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HANNA SIKACZ

NADZOR WLASCICIELSKI W GRUPIE KAPITALOWEJ

Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu z terminem corporate governance zwigzane jest pojecie
nadzoru wiascicielskiego, ktore ma we¢zszy zakres znaczeniowy. Nadzor wiascicielski
obejmuje wzajemne relacje wilascicieli 1 zarzadzajacych, pomijajac — w przeciwienstwie
do corporate governance — waznych uczestnikéw ksztattujagcych wartosci firmy i zainte-
resowanych jej wynikami oraz zachodzace migdzy nimi relacje. Nadzér korporacyjny jest
sprawowany zarowno przez wiascicieli (akcjonariuszy), jak i przez innych — niebedacych
wlascicielami, ale zainteresowanych bezposrednio skutecznoscia zarzadzania przedsigbior-
stwem (interesariuszy). Interesariusze ci pochodzg z otoczenia korporacji i sg to m.in.: in-
stytucje panstwowe, banki, rynek kapitatowy, zwiazki zawodowe, pracownicy, partnerzy
biznesowi (dostawcy, odbiorcy, kooperanci). Nadzor wiascicielki za$ to nadzor sprawowany
przez wlasciciela lub grupe wiascicieli.

Nadzoér whascicielski dotyczy gtéwnie sposobu egzekwowania wigzki praw wtasnos-
ciowych (zwlaszcza relacji miedzy akcjonariuszami i ich formalnymi przedstawicielami
a zarzadem), a corporate governance dotyczy szerszego oddzialywania formalnej i czes-
ciowo takze nieformalnej struktury na najwazniejsze decyzje podejmowane przez zarzad.
Nadzor wiascicielski polega na kontrolowaniu przebiegu dziatalnosci podlegtych podmio-
tow gospodarczych i reagowaniu w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci.

Problematyka nadzoru wilascicielskiego w grupach kapitatowych jest o tyle istotnym
zagadnieniem, ze dotyczy coraz wigkszej liczby podmiotow tworzacych czesto nawet bar-
dzo rozbudowane formy zgrupowan przedsigbiorstw powigzanych kapitalowo. Ponadto
w przypadku grup kapitatlowych mamy do czynienia z rozszerzonym gronem interesariu-
szy, ktorymi sg interesariusze wszystkich jednostek powigzanych w grupie.

W grupie kapitatowej problematyka nadzoru wtascicielskiego dotyczy:

— nadzoru nad dziatalnos$cig jednostki dominujacej sprawowanego przez jej udzia-

towcow/akcjonariuszy,

— nadzoru jednostki dominujacej nad jednostkami podporzadkowanymi,

— nadzoru sprawowanego przez spotki bezposrednio podporzadkowane jednostce

dominujacej nad innymi spotkami, w ktorych maja one udziaty kapitatowe.
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Nadzor whascicielski nad dziatalno$cia jednostek podporzadkowanych prowadzony
z punktu widzenia interesow wiasciciela (udziatéw lub akcji), tzn. jednostki dominujacej,
ma kluczowe znaczenie dla systemu zarzadzania grupg kapitalows.

Celem niniejszego opracowania jest proba przedstawienia niektdrych istotnych kwe-
stii zwigzanych z organizacja i instrumentami nadzoru wlascicielskiego w grupie kapitato-
wej oraz czynnikami decydujacymi o jego skutecznosci.

Organizacja nadzoru wlascicielskiego w grupie kapitalowej

Biorac pod uwage aspekt strukturalny organizacji nadzoru wilascicielskiego, stuz-
by tego nadzoru moga funkcjonowaé w strukturach jednostki dominujacej lub poza nig.
W jednostce dominujacej moze by¢ wyodrebniona komdrka nadzoru lub jej zadania moga
by¢ wypetniane w ramach dziatalno$ci innego wydziatlu (np. biura zarzadu, finansowego,
controllingu, rozwoju itp.). W ramach jednostki dominujgcej mozemy mie¢ wigc do czynie-
nia z modelem z wyodrebniong komoérka nadzoru badz z modelem bez wyodrebnionej ko-
morki nadzoru. Wybor sposobu organizacji nadzoru wlascicielskiego uzalezniony jest od:

— rodzaju grupy kapitatlowej (operacyjnej, zarzadczej, finansowe;j),

— struktury grupy kapitalowej (pionowej, poziome;j),

— liczby podmiotow wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;,

— zlozonosci grupy kapitalowej (liczby szczebli w strukturze grupy, liczby subhol-
dingéw),

— znaczenia jednostek podporzadkowanych dla catej grupy (ocenianych wedtug np.
przychodow ze sprzedazy),

— celu i zadan nadzoru wlascicielskiego.

Podstawowe zadania nadzoru wiascicielskiego grupy kapitatowe;j to':

— opracowywanie projektow systemow ocen oraz nadzoru dziatalnos$ci spotek grupy,
umozliwiajgcych mierzenie i porownanie ich wptywu na efektywnosé gospodarcza
grupy,

— opracowywanie i doskonalenie systemu monitorowania dziatalno$ci spotek grupy
w celu biezacego rozpoznania ich kondycji ekonomicznej i prognozowania przy-
sztych wynikow,

— tworzenie propozycji i rozwigzan systemu informacji do celéw podejmowania de-
cyzji przez kierownictwo grupy,

— inspirowanie polityki kadrowej grupy w zakresie obsad rad nadzorczych i zarza-
doéw jednostek podporzadkowanych,

— opiniowanie wnioskéw dotyczacych zbycia majatku jednostek podporzadkowa-
nych,

— inicjowanie przeksztalcania i likwidacji istniejacych spotek grupy,

' M. Trocki: Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowanie, PWN, Warszawa 2004, s. 304.
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ocena i inspirowanie rozwigzan organizacyjnych przyjmowanych w strukturach
i umowach jednostek podporzadkowanych,

ocena stopnia osiagania gtéwnych celow gospodarczych grupy, a w razie potrzeby
wnioskowanie ich modyfikacji lub dziatan korygujacych,

przygotowywanie projektow zasad wynagradzania cztonkow rad nadzorczych,
wnioskowanie udzielania absolutoriow wtadzom jednostek podporzadkowanych.

Poza tym stuzba nadzoru wiascicielskiego powinna realizowac takie zadania, jak?:

przygotowywanie wiarygodnej informacji dotyczacej stanu poszczegdlnych jedno-
stek podporzadkowanych dla potrzeb wewnetrznych oraz zewnetrznych,
organizowanie przekazu informacji od kierownictwa jednostki dominujacej do jed-
nostek podporzadkowanych i odwrotnie,

nadzér nad dziatalno$cig operacyjng jednostek podporzadkowanych w wybranych
i ustalonych dziedzinach wspoétdziatania,

ocena skutkéw ekonomiczno-organizacyjnych porozumien i uméw holdingowych,
kontrola wykorzystania majatku w jednostkach podporzadkowanych w zakresie
ustalonym przez kierownictwo jednostki dominujgce;j,

nadzor i ocena zgodnosci realizacji plandw jednostek podporzadkowanych ze stra-
tegig i planami grupy,

nadzor poprzez rady nadzorcze nad zarzadami jednostek podporzadkowanych we-
dtug przyjetych standardow oceny,

nadzor nad dziatalnos$cia rad nadzorczych,

monitorowanie biezacych wynikow grupy w wybranych dziedzinach, poréwnywa-
nie ich z wynikami innych grup oraz z normatywami, identyfikacja odchylen,
organizowanie posiedzen rady grupy kapitalowej, zgromadzenia wspolnikow lub
walnych zgromadzen akcjonariuszy, rady nadzorczej jednostki dominujacej,
kontrolowanie wykonania zadan wynikajacych z aktow prawnych, postanowien
zgromadzen wspolnikoéw lub walnych zgromadzen akcjonariuszy i rady grupy ka-
pitatowej odnosénie do jednostek podporzagdkowanych,

analizowanie i opiniowanie pod wzgledem merytorycznym zasadnos$ci projektéw
uchwat wprowadzajacych zmiany w umowach lub statutach jednostek podporzad-
kowanych oraz uchwat dotyczacych potaczenia, przeksztalcenia, rozwigzania lub
likwidacji tych spotek, wnoszenia mienia do spotek itd.

Narzedzia nadzoru wlascicielskiego w grupie kapitalowej

Wybér odpowiednich instrumentdw, obok okreslenia witasciwego zakresu i od-
powiedniej organizacji nadzoru wlascicielskiego, jest jedng z wazniejszych kwestii do roz-

2 Ibidem, s. 304-305.
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strzygnigcia na etapie tworzenia zasad funkcjonowania nadzoru wiascicielskiego w grupie
kapitatowe;.

Organ sprawujacy nadzor wiascicielski w grupie kapitalowej ma mozliwo$¢ po-
stlugiwania si¢ kodeksowa i pozakodeksowsg jego formg. Skuteczny nadzor wiascicielski
w grupie kapitalowej jest zazwyczaj sumg obu form. Kodeksowy nadzor wlascicielski jest
to nadzor oparty na regulacjach nadzoru wlascicielskiego okreslonych w obowiazujacym
w Polsce kodeksie spotek handlowych i sprecyzowanych w umowach lub statutach spotek.
Nadzér kodeksowy moze by¢ realizowany poprzez zgromadzenie wspolnikow lub poprzez
walne zgromadzenie akcjonariuszy i poprzez rady nadzorcze. Wzmocnieniem nadzoru
kodeksowego jest pozakodeksowa forma nadzoru. Przez pojgcie pozakodeksowych form
nadzoru rozumie si¢ nadzor nad jednostkami podporzadkowanymi grupy, oparty na in-
nych niz kapitatowe powigzaniach uczestnikdw grupy, takich jak powigzania operacyjne,
majatkowe, kontraktowe i personalne. Jednym z najwazniejszych elementéw decydujacych
o mozliwos$ci 1 zakresie wykorzystania odpowiednich narzedzi do sprawowania nadzoru
wilascicielskiego nad jednostkami podporzadkowanymi jest jednak wielkos¢ udziatu w ka-
pitale sp6tki podporzadkowanej. Podstawa pozakodeksowego nadzoru wiascicielskiego sg
porozumienia i umowy spoitki. Nadzoér pozakodeksowy moze by¢ realizowany przez zarzad
jednostki dominujacej oraz stuzby funkcjonalne jednostki dominujace;j.

Narzedzia wspomagajace nadzor wlascicielski to:
raportowanie,

— audyty,

— procedury,

— informacje od cztonkéw rady nadzorcze;j.

Roznego rodzaju raporty (ekonomiczno-finansowe, techniczne, handlowe, personalne
itp.) bedace jednym z narzgdzi wspomagania nadzoru wiascicielskiego maja stuzy¢ szyb-
kiemu dostgpowi do informacji o spotkach, kontroli wykonania budzetu, przeprowadzaniu
analiz 1 sporzadzaniu sprawozdan. Raporty tworzone w ramach nadzoru wiascicielskiego
moga by¢ tworzone na potrzeby roznych interesariuszy grupy, ale przede wszystkim na
potrzeby organéw statutowych grupy (zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie itp.).
Tworzenie raportow o spotkach nalezacych do grupy kapitalowej wymaga $cistej wspotpra-
cy miedzy tymi spotkami, odpowiedzialnymi za zbieranie i wysylanie danych, a stuzbami
nadzoru wilascicielskiego, odpowiedzialnymi za przetwarzanie, konsolidacje i analize da-
nych. Wazng kwestig przy omawianiu tego narzedzia jest czestotliwo$¢ i termin raportowa-
nia, a nie bez znaczenia jest jednak czynnik czasu ujawnienia informacji. Przygotowanie
raportu calej grupy kapitatowej jest procesem wymagajagcym wielu dziatan.

Duza ztozono$¢ grupy kapitatowej, w ktorych dodatkowo w sktad wchodzg zagra-
niczne spotki zalezne, znacznie utrudnia pozyskiwanie danych w kréotkim okresie. Najczgs-
ciej raporty finansowe o podmiotach zaleznych i stowarzyszonych w grupie kapitatowej
powstaja kwartalnie. Czgstsze raportowanie sprzyja przejrzystosci i dostgpnosci do infor-
macji. Publikacja raportu kwartalnego umozliwia akcjonariuszom dostgp do danych finan-
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sowych, zanim opublikowany zostanie raport roczny. Spotki, ktore dobrze komunikuja sie
z rynkiem, raczej nie rezygnuja z czgstszych raportow, gdyz ich publikacja jest odbierana
pozytywnie przez inwestorow i pozwala szybciej si¢ zapoznac z sytuacja w spolce.

Celem audyty jest poznanie spotek, kontrola przebiegu proceséw i wiarygodnos$ci da-
nych, kontrola realizacji zalecen oraz prewencja. Audyty prowadzone w spotkach grupy
kapitalowej mogg by¢ audytami technicznymi, ksiggowo-finansowymi, dotyczacymi pro-
cedur itp. Wykonawcami audytu moga by¢ pracownicy jednostki dominujacej lub firmy
zewnetrzne.

Narzedziem wspomagajacym nadzoér wiadcicielski w grupach kapitatlowych jest
wprowadzanie wspolnych procedur obowiazujacych w réznych obszarach funkcjonowa-
nia spotek grupy kapitatowej (m.in. w obszarze produkcji, rachunkowosci, bezpieczenstwa,
ochrony srodowiska, kadr, komunikacji, informatyki, obiegu dokumentéw). Moga by¢ one
zwigzane ze spetnieniem wymogow gietdowych i prawnych (np. Migdzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowosci). Celem wprowadzenia wspolnych procedur dla calej grupy kapita-
lowej jest takze tatwos¢ kierowania i kontroli oraz ujednolicenie proceséw w grupie.

Informacje uzyskiwane od cztonkéw rad nadzorczych stanowig uzupelnienie infor-
macji o spétkach i jednoczesnie petniag funkcje systemu wczesnego ostrzegania i kontroli
wybranych obszardéw dzialalnosci tych spotek. Celem pozyskiwania informacji od rad nad-
zorczych jest takze weryfikacja zgromadzonych juz danych o spotkach.

Sposoby wywierania wplywu na spolki grupy kapitalowej

Jednostka dominujaca, jako spotka sprawujaca kontrole lub wspotkontrole nad inng
jednostka, zapewnia sobie mozliwo$¢ wywierania wptywu na spotki z grupy kapitatowej
poprzez odpowiednie zapisy w umowach (statutach) tych spotek, obsadzanie organow spot-
ki (zarzady, rady nadzorcze), tworzenie systemoéw motywacyjnych i zatwierdzanie budze-
tow.

Najwazniejsze zapisy, jakie sg zawarte w umowie spoiki lub jej statucie, umozliwiaja-
ce wplywanie na sp6iki z grupy kapitatowej, to zapisy méwiace o: prawach i obowiazkach
akcjonariuszy (udzialowcow), uprzywilejowaniu akcji (udziatow), zasadach powotywania
i odwotywania organdéw spotki, kompetencjach poszczegbdlnych organdéw, wigkszosci nie-
zbednej do podejmowania uchwatl.

Jednostka dominujagca ma mozliwos$¢ oddziatywania wlascicielskiego na spoitki z gru-
py poprzez wplywanie na obsad¢ organéw tych jednostek. Powinna ona odgrywac zna-
czaca role przy obsadzie organdéw jednostek z grupy kapitalowej. Decyzje te powinny by¢
podejmowane na podstawie ustalonych zasad wyboru tych organdéw (konkursy, elementy
$ciezki kariery itp.), ktore okreslaja wymagane kompetencje dla cztonkéw organdéw spotek
grupy. Cele i zadania wypetnianie przez organy spolek grupy oraz system pracy w tych
spotkach (regulaminy, procedury wewnetrzne) powinny by¢ zgodne z interesami jednostki
dominujace;.
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System motywacyjny dla organdéw spolek grupy kapitalowej determinuje sposob za-
rzadzania spotkami i wptywa takze na to, jakiego rodzaju pracownikéw moze zatrudnic¢
spotka na kierowniczych stanowiskach. Wysoko$¢ wynagrodzen osob zasiadajacych w or-
ganach najwickszych przedsigbiorstw wzbudza zainteresowanie wielu odbiorcow. Istotng
problematyka z punktu widzenia nadzoru wlascicielskiego jest stworzenie odpowiedniego
systemu wynagrodzenia cztonkdéw zarzadu, rad nadzorczych pracownikéw zajmujacych sie
nadzorem wiascicielskim, powiagzanego z systemem ocen (czynnikami determinujacymi
wysoko$¢ wynagrodzen). Odpowiedni system zachet i bodZzcow powinien uwzgledniac:
wynagrodzenie zasadnicze (stata miesigczna pensja), wynagrodzenie zmienne (uzaleznio-
ne od stopnia realizacji wyznaczonych celow — premie, nagrody, akcje, opcje na akcje) oraz
$wiadczenia dodatkowe (ubezpieczenie, samochod stuzbowy, opieka medyczna, szkolenia
itp.).

Waznym obszarem oddziatywania wlascicielskiego jednostki dominujacej na spotki
podporzadkowane jest obszar finanséw. Polityka finansowa jednostki dominujacej obej-
muje planowanie i kontrole wynikéw finansowych spotek nalezacych do grupy kapitatowe;j
oraz optymalizacje przeplywow $rodkéw pienigznych w grupie (polityka wewngtrznych
i zewnetrznych zrddel finansowania, w tym transfer srodkéw inwestycyjnych w grupie,
polityka dywidendy, polityka amortyzacji itd.).

Skutecznos$¢ nadzoru wlascicielskiego w grupie kapitatowej

Warunki panujace w otoczeniu przedsigbiorstw maja bez watpienia wplyw na dziata-
nia oraz na efektywno$¢ nadzoru nad tymi dziataniami. Czynniki te mozna ogélnie sklasy-
fikowac jako zewnetrzne. Przedmiotem zainteresowania tej cze$ci opracowania sg jednak
czynniki, ktére mozna ogolnie sklasyfikowa¢ jako wewnetrzne, zalezne od dziatan pode;j-
mowanych w ramach grupy kapitatowe;.

Dobér wiasciwie przygotowanych cztonkow rad nadzorczych i doskonalenie kryte-
riow doboru kadry zarzadzajacej spotkami moze zapewni¢ prawidlowe funkcjonowanie
nadzoru wilascicielskiego. Zagadnienia, na ktoére organy nadzorujace oraz zarzadzajacy
powinni zwroci¢ szczegdlna uwage w konteks$cie nadzoru wlascicielskiego w grupie kapi-
tatowej to m.in.: dostosowanie nadzoru wtascicielskiego do typu grupy kapitatowej, prawid-
lowe zorganizowanie tego nadzoru, dostep do informacji o spotkach z grupy kapitatowe;j
wsparty systemem informatycznym umozliwiajacym przeplyw informacji bez zaktocen
w odpowiednim czasie w celu monitorowania i oceny dzialalnosci ekonomicznej i finan-
sowej spolek z grupy.

Zakres nadzoru wilascicielskiego jest zalezny miedzy innymi od typu grupy. Koniecz-
no$¢ harmonizacji dziatalno$ci operacyjnej nie tylko w horyzoncie strategicznym (dtugo-
okresowym), lecz takze taktycznym (Sredniookresowym), a nawet operatywnym (kroétkoo-
kresowym) oraz rozszerzenie zakresu wspotdziatania spotek na inne dziedziny powiazane
z dzialalnoscig operacyjna (inwestowanie i finansowanie rozwoju, marketing i promocja,
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rachunkowos$¢ i finanse, zarzadzanie kadrami, zapewnienie jakosci itd.) w operacyjnych
i zarzadczych grupach kapitalowych powoduje rozszerzenie zakresu nadzoru. Nadzér musi
wigc by¢ zardwno strategiczny, taktyczny, jak i operatywny oraz ogolny (tzn. dotyczacy ca-
oksztattu dziatalnosci nadzorowanego przedsigbiorstwa), a takze dotyczy¢ poszczegdlnych
dziedzin wspoldziatania. Autonomiczno$¢ operacyjna uczestnikéw grupy kapitatowej ma
miejsce w przypadku holdingdéw finansowych. Wspoétdziatanie uczestnikéw grupy finanso-
wej jest zatem ograniczone do horyzontu strategicznego i taktycznego, a w zakresie wspot-
dziatania do inwestycji i finansowania rozwoju oraz finanséw. Nadzor nad dziatalnoscig
jednostek podporzadkowanych moze by¢ wigc ograniczony odpowiednio do tego zakresu.

Warunkiem skonstruowania skutecznego systemu nadzoru wiascicielskiego w grupie
kapitatowej jest okreslenie i opisanie wzajemnych relacji i zaleznosci zachodzacych pomig-
dzy wladzami i zasobami spotek wechodzacych w sktad grupy kapitatowej. Prawidtowe zor-
ganizowanie nadzoru wlascicielskiego wymaga trafnego okreslenia systemu zarzadzania tg
grupa, w ktorej nadzor ten ma by¢ realizowany. Sprawowanie jednolitego nadzoru wtasci-
cielskiego w grupie kapitatowej o rozbudowanych strukturach i powigzaniach kapitatowych
pionowych i poziomych jest konieczne do osiggni¢cia zamierzonych celéw strategicznych.

Zasady sprawowania nadzoru wiascicielskiego powinny by¢ jednolite dla calej grupy
kapitalowej oraz powinny okresla¢ zakres zadan, procedury i kompetencje organu, kto-
ry bedzie wykonywatl czynno$ci zwiazane ze sprawowaniem nadzoru wiascicielskiego.
Istotne jest, aby jednostka sprawujgca nadzor wiascicielski byta wyniesiona do poziomu
bezposredniej podleglosci zarzadowi w strukturze organizacyjnej spéiki dominujace;.
Spotka ta, z racji silniejszej zazwyczaj pozycji wiascicielskiej od pozostatych wiascicie-
li, ma wigksze mozliwosci zapewnienia profesjonalnego nadzoru poprzez wykorzystanie
swojego potencjatu kadrowego, organizacyjnego i finansowego. Jednostka dominujgca ma
takze mozliwo$¢ dodatkowego oddziatywania na jednostki podporzadkowane poprzez po-
wigzania operacyjne, majatkowe, kontraktowe i personalne z jej jednostkami. Odmienna
sytuacja wiascicielska jednostki dominujacej od innych wilascicieli wynika z mozliwos$ci
wykorzystania takich efektoéw, jak integracja (koncentracja) dziatalnoéci rynkowej, opera-
cyjnej, finansowej, kadrowej itd. uczestnikéw grupy. Zaangazowanie kapitatowe jednostki
dominujacej w jej spotkach podporzadkowanych jest wiec zwigzane z innymi celami niz
zwrot zainwestowanego kapitatu. W zwiazku z powyzszym nadzor whascicielski w grupach
kapitatowych nie moze by¢ ograniczony do kontroli efektywnosci zainwestowanego kapita-
tu, lecz musi dotyczy¢ realizacji szerszych celoéw gospodarczych grupy?’.

3 Opis szczegotowych zadan stuzby nadzoru wiascicielskiego i jej organizacji znalez¢ mozna w lite-
raturze przedmiotu: K.A. Lis, H. Sterniczek: Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna Krakow 2005;
M. Jerzemowska: Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2001; natomiast zagadnienia dotyczace skutecz-
nosci i efektywnosci nadzoru wihascicielskiego sg zawarte m.in. w: M. Gruszczynski: Ekonometria nad-
zoru korporacyjnego, SGH, Warszawa 2003; S. Rudolf, T. Janusz i in.: Efektywny nadzor korporacyjny.
Teoria i praktyka, PWE, Warszawa 2002; M. Aluchna, M. Dzierzanowski i in.: Analiza empiryczna relacji
miedzy strukturg nadzoru korporacyjnego (corporate governace) a wskaznikami ekonomicznymi i wyceng
spotek notowanych na GPW, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2002.
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Dostep jednostki dominujacej do wiarygodnych, petnych i aktualnych informacji
o dziatalnosci i planach spotki podporzadkowanej jest warunkiem niezbednym do podejmo-
wania w odpowiednim czasie wlasciwych decyzji wlascicielskich. Bardzo wazna kwestig,
zwigzang z wymaganiami zawartymi w przepisach prawnych (kodeks spotek handlowych),
umowach (statutach) spotek i wymaganiami wewnetrznymi w grupie kapitalowej, przy
okazji omawiania narzedzi nadzoru wiascicielskiego, jest organizacja przeptywu informa-
cji. Sprawny przeptyw informacji, odbywajacy si¢ bez zaktdécen, wymaga odpowiedniego
systemu informatycznego. Rozwigzania tego systemu wymagaja zaprojektowania jego dla
dwoch gtownych grup uzytkownikow:

— jednostek zaleznych i stowarzyszonych, odpowiedzialnych za proces dostarczania
danych dla potrzeb konsolidacji,

— jednostki dominujacej, koncentrujacej si¢ na kontroli procesu pozyskiwania da-
nych oraz konsolidacji wlasciwej wynikoéw jednostkowych.

Rozwigzania skutecznego systemu informatycznego, wspomagajacego nadzor wlasci-

cielski w realizacji zadan, powinna charakteryzowac:

— petna kontrola procesu planowania finansowego i monitorowania odchylen w jed-
nostkach zaleznych i stowarzyszonych,

— wielowymiarowa konsolidacja menedzerska wynikéw finansowych grupy w ukta-
dzie plan — wykonanie — odchylenie wedtug m.in. segmentéw operacyjnych, jed-
nostek biznesowych (podgrup kapitatowych i/lub dywizji), kierunkéw geograficz-
nych,

— wielokryterialny benchmarking jednostek zaleznych i stowarzyszonych, analiza
kierunkow zmian pozycji finansowej spotek oraz ich wptywu na skonsolidowane
wyniki grupy,

— szybkie raportowanie, automatyczne drazenie danych w poszukiwaniu przyczyn
odchylen oraz wczesne ostrzeganie przed zagrozeniami,

— systematyczne gromadzenie danych i informacji o efektywnosci realizacji proce-
s6w planowania finansowego w spotkach, tworzenie korporacyjnej bazy wiedzy
umozliwiajgcej m.in. ocen¢ szans i zagrozen realizacji celow finansowych grupy,

— praca z dedykowanym modelem wspomagajacym planowanie oraz wiclowarianto-
we analizy ryzyka realizacji projekcji finansowych (analizy typu ,,co, jesli?”),

— wsparcie procesu negocjacji celow finansowych oraz kierunkow ich realizacji,

— biezacy monitoring odchylen oraz wczesne ostrzeganie o zagrozeniach,

— prognozy wynikow na bazie aktualnego wykonania, okresowe estymacje realizacji
planéw finansowych.

Podsumowanie

Waznym wyzwaniem dla kadry kierowniczej na najwyzszych szczeblach w struktu-
rze grupy kapitatowej i jednocze$nie trudnym zagadnieniem jest ocena efektywnosci funk-
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cjonowania grupy na potrzeby podnoszenia jej sprawnosci funkcjonowania, wydajno$ci
i efektywnosci. Jednym z wazniejszych zagadnien zwiazanych z podnoszeniem efektywno-
$ci grupy kapitatowe;j jest sprawowanie nadzoru wiasciwego nad spoétkami podporzadkowa-
nymi. Niniejsze opracowanie nalezy traktowac jako pewien element w procesie poznawania
problematyki nadzoru wlascicielskiego w grupie kapitatowe;.
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Streszczenie

Problematyka nadzoru wtascicielskiego w grupach kapitalowych jest o tyle istotnym zagad-
nieniem, ze dotyczy coraz wigkszej liczby podmiotow tworzacych czgsto nawet bardzo rozbudowane
formy zgrupowan przedsigbiorstw powigzanych kapitatlowo. Ponadto w przypadku grup kapitato-
wych mamy do czynienia z rozszerzonym gronem interesariuszy, ktérymi sa interesariusze wszyst-
kich jednostek powigzanych w grupie. Celem niniejszego opracowania jest proba przedstawienia
niektorych istotnych kwestii zwigzanych z organizacjg i instrumentami nadzoru wilascicielskiego w
grupie kapitatowej oraz czynnikami decydujacymi o jego skutecznosci.
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CORPORATE GOVERNANCE OF CAPITAL GROUP
Summary

Corporate governance of capital group is a very important issue because this topic concerns
more and more companies which are expanded by relations of capital. In addition, in capital groups
we have more stakeholders who are stakeholders of all companies of a capital group. The goal of the
article is to attempt to present some very important issues of organization and instruments of corpo-
rate governance of a capital group and factors influencing effectiveness.



