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Wstep

Przedstawiamy Panstwu artykuly przygotowane przez uczestnikow kolejnej konfe-
rencji poswigconej zarzadzaniu strategicznemu, organizowanej w roku 2016 przez
Katedr¢ Zarzadzania Strategicznego Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Tak jak w poprzednich latach koncentrujemy si¢ na zarzadzaniu strategicznym
i szczegolnie eksponujemy relacje w tym zakresie miedzy teorig i praktyka.

Zarzadzanie strategiczne staje przed nowymi wyzwaniami wspotczesnej go-
spodarki. W zwigzku z tym dynamicznie ewoluuje, a kierunki tej ewolucji sg dzi$
trudne do przewidzenia i jednoznacznego zaprojektowania. Zdaniem organizatorow
konferencji jest to mocny argument, by cyklicznie organizowaé spotkania 0sob zaj-
mujacych sie ta problematyka. Uwazamy, Ze to jedna z nielicznych okazji w naszym
kraju, by specjaliSci zarzadzania strategicznego spotkali si¢ w tak szerokim gro-
nie, wymienili poglady i zainspirowali si¢ wzajemnie do dalszych badan. Sadzimy,
ze przyczyniamy si¢ w ten sposob do rozwoju tej waznej 1 weiaz przysziosciowej
dyscypliny nauk o zarzadzaniu. Tradycyjnie ukierunkowujemy naszg konferencje
na poszukiwanie zwigzkow pomiedzy praktyka i teorig. JesteSmy przekonani, ze
zarzadzanie strategiczne — jako nauka stosowana — wymaga swego rozwoju inspi-
racji z praktyki gospodarczej i musi by¢ przez nig weryfikowane. Stad w publikacji
eksponujemy opracowania naukowe oparte na rozpoznaniu praktyki gospodarcze;j.
A podczas samej konferencji staramy si¢ konfrontowac teoretykow z praktykami
zarzadzania strategicznego.

Bardzo liczymy, ze tegoroczna konferencja, a takze publikacja bedgca jej rezul-
tatem, dostarczg cennych inspiracji dla uczestnikow i czytelnikow. Goraco zacheca-
my do dyskusji z autorami artykutow — zaréwno za posrednictwem naszej katedry,
jak 1 bezposrednio z tworcami. Bedzie to najcenniejszy plon naszego wspolnego
przedsiewzigcia oraz wklad do rozwoju nauk o zarzadzaniu.

Andrzej Kaleta
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WLASNOSC, NADZOR KORPORACYJNY

I KONTROLA KORPORACYJNA

JAKO UWARUNKOWANIA STRATEGII
INTERNACJONALIZACJI PRZEDSIEBIORSTWA

OWNERSHIP, CORPORATE GOVERNANCE

AND CORPORATE CONTROL AS DETERMINANTS
OF COMPANY’S INTERNATIONALIZATION
STRATEGY

DOI: 10.15611/pn.2016.444.29

Streszczenie: Rodzaj wlasnosci, jej struktura oraz zwigzane z nimi prawa i obowiazki stano-
wig obecnie jeden z istotniejszych uwarunkowan realizacji strategii internacjonalizacji dzia-
tan przedsigbiorstw. Celem artykulu jest wstgpne wyjasnienie znaczenia wlasnosci, nadzoru
korporacyjnego (wtadania korporacyjnego) oraz kontroli korporacyjnej w realizacji strategii
internacjonalizacji przedsigbiorstwa. W pierwszej czgéci przedstawiono podstawowe kwe-
stie teoretyczne, zilustrowane kilkoma przyktadami. Pierwszym jest opis struktury wlasnosci
i kontroli w koncernie Volkswagen AG, traktowanym jako przedsi¢biorstwo globalne. Jako
przyktad wykorzystania w sposob pozytywny i negatywny zlozonosci wlasnosci przedsie-
biorstw dzialajacych na rynku miedzynarodowym przedstawiono dziatalno$¢ tzw. rajow po-
datkowych. Trzeci przyklad zawiera wyniki badan, w ktorych wykorzystano sieci ztozone
(bezskalowe) do identyfikacji najbardziej wptywowych przedsigbiorstw migdzynarodowych.
Ostatnim przyktadem jest opis cech oraz uwarunkowan dziatania spotki europejskiej (Socie-
tas Europaea).

Stowa kluczowe: kontrola korporacyjna, nadzor korporacyjny, strategia internacjonalizacji.

Summary: The type of ownership, the structure of ownership and related rights and obliga-
tions constitute one of the most important determinants of the implementation of the strategy
of internationalization and globalization of companies. The aim of the paper is to provide
an introductory explanation of the importance of the ownership of company and the related
issues of corporate governance, and corporate control in the implementation of the strategy of
internationalization. The first part includes theoretical issues, which are illustrated by a rank
of examples. The first one is a description of the structure of ownership and control in the
Volkswagen Group AG treated as a global company. “Tax havens” are used as the second
example of the use of positive and negative features of complexity of ownership of compa-
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nies operating on the international market. The third example contains the results of research
applying the complex networks to identify the most influential multinational enterprises. The
last example embodies a description of the European Company (Societas Europaea).

Keywords: corporate control, corporate governance, internationalization strategy.

1. Wstep

W rozwazaniach dotyczacych strategii internacjonalizacji i globalizacji przedsie-
biorstwa zwraca si¢ uwagg gldwnie na zarzadzanie, zasoby oraz produkcje i sprze-
daz. Wtlasno$¢ i zwigzane z nig kwestie traktowane sg drugoplanowo, niejako in-
strumentalnie. Natomiast rodzaj wlasnosci, jej struktura oraz zwigzane z nimi prawa
i obowiazki, w tym niestety takze naduzycia, stanowig obecnie jedno z istotnych
uwarunkowan realizacji strategii internacjonalizacji 1 globalizacji dziatan przedsie-
biorstw. Na znaczenie wtasnosci w internacjonalizacji przedsigbiorstwa zwracato
uwage wielu teoretykow i praktykow, w tym przede wszystkim Dunning [2000],
ktory w swojej eklektycznej teorii przedsigbiorstwa migdzynarodowego traktuje
ja jako jeden z czynnikéw determinujacych jego funkcjonowanie. Podstawg teorii
eklektycznej jest zatozenie, ze przedsigbiorstwo inwestuje za granicg w przypadku
wystapienia trzech koniecznych warunkow, okreslanych skrétowo jako paradygmat
OLI: wtasno$¢ (ownership), lokalizacja (location), internalizacja (internalization).
Wtasnos¢ jako czynnik internacjonalizacji ma istotne znaczenie, gdy przedsigbior-
stwo dokonuje bezposrednich inwestycji na zagranicznym rynku, posiadajac prze-
wage konkurencyjng wobec firm lokalnych.

Celem artykutu jest wstgpne wyjasnienie znaczenia wlasnosci przedsicbiorstwa
oraz zwigzanych z nig problemdw corporate governance (nadzoru korporacyjnego,
wladania korporacyjnego) oraz kontroli korporacyjnej (corporate control) w realiza-
cji strategii internacjonalizacji przedsiebiorstwa. W pierwszej czesci przedstawiono
podstawowe kwestie teoretyczne, ktore zostaty zilustrowane kilkoma przyktadami.
Ze wzgledu na roznorodnos$¢ i szeroki zakres zagadnien dotyczacych wlasnosci wy-
brane zostaty nastgpujace przyktady. Pierwszym jest opis struktury wtasnosci i kon-
troli w koncernie Volkswagen AG traktowanym jako przedsigbiorstwo globalne we-
dtug typologii Bartletta i Ghoshala [1989]. Jako przyktad wykorzystania w sposob
pozytywny i negatywny ztozonosci wlasnos$ci przedsigbiorstw dzialajacych na ryn-
ku migdzynarodowym przedstawiono dzialalno$¢ tzw. rajow podatkowych.

Poniewaz coraz czesciej pojawiaja si¢ pytania dotyczace znaczenia wiasnosci
wielkich przedsiebiorstw migdzynarodowych w ich wptywie na polityke i gospodar-
ke miedzynarodows, jako probe identyfikacji tego wptywu zaprezentowano wyniki
badan, w ktorych wykorzystano tzw. sieci zlozone (sieci bezskalowe) do identyfi-
kacji najbardziej wptywowych przedsigbiorstw mi¢dzynarodowych. Ostatnim przy-
ktadem ilustrujacym wykorzystanie mozliwos$ci tworzenia przedsiebiorstw dziataja-
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cych na rynku migdzynarodowym jest opis wtasnosci oraz uwarunkowan dziatania
spotki europejskiej (Societas Europaea).

2. Wlasnos$¢, nadzor korporacyjny i kontrola korporacyjna
w przedsi¢biorstwie miedzynarodowym

W literaturze z zakresu ekonomii i zarzadzania znalez¢ mozna wiele typologii cech
opisujacych przedsigbiorstwo migdzynarodowe. Obtdj [2014, s. 29-42], nawigzu-
jac do koncepcji Hymera [1976], wyroznia trzy podstawowe cechy przedsigbior-
stwa mi¢dzynarodowego (korporacji miedzynarodowej): ztozono$¢ organizacyjna,
site ekonomiczng oraz istotny wptyw instytucjonalny. Harzing [2000] stwierdza, ze
przedsigbiorstwo dziatajace na rynku migdzynarodowym charakteryzuja nastepu;ja-
ce cechy: srodowisko (sektor), strategia na poziomie organizacji, struktura organi-
zacyjna calego przedsigbiorstwa, strategia spotek zaleznych, struktura spolek zalez-
nych, mechanizmy kontrolne, zarzadzanie zasobami ludzkimi.

Biorac powyzsze pod uwage, mozna przyjacé, ze mi¢gdzynarodowy przedsigbiorca
i przedsigbiorstwo opisywane sg za pomocg nastepujacych cech: miejsca formalne;j
rejestracji dominujacego wiasciciela oraz zaleznych jednostek (spotek zaleznych,
oddziatow, filii stowarzyszonych), wielkosci, struktury organizacyjnej, geograficz-
nego zasiegu dziatalnosci (produkcji i sprzedazy), miejsca siedziby naczelnego kie-
rownictwa spotki, miejsc siedzib kierownictwa filii, miejsca notowania na gietdzie
(gieldach) w przypadku spoétki publicznej, struktury geograficznej akcjonariuszy
(udzialowcow), strategii, dominujacej kultury narodowej/etnicznej, sposobow za-
rzadzania wielokulturowoscig pracownikow i rynkow.

W gospodarce rynkowej wilasnos¢ prywatna traktowana jest jako prawo na-
turalne lub podstawowe prawo cztowieka. Dotyczy to takze prawa wlasnosci do
organizacji gospodarczych oraz wszystkich jej atrybutow, czyli np. firmy i marki.
Nalezy jeszcze wzia¢ pod uwage fakt, ze akcjonariusze posiadaja niepeine prawo
wlasnosci, co jest przyczyng powstawania tzw. problemu agencji. Problem agencji
jako konsekwencje rozdzielenia finansowania i zarzadzania, albo tez w innym uje¢-
ciu, wlasnosci i zarzadzania, po raz pierwszy w sposob kompleksowy przedstawili
Jensen i Meckling [1976, s. 310-311], traktujac przedsigbiorstwo, a szerzej: kazda
organizacj¢, jako zbiorowo$¢ (wigzka) (nexus) kontraktow jawnych i niejawnych
pomiedzy osobami, ktére moga réwniez reprezentowac inne organizacje. Zgodnie
z tym ujeciem firma moze by¢ przedstawiona jako zbiorowos¢ kontraktow, ktora
charakteryzuje si¢ istnieniem podzielnych roszczen rezydualnych (divisible residual
claims) w odniesieniu do przeptywow pieni¢znych i aktywow firmy.

Roszczenie rezydualne (residual claim) jest to roszczenie, ktore moze by¢ re-
alizowane dopiero po sptacie innych zobowigzan firmy: podatkow, odsetek oraz rat
sptaty dtugu. Prawa te mogga by¢ przy tym sprzedawane przez strony kontraktow bez
koniecznosci uzyskania zezwolenia pozostatych partnerow w ramach zbiorowosci
kontraktow. Podmioty uprawnione do takich roszczen — akcjonariuszy czy mene-
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dzerow-wspotwlascicieli — okresla si¢ jako pretendentdw rezydualnych (residual
claimants). Specyficzng cecha pretendentéw rezydualnych jest rOwniez ponoszenie
ryzyka zwigzanego z oczekiwaniem jedynie prawdopodobnych korzysci wynikaja-
cych z praw do przeptywow pienieznych 1 aktywow firmy. Menedzerowie jedynie
wynajeci do zarzadzania przedsigbiorstwem nie posiadaja takich praw, ale tez nie
ponosza tego rodzaju ryzyka.

Ujecie powyzsze moze by¢ rozszerzone w taki sposob, ze przedsiebiorstwo trak-
tuje si¢ jako zbiorowos¢ czy sie¢ (network) kontraktow jawnych i niejawnych nie
tylko pomigdzy podmiotami roszczacymi sobie prawo do jej zasobow, ale pomigdzy
wszystkimi podmiotami — interesariuszami wchodzacymi z nig w relacje, do ktorych
zalicza si¢ udziatlowcow, wierzycieli, kierownictwo, pracownikow, dostawcow i od-
biorcow oraz szeroko pojmowane spoteczenstwo: wtadze polityczne, grupy nacisku
itp. [Mesjasz 1998].

Internacjonalizacja dziatalno$ci moze by¢ realizowana nie tylko przez wielkie
spotki akcyjne, ale rowniez przez male i Srednie przedsigbiorstwa o innym statu-
sie formalnoprawnym. W zwiazku z tym kazda forma wtasnosci przedsi¢gbiorstwa
w inny sposob okresla mozliwosci i ograniczenia w dziatalno$ci migdzynarodowe;.
Dominujaca forma przedsigbiorstw zaangazowanych w réznego rodzaju procesy in-
ternacjonalizacji sg spotki akcyjne (publiczne i niepubliczne). W przypadku spotek
publicznych dziatajacych na $wiatowych rynkach finansowych internacjonalizacja
ma trojaki charakter. Po pierwsze, jest efektem dziatalnosci operacyjnej danego
przedsigbiorstwa — klasyczna internacjonalizacja produkeji i sprzedazy. Po drugie,
zwigzana jest ze struktura wlasnosci — mozliwos$¢ posiadania akcji przedsigbiorstw
przez zagranicznych inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych. Trzecim
obszarem internacjonalizacji jest obrot akcjami spotek na miedzynarodowym czy
wrecz nawet globalnym rynku kapitalowym.

Wiasciwa realizacja praw wlasno$ci stanowi podstawe efektywnego dziatania
kazdego przedsicbiorstwa. W przypadku przedsi¢ebiorstw dziatajacych na rynku
miedzynarodowym odgrywa ona role szczeg6lna ze wzgledu na zakres dziatania,
zroznicowanie form dziatania oraz zroznicowanie witascicieli (akcjonariuszy/udzia-
towcow). Narzedziem realizacji praw wlasnosci jest odpowiedni nadzor korporacyj-
ny (wladanie korporacyjne) (corporate governance).

Nadzér korporacyjny wigze si¢ z istnieniem sieci relacji migdzy kadra zarza-
dzajacg spoétek, ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspolnikami/akcjonariu-
szami i innymi interesariuszami (podmiotami zainteresowanymi dziataniem spotki).
Nadzoér korporacyjny oferuje ponadto strukture, za ktorej posrednictwem ustalane
sg cele spotki, srodki realizacji tych celow oraz $rodki umozliwiajgce $ledzenie jej
wynikow [Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004, s. 11]. Wedlug innej, chyba
najbardziej znanej definicji, nadzor korporacyjny jest to system, za pomocg ktoérego
spoitki sg zarzadzane i kontrolowane [Report of the Committee... 1992). Termin ten
thumaczy si¢ jako nadzor wlascicielski, nadzor korporacyjny, tad korporacyjny, wia-
danie (wladztwo) korporacyjne.
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Pomimo znacznego zrdéznicowania nadzoru korporacyjnego w réznych krajach, wy-
nikajacego ze specyfiki historycznej i kulturowej, mozna wskaza¢ dwa podstawowe
systemy nadzoru: dwupoziomowy, zwany tez dualistycznym, oraz jednopoziomowy,
okreslany jako monistyczny. System dwupoziomowy nazywany jest takze kontynen-
talnym, nadrenskim, poniewaz stosowany jest w Niemczech i innych krajach euro-
pejskich, w tym takze w Polsce. Podobny, chociaz nie identyczny system wystepuje
rowniez w Japonii. System dwupoziomowy obejmuje rad¢ nadzorczg oraz zarzad
spotki. Funkcje nadzoru sa oddzielone od zarzadzania, dlatego cztonkowie zarzadu
nie moga by¢ cztonkami rady nadzorczej. W niektorych krajach, np. w Niemczech,
w sktad rady nadzorczej moga wchodzi¢ rowniez przedstawiciele pracownikow.
W systemie dwupoziomowym mniejszg role odgrywa rynek kapitatowy. System jed-
nopoziomowy okreslany tez jest jako anglosaski, gdyz stanowi on podstawe dziata-
nia spotek w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. W systemie tym wystepuje
rada dyrektorow, w sktad ktorej wchodza przedstawiciele akcjonariuszy, zarzadza-
jacy oraz przedstawiciele innych grup interesariuszy oraz podmiotéw niezaleznych
[Mesjasz 2011].

Drugim podstawowym systemem zaleznosci w ramach spotki jest kontrola kor-
poracyjna (corporate control). Wyrdznia si¢ w tym przypadku dwa pojecia — kon-
trole nad przedsigbiorstwem oraz kontrole nad dziatalnoscia gospodarcza przedsie-
biorstwa. Kontrola nad przedsigbiorstwem wynika z posiadania wigkszosciowego
pakietu akcji (udziatéw). W zaleznos$ci od sytuacji prawnej wigkszos¢ ta definio-
wana jest w inny sposob, natomiast w przypadku rozproszenia udzialowcow (ak-
cjonariatu), ktorzy nie mogg ustali¢ wspolnego stanowiska, przejegcie kontroli nie
musi wynika¢ z posiadania bezwzglednej wiekszo$ci udzialow (akcji). Natomiast
w przypadku zakupu majatku przedsiebiorstwa (lub jego czgéci) nabywajacy przej-
muje kontrolg wytgcznie nad dziatalnoscig gospodarcza, i to tylko w takim stopniu,
w jakim nabyt aktywa [Frackowiak (red.) 2009, s. 27]. Rynek kontroli korporacyjnej,
obejmujacy fuzje oraz przyjazne i wrogie przejecia, jest waznym instrumentem (ze-
wnetrznym mechanizmem) nadzoru korporacyjnego i jednym z decydujacych czyn-
nikoéw internacjonalizacji przedsiebiorstw oraz ich rozwoju na rynku miedzynarodo-
wym. Z punktu widzenia kontroli korporacyjnej mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe
zalezno$ci pomigdzy firmg-matka a firma-corka w ramach struktury holdingowej
bez wzgledu na rodzaj spotki — krajowa czy miedzynarodowa:

* pelna kontrola (catkowita wtasnos¢),
* kontrola wigkszos$ciowa,
* kontrola mniejszosciowa.

Kontrola korporacyjna przedsigbiorstw dziatajacych na rynku miedzynarodo-
wym, w tym w szczegdlnosci korporacji transnarodowych, staje si¢ obecnie bardzo
ztozona. Niestety, w wielu przypadkach ta ztozono$¢ nie jest czyms$ naturalnym czy
spontanicznym, ale jej celem jest dokonywanie naduzy¢, przede wszystkim podat-
kowych czy zwigzanych z cenami transakcyjnymi. Jest to mozliwe w spotkach za-



322 Czestaw Mesjasz

leznych, gdzie poprzez odpowiednie ztozone wielopoziomowe hierarchie kontroli
1 wlasnosci mozna ukry¢ zrodta dochodow i strat spotek ponadnarodowych.
Przedstawione powyzej wprowadzenie do zagadnien wiasnos$ci, nadzoru kor-
poracyjnego oraz kontroli korporacyjnej w przedsi¢biorstwach migdzynarodowych
zilustrowa¢ mozna nastepujacymi przyktadami laczacymi wszystkie te zagadnienia.

3. Koncern Volkswagen AG

Jednym z najbardziej ztozonych przedsigbiorstw migdzynarodowych jest Volkswa-
gen Aktiengesellschaft (spotka akcyjna; w skrocie VW AG). Dyskusyjna pozostaje
kwestia, czy jest to przedsigbiorstwo miedzynarodowe, czy transnarodowe. Istotne
jest natomiast to, ze stanowi ono przyktad wskazujacy na bardzo ztozone zaleznosci
whascicielskie i1 kontrolne. Sg one jeszcze bardziej ztozone, gdyby przeanalizowaé
relacje wlasnosciowe w spdtkach jedynie czesciowo od firmy macierzyste;.

Tabela 1. Ztozono$¢ relacji wlasnosci, nadzoru i kontroli koncernu Volkswagen AG

Wihasnos¢, kontrola, nadzor Dane szczegotowe — stan na 31.12.2015

Struktura wtasnosci i kontroli 52,20% — Porsche Automobil Holding SE
20,00% — wtadze Dolnej Saksonii
17,00% — Quatar Holding

10,80% — pozostali udziatowcy

Udzialy koncernu VW AG w wybranych Audi AG —99,95%

spotkach Automobili Lamborghini S.p.A. — 100%
Italdesign Giugiaro S.p.A. — 100% —
przedsigbiorstwo wzorniczo-producenckie
Ducati S.p.A. — 100% — producent motocykli
Seat SA — 100%

Bentley Motors Limited — 100%

Bugatti Automobiles S.A.S. —100%

Skoda Auto — 100%

Volkswagen Passenger Cars — 100%
Volkswagen Commercial Vehicles — 100% —
samochody dostawcze, kontrola nad Scania

i udziatami w MAN

Scania AB — 70,94% — samochody cigzarowe
Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG — 100%

MAN SE — 75,03% — samochody cigzarowe
Volkswagen Group China

Zrodto: [hitp://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/homepage.html; http://www.volk-
swagenag.com/content/vwcorp/info_center/en/publications/2016/04/Y 2015 _e.bin.html/bina-
rystorageitem/file/Y_2015_e.pdf].
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4. Raje podatkowe

Instytucja, ktora pozwala wykorzystywac ztozono$¢ witasnosci, nadzoru korpora-
cyjnego i kontroli korporacyjnej, sg tzw. raje podatkowe, okreslane tez jako oazy
podatkowe (fax haven) — termin uzywany w odniesieniu do panstw, w ktorych prze-
pisy podatkowe sa wyjatkowo tagodne dla obcokrajowcow i kapitatu zagraniczne-
go. Chociaz w potocznym rozumieniu kojarza si¢ one z dziataniami majacymi na
celu omijanie prawa w krajach, z ktorymi zwigzani sg inwestorzy (przedsigbiorcy)
indywidualni i instytucjonalni. Gtbwnym celem istnienia rajow podatkowych nie
jest utatwianie nielegalnych dzialan miedzynarodowych, ale przyciagnigcie przed-
siewzie¢ gospodarczych do sgsiadujacych z nimi obszarow o stabej aktywno$ci
ekonomicznej wynikajacej z wysokich podatkow. W ten sposdb mozna przyciagaé
inwestycje zagraniczne, zachgcac rzady do wspotudziatu w takich inwestycjach oraz
zapobiega¢ konkurencji podatkowej pomiedzy krajami [Dharmapala 2008].

Ze wzgledu na liberalizm przepisow oraz akceptowanie ztozonych struktur re-
lacji wtascicielskich, nadzorczych i kontroli raje podatkowe sa wykorzystywane
przez przedsigbiorcow oraz osoby indywidualne do transferowania zyskéw i uni-
kania placenia wyzszych podatkow w krajach macierzystych. Wedlug niektorych
szacunkow w rajach podatkowych zdeponowane sg kwoty rzedu 21 bln USD [7ax
Justice Network 2012]. Liste krajow stosujacych praktyki pozwalajace na unikanie
czy ,,optymalizacj¢” opodatkowania w Polsce przedstawia Ministerstwo Finansow
w swych rozporzadzeniach [Rozporzgqdzenie Ministra Finansow... 2015]. Nale-
zy jednakze doda¢, ze oprocz krajow wymienionych w rozporzadzeniu ulatwienia
w zakresie unikania opodatkowania stosujg rowniez takie kraje, jak Szwajcaria czy
Luksemburg. Wptywa to w znaczacy sposob na strategi¢ dziatania przedsigbiorstw
miedzynarodowych zarejestrowanych w krajach Unii Europejskiej.

5. Najbardziej wplywowe korporacje miedzynarodowe

Jednym z istotnych zagadnien zwigzanych z rozwojem korporacji transnarodo-
wych jest problem zwigzkow z nadzorem (wtadaniem) korporacyjnym a wtadaniem
w znaczeniu politycznym (public governance)'. Chodzi bowiem o to, czy korporacje
miedzynarodowe dysponujace ogromnymi majatkami i wptywami w poszczegodl-
nym krajach mogg dazy¢ do dominacji nad demokratycznie wybranymi politykami,
szczegoblnie, chociaz nie wylacznie, w panstwach, gdzie nie jest jeszcze zbyt rozwi-
niety system polityczny i ekonomiczny [Klein 2004]. Dodatkowych argumentow do
tej dyskusji dostarczyt projekt przygotowany przez doktoranta Politechniki w Zu-

! Odrebnego wyjasnienia wymaga stosowanie terminow korporacja migdzynarodowa czy transn-
arodowa, gdyz sa to potoczne nazwy wielkich spotek dziatajacych na rynku mi¢dzynarodowym. Ter-
min korporacja transnarodowa nie zawsze zgodny jest z interpretacja zaproponowang przez Bartletta
i Ghoshala [1989].
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rychu (Eidgendssische Technische Hochschule Ziirich, ETH) opierajacy si¢ na mo-
delach sieci bezskalowych (scale-free networks), okreslanych tez jako sieci ztozone
(complex networks), ktory jest najbardziej kompleksowym i najbardziej zaawanso-
wanym metodologicznie, a zarazem najpopularniejszym przyktadem zastosowania
tych sieci w badaniu wiladania i kontroli korporacyjnej [Glattfelder 2010]. Pozniej
ukazaly si¢ prace bedace rozwinigciem tego projektu oraz jego popularne ujecie
[Vitali i in. 2011; Coghlan, MacKenzie 2011]. Celem projektu byta identyfikacja
struktury wtasnos$ci i kontroli korporacyjnej w skali globalnej oraz identyfikacja do-
minujacych w tej strukturze organizacji. Intuicyjnie wiadome byto, ze w Swiatowe;j
gospodarce dominuje niewielka liczba korporacji miedzynarodowych, okreslanych
tez jako korporacje transnarodowe (7Transnational Corporations). Brakowato po-
glebionych badan empirycznych, ktoére wsparte bytyby odpowiednimi koncepcjami
teoretycznymi. Siggni¢to wigc do ztozonych modeli sieciowych, gdyz relacje wta-
scicielskie firm miedzynarodowych sg bardzo skomplikowane ze wzgledu na ich
liczbe, wielostopniowos$¢ oraz brak informacji.

W proponowanym modelu sieciowym przyjeto nastgpujace zatozenia: jako we-
zty traktuje si¢ firmy, natomiast tukami byly relacje wlasnosci. Proporcja udziatu
w catkowitej liczbie akcji stanowita podstawe do okreslenia udziatu w kontroli nad
danym przedsi¢biorstwem. Relacje kontroli mogly mie¢ charakter bezposredni i po-
sredni. W rezultacie pewna liczba akcjonariuszy moze posiadaé¢ znaczacy udziat
w kontroli innych przedsigbiorstw jedynie poprzez relacje posrednie. Korzystajac
z bazy danych Orbis 2007, jako przedmiot badan wybrano 43 060 korporacji trans-
narodowych spehiajacych wymagania definicji OECD. Rekurencyjne obliczenia
pozwolity na wyodrebnienie 600 508 weztow oraz 1006 987 relacji wlascicielskich.
Ostateczne wyniki badan zlozonych sieci zawieraja wiele specyficznych koncepcji
metodologicznych oraz danych. Podstawowe wyniki badan obejmuja nastepujace
whnioski.

Pierwsza cechg jest powszechno$¢ cykli o dwoch lub wigeej ogniwach, co ozna-
cza wzajemno$¢ udziatow (krzyzowy akcjonariat) wystepujacy na wielu poziomach.
Prowadzi to do powstawania silnie zwigzanych z sobg wezlow stanowigcych swe-
go rodzaju rdzenie (core), w ramach ktorych kazdy element (firma) posiada bezpo-
srednie lub posrednie udziaty we wszystkich pozostatych elementach. Tego rodzaju
struktury, ktore wczesniej obserwowano jedynie w niewielkich populacjach, wyni-
kaja ze strategii przeciwnej wrogim przejeciom, faworyzujacej zmniejszenie kosz-
tow transakcyjnych, podzial ryzyka, wigksze zaufanie oraz dziatanie grup interesow.
Bez wzgledu na przyczyny powstawania istnienie takich grup powoduje ostabienie
konkurencji rynkowe;j.

Druga cechg globalnej sieci relacji wtasnosci pomigdzy korporacjami transna-
rodowymi jest to, ze najwigkszy sktadnik powiazanych elementow zawiera tylko
jeden silnie zwiazany zbidr (1347 weziow). Rdzen ten posiada bardzo gestg siec
powiazan, gdyz kazdy z jego elementow jest powigzany z ok. 20 weztami. Oznacza
to, ze ¥4 wlasnosci w ramach rdzenia pozostaje w rekach firm z tegoz rdzenia. Z tego



Wrtasno$¢, nadzér korporacyjny i kontrola korporacyjna jako uwarunkowania strategii... 325

wynika, ze wystepuje w tym przypadku grupa silnie z sobg zwigzanych korporacji,
ktore posiadaja wigkszosciowe udziaty w pozostatych.

W powyzszych rozwazaniach dotyczacych topologii sieci nie uwzgledniano
wartosci badanych firm. Jej uwzglednienie pozwala na okreslenie stopnia koncen-
tracji kontroli oraz identyfikacje najsilniejszych kontrolujacych korporacji. Warto
przy tym podkresli¢, ze chociaz wiele byto prac dotyczacych koncentracji majatku
i dochodow, to nie prowadzono ilo$ciowych analiz dotyczacych koncentracji kon-
troli, ktérag mozna mierzy¢ za pomoca krzywej Lorenza (krzywej 80-20), zwigzanej
z funkcja potegowa. Okazato sig¢, ze dla badanej populacji jedynie 737 najwigkszych
jednostek skupia 80% kontroli nad catg wartoscig wszystkich korporacji transnaro-
dowych. Oznacza to, ze kontrola korporacyjna jest znacznie bardziej nieréwnomier-
nie roztozona anizeli bogactwo [Vitali i in. 2011, s. 4-6].

Tabela 2. Ranking dominujacych i najsilniej powigzanych korporacji transnarodowych

Kolejnos¢ w rankingu i nazwa Kraj przynalezno$ci
1 2

BARCLAYS PLC GB
CAPITAL GROUP COMPANIES INC. USA
FMR CORP USA
AXA F
STATE STREET CORPORATION USA
JPMORGAN CHASE & CO. USA
LEGAL & GENERAL GROUP PLC GB
VANGUARD GROUP, INC. USA
UBS AG CH
MERRILL LYNCH & CO., INC. USA
WELLINGTON MANAGEMENT CO. L.L.P. USA
DEUTSCHE BANK AG D
FRANKLIN RESOURCES, INC. USA
CREDIT SUISSE GROUP CH
WALTON ENTERPRISES LLC USA
BANK OF NEW YORK MELLON CORP. USA
NATIXIS
GOLDMAN SACHS GROUP, INC. F
T. ROWE PRICE GROUP, INC. USA
LEGG MASON, INC. USA
MORGAN STANLEY USA
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP, INC. USA
NORTHERN TRUST CORPORATION JP
SOCIETE GENERALE USA
BANK OF AMERICA CORPORATION F
LLOYDS TSB GROUP PLC USA
INVESCO PLC GB
ALLIANZ SE GB
TIAA D
OLD MUTUAL PUBLIC LIMITED COMPANY USA
AVIVA PLC GB
SCHRODERS PLC GB
DODGE & COX USA
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Tabela 2, cd.
1 2

LEHMAN BROTHERS HOLDINGS, INC. USA
SUN LIFE FINANCIAL, INC. USA
STANDARD LIFE PLC CA
CNCE GB
NOMURA HOLDINGS, INC. F
THE DEPOSITORY TRUST COMPANY JP
MASSACHUSETTS MUTUAL LIFE INSUR. USA
ING GROEP N.V. USA
BRANDES INVESTMENT PARTNERS, L.P. NL
UNICREDITO ITALTANO SPA USA
DEPOSIT INSURANCE CORPORATION OF JP 1JP
VERENIGING AEGON NL
BNP PARIBAS F
AFFILIATED MANAGERS GROUP, INC. USA
RESONA HOLDINGS, INC. JP
CAPITAL GROUP INTERNATIONAL, INC. USA
CHINA PETROCHEMICAL GROUP CO. CN

Zrédto: [Vitali i in. 2011, s. 33].

Wyniki badan koncentracji kontroli zostaly uzupetnione przez badania struktury
powigzan korporacji transnarodowych. Dopiero wyniki obydwu tych badan pozwa-
laja na wyciagniecie dalej idacych wnioskow. Jednym z podstawowych wnioskow
jest fakt, ze ok. 40% warto$ci wszystkich korporacji migdzynarodowych jest kontro-
lowane za pomocg ztozonej sieci relacji wlasnosciowych przez rdzen (core) ztozony
ze 147 korporacji, ktore prawie catkowicie kontroluja same siebie w ramach tego
rdzenia. Oznacza to, ze najwigksze i najsilniej zwigzane jednostki z owego rdzenia
moga by¢ traktowane jako swego rodzaju ,,supergrupa” w ramach globalnej sieci
korporacji. Nalezy jeszcze dodac, ze 75% organizacji nalezacych do tego rdzenia to
instytucje posrednictwa finansowego; 50 najsilniej powigzanych i najbardziej wpty-
wowych korporacji transnarodowych kontrolujacych pozostate korporacje przedsta-
wionych zostato w tabeli 2.

Wyniki badan zespotu z ETH opisano w sposob ogdlny w celu wstepnego uka-
zania znaczenia modeli sieci ztozonych w analizie relacji wtascicielskich i kontroli
globalnej w dziatalno$ci korporacji transnarodowych. Szczegoétowy ich opis znaj-
duje si¢ w cytowanych opracowaniach. Na podstawie zaprezentowanych wynikow
mozna stwierdzié, ze modele sieci ztozonych pozwolily na identyfikacje cech kon-
troli korporacyjnej, ktore nie bytyby mozliwe do okreslenia za pomoca innych me-
tod modelowania i analizy. Oczywiscie, nie mozna na ich podstawie wyciaga¢ zbyt
daleko idgcych wnioskow, tym niemniej opisywany model pozwolil na identyfika-
cje instytucji, gtéwnie finansowych, posiadajacych najsilniejszy posredni wptyw na
funkcjonowanie gospodarki $wiatowe;j.
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6. Spolka europejska jako przyklad internacjonalizacji

Jednym z elementow integracji gospodarczej w ramach Unii Europejskiej jest stwo-
rzenie prawnych ram dla dziatalnosci w skali miedzynarodowej poprzez stworze-
nie spotki europejskiej, europejskiego zgrupowania interesoéw ekonomicznych oraz
spotdzielni europejskie;j.

Spotka europejska (Societas Europaea, SE), niezaleznie od kraju rejestracji,
dziata na podstawie prawa unijnego. Podstawe prawna dla jej funkcjonowania
stanowig dwa akty prawne: Rozporzadzenie Rady Europy nr 2157/2001 wydane
8 pazdziernika 2001 w sprawie statutu spotki europejskiej (SE), ktore obowigzu-
je w kazdym kraju czlonkowskim, oraz Dyrektywa Rady z dnia 8 pazdziernika
2001 r. uzupehiajaca statut spotki europejskiej w odniesieniu do zaangazowania
pracownikow.

Na dzien 7 lipca 2016 r. w Europie zarejestrowano 2602 spotki europejskie,
z tego najwigcej z Republiki Czeskiej i Niemiec. Do najbardziej znanych euro-
pejskich firm zarejestrowanych jako spotka europejska mozna zaliczy¢: Airbus
Group, Allianz, BASF, E.ON, Fresenius, LVMH Moé&t Hennessy Louis Vuitton,
SAP, Schneider Electric and Unibail-Rodamco. W Polsce dotychczas zarejestrowano
5 spolek europejskich: AERFINANCE SE, AmRest Holdings SE, Enastar Europej-
ska Spotka Akcyjna Spotka Europejska, LETUMO SE, MCA SE2.

Spotke europejska mozna utworzy¢ poprzez:

e transgraniczng fuzj¢ spotek akcyjnych majacych siedziby na obszarze UE, jezeli
co najmniej dwie z nich podlegaja prawu réznych panstw cztonkowskich;
* utworzenie grupy kapitatowej spotek europejskich przez spotki akcyjne i spotki

z ograniczong odpowiedzialnoscia;

» utworzenie spotki zaleznej przez co najmniej dwie spotki w rozumieniu art. 48
ust. 2 TWE;

» przeksztatcenie spotki akcyjnej podlegajacej wytacznie prawu krajowemu (sze-
rzej na ten temat ponizej);

* utworzenie przez spotke europejska innej jednoosobowej spotki w tej formie.

Kapitat zaktadowy sp6tki musi wynosi¢ minimum 120 000 EUR. Spoétka europej-
ska ma mozliwo$¢ wyboru systemu nadzoru korporacyjnego (corporate governan-
ce). Moze to by¢ albo dominujacy w Europie system dwupoziomowy (dualistyczny)
z radg nadzorczg i zarzadem spotki, albo system anglosaski jednopoziomowy (mo-
nistyczny), w ktorym wystepuje tylko jeden organ nadzoru i zarzadzania, czyli rada
dyrektorow. Istotna cecha spotki europejskiej jest konieczno$¢ udziatu przedstawi-
cieli pracownikow w organach nadzoru korporacyjnego.

2 Monitorowaniem dziatalnosci spotek europejskich zajmuje si¢ Europejski Instytut Zwiazkow
Zawodowych (European Trade Union Institute, ETUI); zob. http://ecdb.worker-participation.cu/about
etui.php.
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Kolejng formg ponadnarodowej dziatalnosci przedsigbiorstw w Unii Europejskiej
jest Europejskie Zgrupowanie Interesow Gospodarczych (EZIG; European Economic
Interest Grouping, EEIG). Jest to forma prawna prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej o charakterze ponadnarodowym, ktéra taczy cechy spotki (jawnej) i konsorcjum.
Europejskie Zgrupowanie Interesow Gospodarczych wywodzi si¢ z postanowien
Traktatu Europejskiego (modyfikujacego traktaty rzymskie). Zasady funkcjonowania
EZI1G zostaly uregulowane w rozporzadzeniu Rady Wspolnot Europejskich z 25 lipca
1985 1., ktore weszto w zycie 1 lipca 1989 r. Od chwili wejscia w zycie rozporzadzenia
na terenie Unii Europejskiej powstato kilka tysiecy EZIG, w tym m.in. francuski po-
tentat lotniczy Airbus zlokalizowany w Hamburgu i Tuluzie.

Konstrukcja prawna EZIG zblizona jest do przyjetej w kodeksie spotek han-
dlowych konstrukcji prawnej spotki jawnej. Zgodnie zatem z przepisami rozporza-
dzenia WE i ustawy o europejskim zgrupowaniu interesOw gospodarczych i spot-
ce europejskiej do EZIG z siedzibg w Polsce maja zastosowanie przepisy o spotce
jawnej. Na mocy tych przepisow EZIG jest jednostkg organizacyjng nieposiadajaca
osobowosci prawnej. Do EZIG majg zastosowanie przepisy dotyczace spotki jawnej
zawarte zarowno w k.s.h., jak i innych ustawach. EZIG nie moze zatrudnia¢ wigcej
niz 500 oso6b [Rozporzadzenie nr 2137/85/EWG z 25 lipca 1985...]. EZIG mozna
opisa¢ za pomoca nastgpujacych cech:

* brak osobowosci prawnej,

* objecie systemem podatkowym umozliwiajacym nieograniczone odliczanie strat
od przychodow spotki,

* wylaczenie optat skarbowych,

* pelng mozliwo$¢ zaciggania zobowigzan i czynno$ci prawnych,

*  mozliwo$¢ transgranicznej wspotpracy przedsiebiorstw i 0sob.

Powyzsze uwarunkowania wskazuja, ze przedsi¢biorstwa dziatajace w Unii Eu-
ropejskiej uzyskaty nowe mozliwosci realizacji strategii internacjonalizacji. Spotka
europejska jest tez nowym, dodatkowym narzedziem integracji gospodarczej. Nale-
zy tez doda¢, ze ten typ spotki jest nie tylko odpowiedzig na zapotrzebowanie prak-
tyczne, ale w jego ramach dazy si¢ do tworzenia nowych przedsigbiorstw.

7. Zakonczenie

Celem artykutu byto przedstawienie, w jaki sposob wiasnos¢, nadzor korporacyjny
(wladanie korporacyjne) oraz kontrola korporacyjna zwigzane sg ze strategia inter-
nacjonalizacji przedsigbiorstwa. Wskazano przede wszystkim, ze w dotychczaso-
wych koncepcjach teoretycznych, poza kilkoma wyjatkami, np. wspominang wy-
zej koncepcja Dunninga (OLI), w niedostatecznym stopniu zwraca si¢ uwage na
zwiazki wlasnosci, w tym jej umiedzynarodowienia, ze strategia internacjonalizacji
dziatalnosci przedsigbiorstwa. We wszystkich teoriach internacjonalizacji dominuje
podejscie, w ktorym zaktada sig, ze ekspansja na rynki migdzynarodowe determino-
wana jest czynnikami ekonomicznymi i marketingowymi. Przeprowadzone badania
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literatury oraz studia przypadkéw umozliwity identyfikacje trzech probleméw. Po
pierwsze, poszukiwanie mozliwo$ci inwestowania oraz przejmowania wlasnosci
i kontroli nad przedsigbiorstwami zagranicznymi jest jednym z istotnym zatozen
jego strategii internacjonalizacji. Symetryczne zachowanie, czyli oczekiwanie na
przejecie wlasnosci przez silnego partnera zagranicznego internacjonalizacji, row-
niez jest waznym czynnikiem sklaniajacym do umi¢dzynarodowienia dziatalnosci.
Takze migdzynarodowa struktura wiasnosci, a w konsekwencji wladania i kontroli,
sama jest jednoczesnie efektem i determinantg strategii internacjonalizacji przedsig-
biorstwa.

Przedstawione w artykule przyktady empiryczne wskazuja z kolei na nastgpu-
jace zjawiska zwiazane z wlasno$cig oraz internacjonalizacja dzialalno$ci przedsie-
biorstw. Po pierwsze, mozna zauwazy¢, ze ztozono$¢ struktury wiasnosci duzych
przedsigbiorstw miedzynarodowych jest ich naturalng cechg. Sprawia to znaczace
problemy w zarzadzaniu, a takze przyczynia si¢ do $wiadomego badz tez nieswia-
domego powstawania nieprawidtowo$ci w ich dziatalnos$ci na rynkach miedzynaro-
dowych. Po drugie, dynamika wewngtrzna rozwoju spotek (korporacji) dziatajacych
na rynku miedzynarodowym sprzyja ich wzrostowi oraz koncentracji kontroli. Po
trzecie, ugrupowania integracyjne, takie jak Unia Europejska, umozliwiaja tworze-
nie udoskonalonych strategii rozwoju przedsigbiorstw migdzynarodowych, czego
przyktadem jest spotka europejska.
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