strategia finansowa grupy powinna
doktadnie okresli¢ stopien centralizacji zarzadzania poszczegdlnymi obszarami za-
rzadzania skarbem. Tabela 18.1. przedstawia podstawowe rozwiazania w tym
zakresie oraz ich zalety i wady™”.

Tworzona na podstawie strategii finansowej grupy kapitalowej organizacja za-
rzadzania skarbem decyduje zatem bezposrednio takze o tym, jaka jest skala osia-
ganych przez grupg efektow synergicznych z tytulu integracji zarzadzania skar-
bem na poziomie grupy.

Kolejna bardzo istotna dla dziatania - wyposazonego w szerokie kompetencje
wzgledem spolek - skarbea grupy kapitatowej kwestia okre§lona przezjej strate-
gi¢ finansowajest jego funkcjonowanie jako centrum dochodowe lub centrum kosz-
towe. Grupa kapitatowa musi zdecydowac, czy dziatania prowadzone przez skar-
biec moga i maja by¢ dodatkowym zrodiem generowania przychodéw z tytulu
prowadzenia transakcji niepowiazanych z dziatalnos$cia operacyjna grupy i czy
grupa jest gotowa ponosi¢ zwiazane z tym ryzyko, czy tez skarbiec ma spetniac
dalej jedynie rolg uzupetniajaca dla dziatalno$ci operacyjnej.

W tabeli 1 pominigty zostal aspekt centralizacji zarzadzania ptatnosciami wychodzacymi i przy-
chodzacymi. Ze wzgledu na pracochtonno$é tych proceséw zarzadzania sq one przewaznie cen-
tralizowane poza strukturami skarbca grupy kapitalowej, w drodze outsourcingu kapitatowego.
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Tabela 18.1.

Struktury organizacyjne zarzqdzania skarbem w grupie kapitatowej

Podzial Rozwigzania organizacyjne

kompetencji, Skarbiec grupy w Skarbiec grupy w  Skarbiec grupy w roli
wady i zalety roli doradcy roli agenta bankuwewnetrznego
Podziat Skarbiec erupy: Skarbiec grupy: Skarbiec grupy:
kompetencji *  okreslenie celow *  okreSlenie celow |«  okreslenie celow
pomigdzy i zasad zarzadzania i zasad zarzadzania i zasad zarzadzania
skarbcem skarbem w grupie; skarbem w grupie; skarbem w grupie;

a spotkami

grupy

* ustugi skarbowe
dla spotki-matki;

e ustugi doradcze
dla spotek z grupy;

* monitorowanie

i raportowanie dziatan

skarbowych grupy.

Spétki:

e realizacja

w imieniu spétek
transakcji poza
grupa: np. FX,
zabezpieczajacych;
*  zarzadzanie
relacjami
bankowymi

w imieniu grupy;

e zarzadzanie
system konsolidacji
gotowki;

* ustugi doradcze
dla spétek z grupy.
w tym czgS$ciowa
integracja
informatyczna;

* monitorowanie i
raportowanie dziatan
skarbowych grupy.
Spotki:

* funkcjonowanie
jako bank dla spotek
grupy, z ktorym
zawieraja one
transakcje skarbowe;
e przeprowadzanie
transakcji zew. tylko
dla potrzeb netto
grupy;

e zarzadzanie
relacjami bankowymi
w imieniu grupy;

e zarzadzanie
plynnoscia grupy;

* zarzadzanie
skarbowym systemem
informatycznym;

* monitorowanie

i raportowanie dziatan
skarbowych grupy.
Spotki:

* samodzielna
dziatalnos$¢ skarbowa
w imieniu spotki

(w zgodzie

z zasadami
okreslonymi

przez skarbiec
grupy)

*  raportowanie

do skarbca

* biezace
zarzadzanie skarbem
spotki

* zglaszanie
potrzeb
przeprowadzenia
transakcji zew. do
skarbca grupy

* zglaszanie
potrzeb finansowych
do skarbca grupy

* raportowanie do

skarbca

* dziatalno$¢
skarbowa ograniczona
wytacznie do
zarzadzania
ptatnos$ciami
wychodzacymi

i przychodzacymi

* rozbudowane
raportowanie do

skarbca

I~
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Zalety * zarzadzanie * czgSciowe * wykorzystanie
skarbem przez lokalna | wykorzystanie efektow synergicznych
kadre efektow w zakresie

synergicznych finansowania,

e specjalizacja transakcji FX i

kadry skarbca zarzadzania ryzykami
finansowymi

* dostosowanie do
wymogow nadzoru
wtascicielskiego

. znaczny stopien

automatyzacji
procesoOw zarzadzania
skarbem
Wady * calkowity brak * rozbicie * niezadowolenie
wykorzystania odpowiedzialnosci z | lokalnej kadry
synergii z tyt. tyt. zarzadzania e ograniczone
powiazan skarbem pomigdzy wykorzystanie efektow
kapitalowych skarbcem a skali

obstugiwana przez

niego spotka

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: D. Ross, International Treasury Management, Euromo-
ney Publications, London 2000, s. 8 oraz J. Gluchowski, R. Huterski, V. Jaaskelainen, H. P. Nielsen,
Zarzqdzanie finansami w korporacjach miedzynarodowych. Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika, Torun 2001, s. 70-72.

184. Kierunki rozwoju zarzadzania skarbem na §wiecie i w Polsce

Na przetomie ubiegtego i obecnego stulecia w migdzynarodowych i krajowych

grupach kapitatlowych zarzadzanie skarbem ulegto znacznemu przeobrazeniu. Jego
motorami byly nastepujace zjawiska wystgpujace w otoczeniu gospodarczym grup:

wzrost znaczenia zarzadzania ryzykiem,

nowe regulacje zmuszajace banki do poszukiwania dodatkowych sposobow
zwigkszenia stopy zwrotu z tytulu powierzonych kapitatow,

zaostrzenie wymogow odnosnie zewngtrznego i wewngtrznego nadzoru wia-
Scicielskiego,

wprowadzenie wspolnej waluty w krajach Europejskiej Unii Walutowe;j,
postgp informatyczny i telekomunikacyjny,

ogolne tendencje globalistyczne w zarzadzaniu grupami kapitalowymi i daze-
nie do osiagnigcia masy krytycznej uzasadniajacej wdrozenie rozbudowanych
narzgdzi informatycznych™.

Na podstawie: SSC and Corporate Treasury's Organisational Change, A survey by Nordic Fi-
mareRn Systems, Treasury MartiaacererJl \r/leraX\oraa\, VTzes\en 20t8, s. V6-20.
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W obliczu tych zjawisk poszczegoélne obszary zarzadzania skarbem musiaty/

musza zosta¢ na nowo zdefiniowane i poddane restrukturyzacji. Wynikiem tych
przeobrazen byta/jest dalsza centralizacja zarzadzania skarbem na poziomie grupy
kapitatowej kosztem ograniczania uprawnien spotek-corek w tym zakresie.

Podatno$¢ zarzadzania skarbem na zmiany doprowadzita takze do zmiany za-

kresu obowiazkow skarbnika grupy kapitatowej. Dzi$ jego rola nie jest juz tylko
operacyjne zarzadzanie skarbem, a stawiane przed nim wyzwania:

zrozumienia specyfiki dzialalno$ci grupy, wlaczajac jej otoczenie prawno-po-
datkowe oraz relacje z klientami i dostawcami, i dostosowania do nich systemu
zarzadzania skarbem,

zrozumienia regulacji i praktyk dziatalnosci bank6é6w oraz ryzyk wynikajacych
ze wspolpracy z nimi i dostosowania do tego systemu zarzadzania skarbem,
nauczenia si¢ wykorzystywania mozliwosci tworzonych przez nowoczesna tech-
nologig,

wspierania restrukturyzacji proceséw zwiazanych z zarzadzaniem skarbem na
wszystkich szczeblach i przez caly czas jej trwania™,

Nadaja one jego pracy charakteru taktycznego, nierzadko wymagajac od niego

opiniowania i podejmowania decyzji takze o charakterze strategicznym.

Potwierdzenie powyzszej tezy stanowia wyniki ankiety przeprowadzonej przez

Association of Financial Professionals™:

71 % respondentow jest zdania, ze ich dziaty zarzadzania skarbem maja obecnie
wigksze znaczenie strategiczne dla ich korporacji niz przed pigcioma laty,
62% respondentow uwaza, ze w przysztosSci bedzie wzrastac¢ ich rola w strate-
gicznym planowaniu finansowania ich korporacji,

75% respondentéow wskazuje, ze zarzadzanie ich korporacjami begdzie w wigk-
szym stopniu opiera¢ si¢ uslugach doradczych §wiadczonych przez ich dziaty
zarzadzania skarbem,

59% respondentéw uwaza, ze wzro$nie rola ich dziatow zarzadzania skarbem
w zakresie wdrazania nowych technologii i zarzadzania nimi,

51% respondentéw spodziewa si¢, ze ich dzialy zarzadzania skarbem bgda od-
grywac wigksza rolg w prowadzeniu rachunkowosci ich korporacji i zapewnie-
niu jej zgodnos$ci z naktadanymi nan wymogami prawnymi, w tym odnoszacy-
mi si¢ do zakresu i termindw raportowania zewngtrznego.

Obecnie, w wielu polskich grupach kapitalowych zachodza procesy restruktu-

ryzacji, ktorych celem jest stworzenie jednolitego systemu zarzadzania grupa,

J. Ceran The role oftoday's treasurer in cash management, The Euromoney International Cash
Management Handbook, listopad 2001.

The Evolving Role of Treasury, Report of Survey Results, Association for Financial Professionals,
listopad 2003, www.AFPonline.org. Ankiety zostaly skierowane do kadry menedzerskiej odpo-
wiedzialnej za zarzadzanie skarbem w migdzynarodowych grupach kapitatowych. Raport pre-
zentuje wyniki analizy 443 odestanych ankiet.
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w tym systemu zarzadzania finansami grupy. Obserwacje zawodowe Autora skta-
niaja go do opinii, Ze pomimo rozpoczgcia tworzenia systemu zarzadzania skar-
bem w znanych mu polskich grupach kapitalowych, efekty tych dziatan pozostaja
nadal znacznie ponizej oczekiwanych. Jako gtéwne przyczyny takiego stanu rze-
czy nalezy uznaé: niezalezno$¢ decyzyjna spolek, koncentracjg¢ tylko na wybra-
nych obszarach zarzadzania skarbem, brak §rodkow finansowych na rozwdj $ro-
dowiska informatycznego, ale rowniez i brak wiedzy na omawiany temat w$rod
kadry menedzerskiej. Czgsto btedy popelniane sa juz na etapie tworzenia strategii
finansowej grupy poprzez niedostateczne podkreslenie w niej roli zarzadzania skar-
bem. Nalezy si¢ zatem spodziewaé, ze wraz ze wzrostem konkurencji bgdacym
wynikiem wstapienia Polski do Unii Europejskiej, polskie grupy kapitatlowe zosta-
na zmuszone do podjgcia dalszej restrukturyzacji ich systemow zarzadzania skarbem.

Pewnymi przeszkodami dla integracji zarzadzania skarbem w grupach kapita-
towych dziatajacych w Polsce sa tez ograniczenia prawne (np. ryzyko kwalifikacji
transferéw cash poolingowych jako umowy pozyczki w my$l ustawy o podatku od
czynnos$ci cywilnoprawnych™ i powstania w wyniku tego obowiazku podatko-
wego). Dopiero ich zniesienie pozwoli grupom w pelni wykorzysta¢ swoj poten-
cjat synergiczny. W zwiazku z tym nalezy oczekiwacé, ze stopniowe dostosowywa-
nie ustawodawstwa polskiego do ustawodawstwa unijnego, stanowi¢ bgdzie dla
grup kapitatlowych dzialajacych w Polsce szansg petniejszej integracji ich zarza-
dzania skarbem.

Wraz z postgpujaca integracja polskiej gospodarki ze strukturami UE i jej ob-
szarem gospodarczym dojdzie takze do stopniowego wlaczania spotek-corek (ewen-
tualnie sub-holdingéw) migdzynarodowych grup kapitalowych majacych swoje
siedziby w Polsce do istniejacych juz w Europie Zachodniej struktur zarzadzania
skarbem.

18.5. Informatyzacja zarzadzania skarbem w grupie kapitatowej

Zmiany technologiczne takie jak: rozwoj systemow wspierania zarzadzania,
objgcie spotek grupy wspolna rozlegla siecia informatyczna, rozwoj narze¢dzi opar-
tych na platformie internetowej (np. bankowosci elektronicznej) byty w ostatnich
latach waznymi przestankami dla rozwoju zarzadzania skarbem w grupach kapita-
lowych, jego jednoczesnej centralizacji 1 automatyzacji. We wspomnianej w po-
przednim punkcie ankiecie 85% respondentdéw przyznalo, ze w ich korporacjach
w ciagu ostatnich 5 lat wzrosto wykorzystanie narzgedzi automatyzujacych pracg
ich dzialow zarzadzania skarbem, a ponadto 87% jest zdania, ze wykorzystanie
takich narzedzi bedzie si¢ zwigkszaé takze w przeciagu nastgpnych 5 lat. Mozna

Ustawa o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych z dn. 9 wrzesnia 2000 r. (Dz.U. z 2000 r. nr 86,
poz. 959).
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zatem zaryzykowac stwierdzenie, ze warunkiem zintegrowania procesow za-
rzadzania skarbem na poziomie grupy kapitatowej celem osiagnigcia efektow
synergicznych z tego tytutu, jest wykorzystanie zaawansowanych rozwiazan
informatycznych.

Na wymogi zarzadzania skarbem w grupie kapitalowej wzglgdem wykorzysta-
nia rozwiazan informatycznych nalezy spojrze¢ z dwoch perspektyw. Pierwsza
z nich dotyczy samej specyfiki proceséw zarzadzania skarbem, gdzie:

e rozwiazania systemowe moga z powodzeniem wspierac¢ proces decyzyjny

w zakresie jego biezacych dziatan,

« realizacja procesOw o powtarzalnym charakterze moze zosta¢ w znacznym stop-
niu zautomatyzowana.

Druga perspektywa odnosi si¢ do koniecznosci stworzenia rozbudowanych ka-
natéw komunikacji taczacych spolki (i ich banki) ze skarbcem grupy.

System informatyczny zarzadzania skarbem w grupie kapitatowej analizowany
w uktadzie ,,wejScie-przetwarzanie-wyjscie" sklada si¢ z nastgpujacych elemen-
tow:

* informacje wchodzace:
* wyciagi bankowe,
e prognozy cash flow spotek,
e dane dotyczace poszczegdlnych transakcji,
* rynkowe kursy walut i stopy procentowe,
e bazadanych bankow i spotek,
e funkcje systemu:
e pomiar ekspozycji kursu walutowego i stopy procentowej,
¢ modelowanie decyzji,
e przetwarzanie transakcji i ich autoryzacja,
e tworzenie raportéw z dziatalnosci skarbca,
¢ dane wyjsciowe:
¢ administracja zawieranymi transakcjami,
+ pliki z ptatnosciami,
e raporty z dziatalnos$ci skarbca.

Osiagnigciem kilku ostatnich lat sa zintegrowane systemy zarzadzania skar-
bem uzupelnione o funkcje z zakresu zarzadzania gotowka, ktore wczesniej
zgrupowane byty tradycyjnie w systemach i modutach finansowo-ksiggowych.
Czes$¢ dostawcow oprogramowania przeznaczonego do zarzadzania skarbem
grupy kapitalowej oferuje takze jego inter- i intranetowe wersje. Alternatywa
dla tak rozbudowanych narzedzi pozostaja nadal rozwiazania oparte na pota-
czonych ze soba interfejsami - automatyzujacymi przeptyw informacji skar-
bowych - systemach i modutach finansowo-ksiggowych, systemach bankowo-
$ci elektronicznej i wykorzystywanych juz w grupie narz¢dziach/systemach
zarzadzania skarbem.
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Zakonczenie

Centralizacja zarzadzania skarbem w grupie kapitatowej poprzez wypracowy-
wane w jego poszczegolnych obszarach efekty synergiczne moze by¢ zrodtem
dodatkowej warto$ci dla jej wtascicieli. Jednak warunkiem takiego rozwoju jest
odpowiednia strategia finansowa grupy kapitalowej uwzgledniajaca potrzeby za-
rzadzania skarbem i przydzielajaca mu konieczne zasoby, w tym $rodki na stwo-
rzenie dopasowanych do tych potrzeb i struktury grupy rozwiazan informatycz-
nych.
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19. EMISJE GIELDOWE JAKO INSTRUMENT BUDOWY PRZEWAGI
KONKURENCYJNEJ GRUP KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdj gospodarki, jej urynkowienie i rosnacy poziom konkuren-
cji oraz duza zmienno$¢ warunkow dzialania przedsigbiorstw, powoduje znaczne
skomplikowanie procesu zarzadzania. Staje si¢ on tym trudniejszy, im bardziej
zlozone sa powiazania wystgpujace w ramach okreslonego podmiotu, badz pod-
miotéw gospodarczych. Dobrym przyktadem tego typu rozwiazan organizacyj-
nych sa grupy kapitatowe.

Dlugoterminowy sukces kazdej firmy zalezy od wyboru wilasciwej strategii,
odpowiedniego zarzadzania, aktywow o wysokiej wartosci, zapotrzebowania ryn-
ku na jej produkty i ustugi oraz dostgpu do kapitatu inwestycyjnego.

Ze wzgledu na jej znaczenie w podejmowaniu decyzji ekonomicznych istotna
wydaje si¢ zwlaszcza rola dostgpu do kapitatu inwestycyjnego. Dostep do kapitatu
1 mozliwosci jego pozyskiwania zalezne sa od wielu czynnikéw, z ktorych na plan
pierwszy wybijaja sig¢: silny potencjat ekonomiczny, utrwalona pozycja rynkowa,
umiejetno$¢ wykorzystywania nowoczesnej techniki oraz rozwinigtych technolo-
gii, a takze posiadanie stabilnej struktury wewngtrznej i sprawnego zarzadzania.

Niniejszy artykul zawiera omowienie wybranych zagadnien zwiazanych z po-
zyskiwaniem kapitatu w ramach grupy kapitatowej, a przedstawione problemy moga
rowniez znalez¢ zastosowanie w odniesieniu do pojedynczych - duzych podmio-
tow gospodarczych.

19.1. Holding jako przyklad wielopodmiotowych zwiazkéw finansowych

Sprawdzona forma organizacji integrujacych dziatalno$¢ podmiotow gospodar-
czych sa tzw. holdingi. Formy te sa coraz bardziej powszechne w gospodarce ryn-
kowej. Pojawily si¢ juz w pierwszej potowie XIX wieku w krajach zachodnich.
Tworzenie ich miato $cisty zwiazek z dazeniem do wzrostu spotek i opanowania
nowych rynkéw oraz z rosnacym zapotrzebowaniem na kapital inwestycyjny.

238



Zbigniew Malara, Piotr Jarosz Emisje gietdowe jako instrument budowy przewagi
konkurencyjnej grup kapitatowych

W warunkach umig¢dzynarodowienia dziatalno$ci gospodarczej i konkurencji
w skali kapitat finansowy, z omijaniem systematycznie udoskonalanych przepi-
sow antymonopolowych, globalnej oraz przyspieszonego tempa wszelkich zmian,
coraz bardziej rozpowszechniona staje si¢ forma zgrupowan, w ktorych rolg pod-
miotu nadrzgdnego pelni spotka posiadajaca udzialy w kapitale innych spotek, co
umozliwia jej wywieranie decydujacego wptywu na ksztaltowanie kierunkow ich
dzialalnos$ci. Forma ta dawata, bowiem tatwo$¢ efektywnej mobilizacji zasobow
dla potrzeb biezacych i mogacych pojawié¢ si¢ w przysztosci.

Holding jest pojgciem $ci$le zwiazanym z tworzeniem sig¢ grup spétek w drodze
powiazan kapitalowych, poprzez jednokierunkowe lub (znacznie rzadziej) wzajem-
ne obejmowanie akcji lub udzialdéw. W sktad grupy spotek tego typu wchodza, co
najmniej dwie spotki, migdzy ktorymi wystepuje stosunek dominacji 1 zaleznosci.

Mozna przyja¢, iz grupa spotek stanowi zwiazek kapitatowy typu holdingowe-
go, jezeli wszystkie podmioty uczestniczace w zwiazku reprezentuja odrgbne oso-
bowosci prawne, ajedna ze spotek grupy posiada pakiety akcji lub udziatow in-
nych spotek tej grupy. Tworzy si¢ wowczas specjalny typ zaleznos$ci pomigdzy
spotkami, gdyz akcje (udziaty) zapewniaja jednej ze spdlek dominacjg¢ nad pozo-
statymi. Spotka dominujaca uzyskuje przewage glosow w zgromadzeniu wspdlni-
kow i kontrolg sktadu zarzadu. Czgsto cena holdingu jest rezygnacja przez spotke
dominujaca z podstawowej dzialalno$ci gospodarczej, na rzecz realizowania jej
wtasnych kierunkéw dziatalnosci w spotkach zaleznych, co rownoczesnie odciaza
ja od realizowania wtasnych kierunkow dzialalno$ci oraz interesow prowadzo-
nych wylacznie we wlasnym imieniu.

Holdingi powstaja na ogoét w drodze podzialu rozrastajacej si¢ firmy i prawne-
go usamodzielnienia si¢ poszczegdlnych jej czgsci, badz tez na skutek zwiazkow
kapitatowych nowych podmiotéw gospodarczych lub kapitatow spotek dotych-
czas samodzielnych.

19.2. Zalety i wady struktur wielopodmiotowych

Utworzenie struktur wiclopodmiotowych jest przedsigwzigciem trudnym, bo-
wiem wymaga rozwiazania wielu skomplikowanych probleméw prawno - organi-
zacyjnych, podatkowych i ksiggowych, lecz mozliwym i pozadanym, a liczne przy-
ktady aliansow strategicznych zawiazywanych na szczeblu migdzynarodowym,
mozna odebra¢ jako logiczny ciag wymagan precyzowanych ze strony globalnej
gospodarki.

Z badan prowadzonych w krajach zachodnich wynika, iz sa to jednak przedsig-
wzigcia optacalne, na co wskazujg liczne korzys$ci™:

" Z. Malara, J. Kroik Wykorzystanie holdingowych struktur organizacyjnych w restrukturyzowaniu
przedsiebiorstw komunikacji miejskiej. Komunikat z badan, Prace Naukowego Osrodka Koordy-

nacji Badan Naukowych Szkét Wyzszych Euroregionu NYSA, nr VI, Jelenia Goéra - Liberec - Zittau
2000.
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* mozliwo$¢ zwigkszenia, wrgcz zwielokrotnienia potencjalu finansowego zgru-
powania przez objgcie kontrola zewngtrznaudzialow w kapitatach spotek wcho-
dzacych w sktad struktur wielopodmiotowych;

* mozliwo$¢ szybkiego zdywersyfikowania dzialalnosci i wej$cia na nowe rynki
krajowe i1 zagraniczne;

* roztozenie ryzyka prowadzenia duzych przedsigwzig¢ na szereg samodzielnych
podmiotow, przy rownoczesnym zabezpieczeniu przed skutkami upadiosci po-
szczegblnych czgs$ci zgrupowania;

* mozliwo$¢ prowadzenia elastycznej polityki finansowej w skali grupy, co po-
zwala na dofinansowywanie i zastgpowanie kredytow bankowych tanszymi
pozyczkami wewngtrznymi;

+ uelastycznienie struktury wewngtrznej i1 zasad zarzadzania polegajacych na ta-
twosci przytaczania lub pozbywania si¢ cztonkow grupy oraz podatno$¢ na
decentralizacj¢ funkcji operacyjnych;

* potaczenia w jednej organizacji zalet duzych zgrupowan (sila ekonomiczna)
i malych firm (przedsigbiorczos$¢);

* mozliwo$¢ utrzymania dotychczasowych klientow, poprzez zachowanie przez
cztonkow struktur wielopodmiotowych swych nazw firmowych wraz z ich re-
putacja marka i wizerunkiem (ang. godwill);

» zarzad struktur wielopodmiotowych uwolniony od angazowania si¢ w dziatal-
no$¢ operacyjna poszczego6lnych spotek zaleznych, moze skupiaé si¢ na reali-
zacji funkcji strategicznych w skali grupy;

* obnizenie kosztow statych, dzigki redukcji aparatu administracyjnego i ograni-
czeniu $rodkéw na kontrolg jednostek zgrupowania oraz wprowadzeniu prawi-
dtowych zasad obliczania wynikow i kosztow usamodzielnionych jednostkach;
W warunkach polskich do tej listy mozna doda¢ tez mozliwo$¢ tatwiejszego

prywatyzowania duzych przedsigbiorstw panstwowych, przyciagania do nich ka-

pitatu zagranicznego i ich oddtuzenia w drodze konwersji wierzytelno$ci na udzia-
ty kapitatowe,

Te pozytywne skutki tworzenia struktur wielopodmiotowych, nie wykluczaja
wszak negatywnych skutkow ich dziatalnosci, wynikajacych z popetnianych bilg-
dow w zarzadzaniu oraz $wiadomych dziatan na niekorzys¢ otoczenia. Do glow-
nych niebezpieczenstw zaliczy¢ mozna™”’:

* ograniczenie warunkow konkurencji i wykorzystanie pozycji monopolistycz-
nej wobec klientow (dostawcow i odbiorcow);

* dokonywanie rdznego rodzaju naduzy¢ finansowych, ukrywajacych faktyczne
dochody spotek przed organami podatkowymi;

Z. Malara, J. Kroik Struktury holdingowe jako instrument odnowy modelu organizacyjnego
transportu zbiorowego. Uwagi o mozliwosciach aplikacyjnych, Prace Naukowego Os$rodka Ko-
ordynacji Badan Naukowych Szkét Wyzszych Euroregionu NY SA, nr VIII, Jelenia Gora - Libe-
rec - Zittau 2002.
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