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Wprowadzenie

Nadzor korporacyjny —
nowe wyzwania po kryzysie
finansowym? Polska i $wiat

Dr Izabela Kotadkiewicz | Akademia Leona Kozminskiego

Dyskusja na temat poprawy mechanizméw nadzoru korporacyjnego i usuniecia Zrddel ich dys-
funkcji nie omineta takze Polski. Biora w niej udziat zaréwno praktycy — uczestnicy rynku ka-
pitalowego, jak i przedstawiciele $wiata nauki. Oddawany do rak Czytelnika numer specjalny
MBA, prezentujacy opinie polskich naukowcéw i badaczy, wnosi do tej debaty interesujacy
wktad. O wartosci glosu decyduje przede wszystkim uwzglednienie rodzimych potrzeb w sferze
nadzoru korporacyjnego. Ich charakterystyke zawierajg artykuly zamieszczone w pierwszej cze-
$ci numeru pn.: Nowe wyzwania dla nadzoru korporacyjnego — polska perspektywa. Otwiera jg ar-
tykut Stanistawa Rudolfa, ktéry omawia zjawisko oportunizmu z punktu widzenia nurtu nowej
ekonomii neoinstucjonalnej. Wydarzenia z lat 2001-2002 i 2007-2009 pokazaly, ze problem
oportunizmu wcigz pozostaje jednym z wazniejszych zadan, jakie stoja przed reformatorami sy-
steméw corporate governance na $wiecie. W obu kryzysach wystapil konflikt intereséw migdzy
kadra zarzadzajaca (koncentracja na wysokich wynagrodzeniach, budowanie pozycji na rynku
talentéw menedzerskich czy powiekszanie rozmiaréw firmy) a akcjonariuszami (maksymaliza-
cja rynkowej wartosci zainwestowanego kapitatu). Ze wzmozona sitg przypomniato o sobie zja-
wisko asymetrii informacji miedzy nimi. Z tym zjawiskiem muszg sie zmierzy¢ réwniez polscy
reformatorzy. Autor nie tylko identyfikuje potencjalne zrédta oportunizmu w polskich spétkach,
lecz takze wskazuje na mozliwosci jego ograniczenia, m.in. przez zmiane zapiséw kodeksu spé-
ek handlowych oraz zmiany w strukturze wlasnosci spotek.

Do listy skladowych systemu nadzoru, ktére powinny przeciwdziata¢ zjawisku oportunizmu
i ktére wymagaja dalszych zmian, bez watpienia nalezy tez dopisa¢ rade nadzorcza. Pisze o niej
Leszek Bohdanowicz, ktéry prezentuje wyniki ciekawych badan na temat relacji pomiedzy
wielko$cig organéw spotek notowanych na GPW w Warszawie a ich wynikami finansowymi.
Wskazuja one, ze takie relacje istnieja. Dlatego wyniki tych badan nie powinny umknaé¢ tym,
ktérym zalezy na poprawie skutecznosci dziatania polskich rad nadzorczych i zarzadéw. Warto
dodad, ze autor uwzglednil obecnos¢ kobiet w organach spétek, niestety otrzymane wyniki nie
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napawaja optymizmem. Srednia liczba kobiet w organach statutowych wynosita 1,02, w radach
nadzorczych zasiadalo ich $rednio 0,74, a w zarzadach - 0,29, czyli organy zdecydowanie zdo-
minowane byly przez mezczyzn.

Problem asymetrii informacji i jego przelozenie na wyniki ekonomiczne spétek gietdowych
badata z kolei Anna Blajer-Golgbiowska. Wyniki jej badan wskazuja, ze spotki, w ktérych wy-
stepuje mniejsza asymetria informacji osiagajg lepsze wyniki finansowe. Jest to wiec kolejny
przyczynek do wzmocnienia dziatan ukierunkowanych na wzrost przejrzystosci spélek dla
uczestnikéw polskiego rynku kapitatowego.

Jednym z obszaréw corporate governance, ktéry wymaga obecnie podjecia zdecydowanych dzia-
tanh naprawczych jest wykonywanie praw przez akcjonariuszy, a szczegélnie wzrost ich aktyw-
nosci. Do kwestii tych nawiazujg dwa artykuly — Krzysztofa Grabowskiego oraz Agnieszki Stom-
ki-Golebiowskiej. Autorzy analizuja zjawiska i procesy zachodzace w tym obszarze w Polsce.
K. Grabowski przybliza kwestie zwiazane z implementacja do polskiego prawa spétek, zatozen
dyrektywy o prawach akcjonariuszy (2007/36/WE). Ukazuje takze, jak moze sie to przetozy¢ na
wzrost aktywnosci inwestoréw. Do kluczowych zmian, jakie zaszly w tej sferze, nalezy zniesie-
nie, obowigzujacego do tej pory w Polsce, obowigzku blokowania akcji przed walnym zgroma-
dzeniem akcjonariuszy oraz zapewnienie akcjonariuszom latwiejszego dostepu do informacji na
temat organizacji WZA i jego przebiegu. Ponadto akcjonariusze uzyskali srodki pozwalajace im
na bardziej aktywne uczestnictwo w WZA (m.in. roénie stopieri wykorzystania strony interneto-
wej w procesie komunikacji spétek z akcjonariuszami; zwigkszy! sig tez stopien zagospodarowa-
nia pelnomocnika na WZA).

Agnieszka Stomka-Golebiowska charakteryzuje z kolei w swoim artykule dobre praktyki dzialania
inwestoréw instytucjonalnych w Polsce. O wadze tego zagadnienia decyduje zakwalifikowanie
przez autoréw raportu OECD (June 2009) pasywnosci inwestoréw instytucjonalnych, a szczegélnie
niski poziom wykorzystania przez nich przystugujacego im prawa glosu jako istotnego przejawu
dysfunkcji w wykonywaniu praw akcjonariuszy (OECD 2009). Przeprowadzona przez autorke ana-
liza dokumentéw dobrych praktyk przyjetych przez dzialajace w Polsce fundusze emerytalne i in-
westycyjne wskazuje, ze staraja sie one podgza¢ droga swoich odpowiednikéw w krajach bardziej
rozwinigtych. Fundament ich zbioru dobrych zasad tworza rekomendacje wskazujace na potrzebg
aktywnego wykorzystania prawa glosu na walnym zgromadzeniu (przygotowanie sie do WZA,
ujawnianie sposobu glosowania), udzialu w wyborze niezaleznych czlonkéw rady nadzorczej, jak
réwniez przygotowanie i publikowanie raportu charakteryzujacego ich zaangazowanie jako akcjo-
nariuszy (informacja o sposobie glosowania dostgpna na stronie internetowsej).

Waznym elementem rekomendacji OECD z 2004 roku sg zasady odnoszace sie do jawnosci
i przejrzystosci spélek. Wskazujg one, Ze: ,Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowac
terminowe publikowanie przez spétki precyzyjnych informacji, odnoszacych sie do wszystkich
istotnych spraw dotyczacych tych spétek, w tym informacji na temat sytuacji finansowej, wyni-
kow, struktury wlascicielskiej kapitatu i nadzoru sprawowanego nad spétka” (OECD 2004: 23).
Zasady te powstaly jako wynik kryzysu systeméw nadzoru korporacyjnego (stosowania narzedzi
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agresywnej rachunkowosci), ktéry ujawnit, ze przygotowanie wiarygodnych sprawozdan fi-
nansowych nie jest prostym zadaniem. O jego ztozonoéci decyduje takze fakt, ze jedng z coraz
powszechniejszych form funkcjonowania spétek jest tworzenie przez nie grup kapitalowych
(grup spétek) (Tricker 2000: 2-6; Taylor 2001: 133). Na zlozonos¢ przygotowania sprawozdan
finansowych wplywa takze sektor ich dziatania. Nie ulega wiec watpliwosci, ze bankowe grupy
kapitatowe naleza do tych podmiotéw, ktére w czasie pracy nad konsolidacja sprawozdan fi-
nansowych, muszg sig zmierzy¢ z wieloma problemami. Piotr Oleksyk zaliczyt do nich miedzy
innymi wybor metody konsolidacji sprawozdan adekwatnej do potrzeb wszystkich cztonkéw
grupy, zastosowanie identycznych metod wyceny, jak rowniez ujednolicenie informacji wedlug
formularza sprawozdawczego jednostki dominujace;.

Autorzy artykuléw sktadajacych sie na drugg czes¢ numeru specjalnego MBA, pn: Nowe wyzwa-
nia po kryzysie — doswiadczenia $wiatowe, starali sig spojrze¢ na ostatnie wydarzenia z perspek-
tywy doswiadczen Swiatowych. Na szczegélng uwage zastuguje artykul Marii Aluchny, ktéra
przybliza reformy corporate governance przeprowadzane w czterech najwigkszych gospodarkach
rozwijajacych sie — Brazylii, Rosji, Indiach i Chinach. Mimo rosnacego znaczenia tych gospoda-
rek na §wiecie, nasza wiedza na temat ich systeméw nadzoru korporacyjnego wciaz pozostaje
niewielka. Artykul w pewnym stopniu wypetnia tg luke w polskiej literaturze przedmiotu. Prze-
prowadzona przez autorke analiza wskazuje, ze funkcjonujgce w tych krajach systemy nadzoru
korporacyjnego réwniez wymagajg reform. Poniewaz systemy te maja jednak swoista specyfike,
proponowane reformy réznia sie w swoim ksztalcie od tych wdrazanych w gospodarkach juz
rozwinigtych. Warto w tym miejscu dodaé, ze przedstawiciele Brazylii, Rosji, Indii i Chin brali
udziat w dyskusji nad wynikami badan Komitetu Sterujacego OECD, a efektem tych prac byt
raport Corporate Governance and the Financial Crisis (2009: 3).

Autorki dwdch kolejnych artykutéw — Izabela Kotadkiewicz i Magdalena Mikotajek-Gocejna
nawiazuja bezposrednio do ostatniego kryzysu w sferze nadzoru korporacyjnego. Pierwszy z ar-
tykuléw zawiera charakterystyke gléwnych Zrédet dysfunkeji w systemach nadzoru, propozycje
ich naprawy opracowane przez OECD (2009), jak réwniez pierwsze wyniki dziatan naprawczych.
Ciekawg czgscig tego artykutu jest odniesienie do kryzysu w obszarze corporate governance z po-
czatku XXI wieku, ktdry zostat wywotany stosowaniem narzedzi agresywnej rachunkowosci.
Jego przypomnienie ma na celu pokazanie, ze nie wystarczy tylko tworzenie reform, duzo wigk-
szym problemem jest ich skuteczne wdrazanie. Wtedy tez jednym z obszaréw, ktéry zdaniem
reformatoréw wymagat zmian byta dziatalno$é rad dyrektoréw/rad nadzorczych. Imimo Ze rada
dyrektoréw/rada nadzorcza znalazla sig w centrum uwagi 6wczesnych reformatoréw i zostaty
zaproponowane reformy ukierunkowane na wzrost skutecznosci jej dziatania, to jak pokazaty
wydarzenia z lat 2007-2009, skuteczno$é rady wciaz pozostaje problemem.

Z kolei Magdalena Mikotajek-Gocejna, zglebia problematyke systeméw wynagradzania kadry
zarzadzajacej, ktdre sg obecnie traktowane jako jedno z podstawowych zrédet biezacego kryzysu
w sferze nadzoru korporacyjnego. Autorka charakteryzuje gtéwne zrédta ich stabosci oraz iden-
tyfikuje gtéwne kierunki, w jakich powinny p6js¢ dziatania naprawcze (prawidlowa konstrukcja
pakietéw wynagrodzenia oraz ich przejrzystosc). Na podkreslenie zastuguje wskazanie potrzeby
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podjecia wysitkow przez kadre zarzadzajaca spétek, majacych na celu odbudowe zaufania do
nich zar6wno uczestnikéw rynku kapitalowego, jak i catych spoteczenistw. Nie ulega bowiem
watpliwosci, Ze jednym z wazniejszych skutkéw kryzysu finansowego lat 2007-2009 jest znisz-
czenie tego zaufania. Jego odbudowa stanowi jedno z wazniejszych wyzwan z jakimi musi sig
zmierzy¢ nie tylko kadra zarzadzajaca, lecz takze wszyscy uczestnicy rynku kapitatowego. Do-
chodzace z rynku glosy coraz czesciej wskazuja na potrzebg budowy gospodarki opartej nie tylko
na wiedzy, lecz takze, a moze przede wszystkim, na zaufaniu.

Kwestig zaufania w naturalny sposéb rozwija Monika Wilewska, ktéra w swoim artykule po-
szukuje zbieznosci miedzy spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu (SOB) a nadzorem korpora-
cyjnym. Autorka stara sig je zidentyfikowaé, jak réwniez podejmuje prébe okreslenia co z tych
implikacji wynika i jak moga sie one przelozy¢ na dalszy rozwdéj koncepcji SOB w przedsigbior-
stwach dziatajacych w warunkach obecnego kryzysu gospodarczego. Implementacja SOB jest

szczegdlnie narazona na zaniechanie w warunkach kryzysu ze wzgledu na dobrowolnos¢ jej
stosowania.

Problem zaufania dotyczy takze sfery réwnego traktowania akcjonariuszy. Inwestujac w dang
spotke inwestor ufa, ze bedzie traktowany tak, jak reszta akcjonariuszy. Niestety réznie z tym
bywa, jak pokazuje praktyka. Aleksandra Gawrysiak-Zabtocka przybliza problem réwnego trak-
towania akcjonariuszy z perspektywy aktéw prawnych Unii Europejskiej oraz w §wietle orzecz-
nictwa Trybunatu Sprawiedliwosci UE, pokazuje jak zloZona jest to materia. Potwierdza to m.in.
wyrok Trybunatu Sprawiedliwoéci UE w sprawie C-101/08 Audiloux, ktéry uznal, ze réwne
traktowanie akcjonariuszy nie stanowi ogélnej zasady prawa UE.

Zamykajacy numer artykul Marty Chabras-Wisniewskiej, wpisuje si¢ natomiast w debate na
temat koniecznoéci wprowadzania zmian w systemach zarzadzania ryzykiem i ich przelozenia
na wzrost skutecznosci systeméw nadzoru korporacyjnego w spétkach.

Przedstawiona powyzej krétka charakterystyka zjawisk i probleméw poruszanych w prezento-
wanych artykutach wskazuje, ze sfera nadzoru korporacyjnego cechuje sie wysoka dynamika za-
chodzacych w niej procesow i zjawisk, ktére generujg szerokie spektrum wyzwan skierowanych
tak do naukowcéw, jak i praktykow.

Bibliogratfia Taylor, B. (2001) From Corporate Governance to Corporate Entrepreneurship.
Journal of Change Management, 2(2), s. 133.
QOECD (2004) Zasadly nadzoru korporacyjnego. Tricker, R.I. (2000) Editorial: 2020 Vision: on Corporate Structures in 21st

QECD (2009) Corporate Governance and the Financial Crisis, June. Century. Corporate Governance. An International Review, 8(1), s. 2-6.
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Oportunizm i proby jego
ograniczania w nadzorze
korporacyjnym

Prof. dr hab. Stanistaw Rudolf | Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet todzki |
rudolf@uni.lodz,pl

| Streszczenie

Zjawisko oportunizmu zajmuje wazne miejsce w nowej ekonomii instytucjonal-
nej, szczegolnie zas w teorii kosztéw transakcyjnych. Jego Zrodel nalezy upatry-
waé w oddzielaniu si¢ wlasnosci od zarzadzania. Wyodrebnione organy spétki
nie zawsze dzialaja w jej interesie czy w interesie swoich mocodawcow, czesto
bowiem wykorzystuja zaistniala sytuacje do realizacji wlasnych partykularnych
interesow. W warunkach polskich sprzyjaja oportunizmowi zapisy kodeksu spotek
handlowych oraz struktura wlasnosci akcji. Na potrzebe ograniczania oportuni-
zmu wskazuje teoria kosztow transakcyjnych, ktéra dostarcza instrumentow do
jego redukcji czy minimalizacji. Do ograniczania oportunizmu przyczynic sie moga
kodeksy dobrych praktyk, pakiety motywacyjne dla menedzeréw oraz odpowiednie
ustawodawstwo.

| Wprowadzenie

W ekonomii neoklasycznej przyjmuje sie zalozenie o racjonalnosci podejmowanych dziatan
przez jednostke. Zaklada sie wigc, Ze jednostka postepuje racjonalnie i dokonuje racjonalnych
wyboréw. Oznacza to, ze minimalizuje koszty przy realizacji okreslonego celu i maksymali-
zuje efekty przy okreslonych nakltadach. Dzialania takie podejmuje na podstawie wyczerpuja-
cej informacji i wystarczajacej wiedzy. Oznacza to, Ze zar6wno informacja, jak i wiedza nie sa
ograniczeniem przy podejmowaniu decyzji. Jedynymi ograniczeniami, jakie moga wystapic, sa
tu posiadane zasoby rzeczowe badz pienigzne. W ten sposéb przedsiebiorstwo traktowane jest
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jak tzw. czarna skrzynka. Nie mogg w nim wystepowac inne koszty niz koszty produkcji, nie
uwzglednia sig intereséw innych grup zwiazanych z przedsiebiorstwem (np. dostawcéw, odbior-
cow, samorzadow lokalnych).

Od dluzszego czasu narasta krytyka tego rodzaju postrzegania racjonalnosci, ktéra zaowocowata
rozwojem takich m.in. teorii, jak teoria wyboru w warunkach ryzyka czy teoria racjonalnych
oczekiwan. Pojawily sie réwniez nowe modele konkurencji, uwzgledniajace niekompletng infor-
macje badZ asymetrig informacji. ,Badania nad asymetrig informacji zostaly wykorzystane przez
nowg ekonomie instytucjonalng do wprowadzenia zalozenia o oportunizmie os6b gospodaruja-
cych, polegajacym na podstepnym poszukiwaniu renty za pomoca znieksztatcania informacii,
oszustwa itp.” (Klimczak 2005: 14).

Neoklasyczna racjonalno$é zachowan kwestionowano réwniez ze wzgledu na ztozonos¢ procesu
decyzyjnego. Wiele tu zalezy od warunkéw, w jakich podejmowane sa decyzje. Zwykle proce-
sowi podejmowania decyzji towarzyszy presja czasu czy presja konkurencji, do tego dochodzi
niepewno$¢ zwigzana z niedostatkiem informacji. Podejmowane w takich warunkach decyzje
nie mogg by¢ w pelni racjonalne. Ze wzgledu na wspomniang ztozonosé, jak réwniez ograni-
czony zakres wiedzy i informacji, mozna méwi¢ co najwyzej o ograniczonej racjonalnosci.

Krytyke tak rozumianej racjonalnosci znajdujemy réwniez w nowej ekonomii instytucjonalnej
(NEI). Wprowadzone tam pojecie ograniczonej racjonalnoéci rozumiane jest w ten sposéb, ze
osoby podejmujace decyzje sa w stanie okregli¢, jakie koszty transakcyjne mozna ponie$¢ dla
uzyskania niezbednych czy dodatkowych informacji. NEI nie odrzuca wiec zupetnie zatozenia
o racjonalnosci podejmowanych dziatan, ale modyfikuje go i przybliza do istniejacej rzeczywi-
stosci. Wazny jest tu réwniez sposéb przekazywania informacji, ich jakos¢ itp. Nalezy sie zgo-
dzi¢ ze Zbigniewem Starikiem, ze ,,im mniejsze ograniczenia informacyjne, tym nizsze koszty
transakcyjne” (Staniek 2005: 156). Ich redukcja jest przestanka teorii kosztow transakcyjnych,
bedacej jednym z filaréw NEL

Opracowanie ma na celu przybliZenie istoty oportunizmu oraz jego miejsca w nowej ekonomii
instytucjonalnej, jak réwniez zaprezentowanie rodzajéw oportunizmu w polskich spétkach
i mozliwosci jego ograniczania.

1| Istota i zrddta oportunizmu

Oportunizm jest subtelng i dobrze zakorzeniong cecha ludzkiej natury i stad powinien by¢
uwzgledniany w badaniach organizacji gospodarczych. Zdaniem Olivera E. Williamsona oportu
nizm nalezy rozumie¢ jako ,,przebiegle dazenie do realizacji wiasnego interesu (...) odnosi sie on
do niekompletnego badz znieksztalconego ujawniania informacji, zwlaszcza do $wiadomie po-
dejmowanych wysitkéw by wprowadzi¢ w btad, znieksztalci¢, zatai¢, zaciemni¢ lub pogmatwac
sprawy w inny sposéb” (Williamson 1998: 60). Jest to zjawisko niezwykle zlozone, majace wiele
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wymiaréw. Czesciej spotka¢ mozna delikatne czy subtelne formy podstepu, rzadziej natomiast
takie jego formy, jak ktamstwo, kradziez czy oszustwo.

Swiat bez oportunizmu opieralby sie na przestrzeganiu zasad. Mozna to sobie wyobrazi¢ w ten
sposab, ze strony godzilyby sie na ujawnianie wszystkich posiadanych informacji oraz na po-
dejmowanie wspélnych dziatan, majacych na celu maksymalizacje zysku, a takze na dzielenie
uzyskanych korzysci zgodnie z przyjetymi wczesniej zasadami. Jest to obraz dos¢ odleglty od
istniejacej rzeczywistosci, chociaz spotka¢ mozna przyklady podobnych zachowan. Wymienic
tu mozna m.in. sposéb prowadzenia negocjacji tzw. metoda intereséw, wykorzystywana przez
pracodawcow i zwigzki zawodowe (gtéwnie w Stanach Zjednoczonych) przy negocjowaniu ukla-
déw zbiorowych. Celem tego rodzaju negocjacji jest wspdlne rozwigzywanie zaistniatych proble-
méw. Warunkiem podjecia takich negocjacji jest ujawnienie przez negocjujace strony wszystkich
niezbednych informacji.

Nie trudno zauwazy¢, ze ludzie maja skfonnosci do zachowan oportunistycznych i nie sg cal-
kiem godni zaufania (Grudzewski, Hejduk 2007). W zwiazku z tym transakcje, ktére sg podatne
na oportunizm, powinny by¢ odpowiednio zabezpieczone przed ich zawarciem. Uzyskane w ta-
kich sytuacjach do$wiadczenia mogg by¢ wykorzystane przy nastepnych transakcjach. Zda-
niem O. Williamsona oportunizm stanowi bowiem Zrédlo niepewnoéci zawieranych transakcji
gospodarczych. Niepewno$¢ ta znika dopiero wtedy, gdy poszczegdlne osoby cechuje otwarto$é
i uczciwo$¢ w swoich staraniach o indywidualne korzysci. Cele takie mozna osiggna¢ réwniez
przy pelnym podporzadkowaniu lub postuszenstwie. To ostatnie nalezy rozumie¢ jako rezygna-
cje z pogoni za wlasnym interesem (Williamson 1998: 61-62).

Skionnosci do oportunizmu trudno zauwazy¢ przed zawarciem transakcji. Stad podejmowane
sg proby kontroli ex ante oraz préby tworzenia zabezpieczen ex post. Bez takich zabezpieczen
osoby najbardziej oportunistyczne beda wykorzystywac¢ osoby wierne zasadom. Mozna dodac, ze
organizacje oparte na wspoélpracy czy wspodlzarzadzaniu moga by¢ niszczone przez zachowania
oportunistyczne niektérych cztonkéw tych organizacji. W takiej sytuacji konieczne sa dzia-
tania oslabiajace efekty oportunizmu. Dlatego tez oportunizm powinien by¢ brany pod uwage
przy przygotowywaniu strategii firmy. W tego rodzaju strategiach powinny by¢ uwzgledniane
zachowania oportunistyczne podmiotéw, z ktérymi firma wspétpracuje. Dotyczy to m.in. sze-
roko rozumianych zachowan klientéw, ich potrzeb czy oczekiwan, zachowan dostawcow, ban-
kéw, urzedéw administracji publicznej, samorzadéw itp. Oznacza to, ze w interesie spétki lezy
uwzglednianie we wspomnianych strategiach ich zachowan oportunistycznych, a wiec dalekich
od racjonalnoéci.

Relacje miedzy racjonalnoscia i oportunizmem sa jednak bardziej zlozone. Przy ich okreslaniu
NEI korzysta z modelu cztowieka gospodarujacego Michaela C. Jensena i Williama H. Mecklinga,
ktory probuje wigzac¢ racjonalnosé z oportunizmem (Jensen, Meckling 1994: 7). W modelu tym
czlowiek ekonomiczny dokonuje wyboru celu przez uwzglednienie istniejacych ograniczen.
Ograniczenia te mogg dotyczy¢ posiadanej wiedzy czy mozliwo$ci nabywania informacji.
Model ten dopuszcza mozliwo$¢ zachowan oportunistycznych, jesli prowadza one do realizacji
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okreslonych wczeéniej celéw. Zachowania takie sa uzasadnione réwniez wtedy, gdy czlowiek
z jego kreatywno$cig i adaptacyjnoscig potrafi lepiej dostosowac sie do zaistniatej sytuacji.

Oportunizm i ograniczona racjonalno$¢ zajmuja wazne miejsce w teorii kosztow transakcyj-
nych O. Williamsona. Oportunizm, zdaniem tego autora, jest eliminowany badz ograniczany
za pomoca struktur organizacyjnych (hierarchii). Autor ten przywiazuje bardzo duzg wage do
oportunizmu jako kategorii wyjasniajacej czy uzasadniajacej istnienie firmy. Zachowania ludz
kie charakteryzujace sie oportunizmem i ograniczong racjonalnoscig warunkuja wystepowanie
kosztéw transakcyjnych, ktére nalezy ograniczaé¢ badZ minimalizowac.

Oportunizm nalezy odrézni¢ od zwyktego kierowania sie wlasnym interesem. Oznacza to,
ze nie kazde wykorzystywanie istniejacych mozliwosci do realizacji wlasnego interesu jest
zachowaniem oportunistycznym. Z oportunizmem mamy do czynienia dopiero wtedy, kiedy
przy realizacji wlasnego interesu jednostka badZ grupa narusza interes innych, dziata na ich
niekorzys$¢, ucieka sie do podstepu, oszustwa czy ktamstwa. Nalezy jednoczesnie zauwazyc,
ze praktyki oportunistyczne nie sg powszechne. Czeséciej spotykamy je przy zawieraniu ubez-
pieczen czy gospodarowaniu dobrami publicznymi. Zjawisko oportunizmu nabrato szerszego
znaczenia dopiero w latach 70. XX wieku, wcze$niej kierowano sig raczej wlasng korzyscig niz
oportunizmem.

Za pierwotne zrédlo oportunizmu w przedsigbiorstwie nalezy uzna¢ dokonujacy sie proces
oddzielania wlasnosci od zarzadzania. W procesie tym wyodrebnily sie poszczegélne organa
spotki, z silng na ogét wladzg profesjonalnych menedzeréw. Powigkszanie sig rozmiaréw przed-
siebiorstwa wymagato kapitatu, ktéry zaczeto pozyskiwaé przez emisje akcji. Jednoczeénie in-
dywidualny wlasciciel, ze wzgledu na powiekszajace sie rozmiary firmy, musial zatrudnia¢
zawodowych menedzeréw. Proces ten najszybciej przebiegal w Stanach Zjednoczonych, gdzie
juz na poczatku XX wieku w znacznej cze$ci duzych przedsigbiorstw operatywne kierownictwo
bylo sprawowane przez menedzeréw. Funkcje kontrolne pozostawaly nadal w rekach wlascicieli.
Wtadza wlascicielska stopniowo stabta w miare rosnacego rozproszenia kapitatu akcyjnego oraz
zlozonosci uwarunkowan dzialalnosci przedsiebiorstwa. Sprzyjato to trwatemu rozdzielaniu sie
wlasnosci od zarzadzania.

Rosngca wladza menedzeréw opierata sig z jednej strony na odpowiednim przygotowaniu za-
wodowym, z drugiej zas — na szerokim dostepie do informacji. Obie te przestanki sg niezwykle
wazne dla dziatalno$ci firmy. Obie réwniez, ze wzgledu na narastajaca zlozono$¢ proceséw
zarzadzania, prowadzily do umacniania sig ich pozycji w przedsigbiorstwie. Odbywato sie to
kosztem wladzy wlascicieli, szczegdlnie tych, dysponujacych niewielkimi pakietami akcji. Jed-
noczes$nie menedzerom zaczela przeszkadza¢ wladza akcjonariuszy, ktérg odbierali jako ograni-
czenie dla wlasnej dziatalnosci, jako rodzaj gorsetu krepujacego ich decyzje. Interes wlascicieli,
sprowadzajgcy sie glownie do maksymalizacji rynkowej wartosci zainwestowanego kapitatu,
pozostawal czesto w sprzecznosci z interesem menedzerdw przejawiajacym sie w wysokich
wynagrodzeniach, budowaniu ich pozycji na rynku, czy nieefektywnym powiekszaniu roz-
miaréw firmy.
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2| Oportunizm w polskich spétkach

Oportunizmowi polskich organéw nadzoru sprzyjajg m.in. zapisy kodeksu spotek handlowych,
ktore nie do konica okreslajg interes sp6tki. Oportunizm wigzac nalezy réwniez ze struktura
wlasnosci w spétkach. Zgodnie z przepisami kodeksu organem wlascicielskim spétki jest walne
zgromadzenie akcjonariuszy, organem wykonawczym jest zarzad spétki, natomiast rada nad-
zorcza kontroluje i nadzoruje wladzeg wykonawcza. W ujeciu normatywnym zarzad powinien
reprezentowac interes spétki, ale wspomniane ustawodawstwo nie zawiera jego precyzyjnego
okreslenia. W wymiarze ekonomiczno-organizacyjnym spétka akcyjna stanowi natomiast zbior
réznych, czesto sprzecznych intereséw. Zgodnie z kodeksem interes sp6tki okreslajg akcjonariu-
sze na walnym zgromadzeniu, z czego wynika, ze zarzad powinien realizowac interesy wtasci-
cielskie. Takie rozwigzanie kodeksowe stanowi¢ moze Zrédlo konfliktu intereséw, a wiec réw-
niez zr6dto oportunizmu.

Jeszcze wigksze trudnosci wystepujg przy okreslaniu pozycji rady nadzorczej w spétce. W $wietle
istniejgcego ustawodawstwa czlonek rady nadzorczej, podobnie jak czlonek zarzadu, powinien
by¢ powiernikiem interesu spotki. Réwniez zgodnie z kodeksem, wlasciciel sprawuje nadzor
nad sp6tka za posrednictwem rady nadzorczej. W takim ujeciu aktywnosé rady powinna sig
koncentrowac na trosce o interes akcjonariuszy. Takie potraktowanie rady nadzorczej pozwala
na jej zaliczenie do organ6w wiascicielskich. Rade zaliczy¢ mozna réwniez do organéw mene-
dzerskich, jesli statut wyposazy ja w szerokie uprawnienia decyzyjne, na co pozwala istniejace
ustawodawstwo. Nie ulega watpliwo$ci, ze usytuowanie rady migdzy walnym zgromadzeniem
i zarzadem rodzi dualizm kompetencyjny. Dodajmy jeszcze, ze interes spétki trudno utozsamiac
z interesem strategicznego akcjonariusza. W tej sytuacji rada nadzorcza powinna dgzy¢ do osiag-
nigcia racjonalnego kompromisu zréznicowanych intereséw poszczegélnych grup akcjonariuszy
i spotecznego otoczenia spétki. Takie usytuowanie rady staje sie réwniez Zrédlem oportunizmu
(Malinowski 2003: 87-88).

Powyzsze rozwazania wskazujg na wiele mozliwo$ci ujawniania sie postaw oportunistycznych.
Mozna wiec méwic¢ o oportunizmie zarzadu spoéiki, ktéry nie maksymalizuje wartosci akcji,
ale realizuje wlasne interesy. Mozna méwic o oportunizmie akcjonariusza strategicznego, ktéry
realizuje wlasne interesy kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych badz kosztem spétki. Mozna
mowié takze o oportunizmie rady nadzorczej, jesli wyposazona w uprawnienia decyzyjne
staje sig organem menedzerskim i realizuje wtasne interesy. Dodatkowo méwi¢ mozna réwniez
o oportunizmie pracownikéw. Rodzaj wystepujacego oportunizmu posiada zwigzek ze strukturg
wlasnosci.

Rozpoczete na poczatku lat 90. procesy prywatyzacji zaowocowaly w Polsce silnym rozprosze-
niem wiasnosci, czy to ze wzgledu na publiczng oferte sprzedazy akcji czy tez przewidziany
ustawg udziat pracownikéw we wlasnoéci prywatyzowanych przedsiebiorstw. Na duzym rozpro-
szeniu akcji korzystali menedzerowie, ktérzy czgsto przejmowali petng kontrole nad spétkami.
Szczegoblnie byto to widoczne w polowie lat 90. XX wieku, kiedy rozproszenie kapitatu bylo
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najwigksze. W spotkach tych czesto dochodzito do zachowan oportunistycznych menedzeréw,
ktére przejawialy sig bardziej w prébach budowania imperiéw czy w podnoszeniu wynagrodzen
dla zarzadéw niz zwiekszaniu wartosci akcji czy podnoszeniu efektywnodci.

W jakims$ stopniu méwié tu réwniez mozna o oportunizmie pracownikéw (Rudolf 2009: 25-39),
ktérzy mieli istotny udziat w decyzjach dotyczacych prywatyzacji, wchodzili w sktad rad
nadzorczych prywatyzowanych przedsiebiorstw itp. Postawy oportunistyczne wystepowaly
szczegblnie w poczatkowym okresie transformaciji i byty widoczne zaréwno wsréd przedsta-
wicieli pracownikéw w radach nadzorczych, jak réwniez wsréd akcjonariatu pracowniczego
(szczegdlnie w spétkach pracowniczych). Reprezentacje pracownicza w radach gwarantowaty
ustawy prywatyzacyjne!. W ich sktad wchodzili czesto byli cztonkowie rad pracowniczych,
ktérzy podobnie jak poprzednio starali sig realizowaé partykularne interesy pracownikéw.
Potwierdzajg to prowadzone przez autora badania empiryczne, z ktérych wynika, ze koncen-
trowali oni swoja dziatalno$é¢ na podwyzkach ptac dla pracownikéw i zapobieganiu zwolnien
z pracy, nawet je§li przemawiaty za tym wzgledy ekonomiczne (Rudolf 1996). Zdarzato sie
réwniez, ze akcjonariusze w spétkach pracowniczych traktowali wypracowane przez spétke
zyski jako fundusz premiowy i przeznaczali go w catoéci na dywidendy, co pozbawiato firme
srodkéw na inwestycje.

Poczynajac od drugiej polowy lat 90. zaobserwowa¢ mozna szybko postepujaca koncentracje
wlasnosci, czy to w rekach jednego strategicznego akcjonariusza, czy tez niewielkiej ich grupy?.
Koncentracja taka przyczynila sig do powaznego ograniczenia nieefektywnych zachowan mene-
dzeréw, a wiec i ograniczenia ich postaw oportunistycznych. Majg oni realng wiadze w przed-
sigbiorstwie oraz wystarczajace bodZce do sprawowania biezacej kontroli nad zarzadem. Czesto
réwniez, znacznie cze$ciej niz na Zachodzie, petnili funkcje przewodniczacych rad nadzor-
czych. Mozliwo$¢ monitorowania dziatalnoéci zarzadu sprawiala, Ze malato znaczenie syste-
moéw motywacyjnych skierowanych na ograniczanie oportunizmu menedzeréw.

Koncentracja wlasnosci zaowocowata nie tylko ograniczeniem oportunizmu menedzeréw. Przy-
niosta jednoczesnie ujawnienie sie oportunizmu strategicznych akcjonariuszy, ktérzy wyko-
rzystywali spotke do realizacji wlasnych intereséw, kosztem intereséw spétki. Akcjonariusze
ci podporzadkowuja sobie zarzady spétek®, ktére czgsto w tajemnicy przed pozostatymi akcjo-
nariuszami realizujg ich zalecenia. Sytuacja taka miata m.in. miejsce w Rolimpexie, gdzie za-
rzad umozliwil najwigkszemu inwestorowi zwigkszenie udziatéw z 24,5 do 49% (Oktaba 2001),

' Ustawa o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych (Dz. U. 21990 ., nr 51, poz. 298) gwarantowata przedstawicielom zafogi 1/3 migjsc

w radzie nadzorczej w tzw. jednoosobowych spétkach Skarbu Pafistwa. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw pafistwowych
(Dz. U.z 1996 1., nr 118) przewidywata dwuosobowg reprezentacje pracowniczg w piecioosobowej radzie nadzorczej.

2 Koncentracja ta od konca lat 90. XX wieku jest bardzo wysoka i nie ulega wigkszym zmianom. W 2009 roku na 350 spotek gietdowych
jedynie w 7 nie wystepowat akcjonariusz dysponujacy wiecej niz 5% akcji. Az w 129 spétkach (36,8%) najwiekszy akcjonariusz posiadat wigcej
niz 50% akeji. W 63 spétkach (18,1%) byt tylko jeden duzy akcjonariusz, za$ w 80 spétkach (23%) dwdch, (Urbanek 2009: 9-10).

3 7badan prowadzonych przez A. Malinowskiego wynika, ze zarzad nie jest niezalezny w swojej dziatalnosci (stwierdzito tak 2/3 responden-
tow), gléwnie ze wzgledu na naciski strategicznego inwestora (Malinowski 2003: 114)
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w spotkach Mostostal Warszawa i Polam Warszawa, gdzie dokonano wielu przeje¢ w interesie
glownego inwestora (Gadomski 2001), czy w Vistuli, gdzie zawarto niekorzystny dla spétki kon-
trakt z grecka firmg (Blaszczyk 2003). Przyktady takie mozna mnozyd.

Koncentracja wlasnosci ujawnila réwniez postawy oportunistyczne strategicznych akcjonariu-
szy, realizujacych czesto wlasny interes kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych. Ci ostatni
charakteryzuja sig zwykle niska aktywnoscia, stad nie odgrywaja praktycznie zadnej roli
w spélce, niemal do zera sprowadzone zostaly ich mozliwosci kontroli zarzgdu. Podejmowane
tu dziatania byty zgodne z obowigzujacym prawem, ale jednoczesnie — niezgodne. Sytuacja taka
wystapita m.in. w firmie Pozmeat, gdzie mniejszosciowi akcjonariusze oskarzyli BRE Bank dys-
ponujacy pakietem kontrolnym akcji o blokowanie odbycia walnego zgromadzenia, ktére miato
dokonaé¢ zmian w radzie nadzorczej. W tym czasie dokonano niekorzystnych transakcji dla
spotki. W Banku Slaskim akcjonariusze mniejszosciowi zazadali podniesienia ceny emisyjnej
akcji z 265 do 339 zI. W tym przypadku réwniez przyklady tego rodzaju zachowan w polskich
spétkach mozna mnozyé¢.

3| Préby ograniczania oportunizmu

W teorii kosztéw transakcyjnych ograniczanie oportunizmu jest réwnoznaczne z redukcjg czy
minimalizacjg tych kosztéw. Przyjmuje sie w niej, Ze problematyka konkurencyjnosci przedsie-
biorstw nie powinna sig ogranicza¢ do redukowania kosztéw produkcji i powinna by¢ rozwa-
zana w szerszym kontekscie. Przyjmuje ona przedsigbiorstwa i rynki jako alternatywne sposoby
koordynacji. W warunkach gospodarki rynkowej opartej na konkurencji, kazdy z wymienionych
sposobdow regulacji wiaze sie z okreslonymi kosztami. W przedsiebiorstwie sg to koszty zwia-
zane z hierarchicznym jego zarzadzaniem (tzw. koordynacja pionowa) i nalezg do nich koszty
wytwarzania, dystrybucji, badan marketingowych itp. Koszty funkcjonowania rynku to koszty
negocjacji, koszty zawierania kontraktéw, poszukiwania partneréw, gromadzenia informacji,
koszty zwiazane ze zmiana ceny, upadtoécia dostawcy itp. Oba wymienione sposoby koordynacji
nie s wolne od zachowan oportunistycznych, ktére generujg dodatkowe koszty.

Przedsiehiorstwo dokonujac wyboru sposobu koordynacji, kieruje sig zasadg minimalizacji kosz
tow. Podejmuje wiec produkcje, w sytuacji jeéli rynek nie dostarcza taniej okreslonych produk-
téw. Rezygnuje z produkgji, jesli rynek moze dostarczy¢ produkt taniej w poréwnaniu z jego
kosztami produkcji. Wspomniana konkurencja prowadzi do ustalania sie pewnego stanu réwno-
wagi, ktory okresla zakres funkcjonowania przedsigbiorstw oraz rynkéw. R6wnowaga ta moze
ulega¢ zmianie w zaleznoéci od zmian relacji kosztéw koordynacji wewnatrz przedsigbiorstw
oraz kosztéw transakcyjnych wynikajacych z funkcjonowania rynkéw. Konkurencja ta prowa-
dzi wiec do redukcji kosztow transakcyjnych bowiem istniejace i powstajace przedsiebiorstwa
stanowig alternatywne (tafisze) rozwiazanie. Moéwiac bardziej ogélnie, funkcjonowanie przed-
sigbiorstw jest uzasadnione jedynie wtedy, gdy koszty ich wewnetrznej koordynacji sa nizsze niz
koszty mechanizmu rynkowego.
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Mozna ogélnie stwierdzi¢, ze celem takich regulacji jest tworzenie rozwigzan prowadzacych do
eliminowania badz ograniczania zachowan oportunistycznych. Odpowiednia forma regulacji
powinna przeciwdziala¢ takim zachowaniom, powinna do nich zniechecad, takze ze wzgledu na
mozliwo$¢ ich ujawnienia i ukarania. Mozna sie wiec zgodzi¢ z Edwardem Cyrsonem, ze ,,u pod-
staw wyboru okreslonej formy regulacji lezy minimalizowanie grozby oportunizmu, tj. grozby
nieuczciwego wykorzystania stron w wymianie rynkowej w celu zawarcia transakcji po mozli-
wie najnizszym koszcie” (Cyrson 2002: 23). Doda¢ mozna, Ze regulacja hierarchiczna jest bardziej
skuteczna w eliminowaniu zachowan oportunistycznych niz mechanizm rynkowy. Otwiera to
przed przedsigbiorstwami szerokie mozliwo$ci podejmowania dzialan koordynacyjnych.

Powyzsze rozwazania prowadzg do wniosku, ze we wzajemnym interesie stron lezy tworzenie
zabezpieczen przed oportunizmem. Zabezpieczenia takie pociagaja jednak za sobg okreslone
koszty. Zwykle warto je ponies¢, poniewaz eliminowanie zachowan oportunistycznych przynosi
korzysci dla organizaciji, bilans korzysci i kosztow jest zas zwykle dodatni. Do przeciwdziatania
oportunizmowi przyczynia¢ sig moga réwniez nowoczesne teorie zarzadzania. W teoriach tych
poczesne miejsce zajmuje adekwatny do istniejgcej sytuacji system motywacyjny, szczegélnie jesli
jest odpowiednio nadzorowany. Wybierana przez akcjonariuszy rada nadzorcza powinna ograni
czaé oportunizm menedzeréw przez przygotowanie dla nich odpowiedniego pakietu motywacyj
nego, faczacego interes menedzeréw z interesem spoltki. Silnie zmotywowany prezes czy czlonek
zarzadu (a takze pracownik) bedzie charakteryzowat sig nizszg sktonnoscia do oportunizmu.
Na ograniczanie oportunizmu wplywaé moze réwniez identyfikowanie sie kierownictwa i zalogi
z interesem spétki. Wiele tu zalezy od stopnia koncentracji wlasnosci, a doktadniej od jej rozpro-
szenia. Jak juz wspominali$my, przy duzym rozproszeniu akcji pozycja menedzeréw jest zwykle
silna. Ujawnia sie ona m.in. w wywieraniu naciskow na wybér cztonkéw rad nadzorczych.

Kompleksowe dziatania w kierunku ograniczania oportunizmu podejmuje réwniez UE.
W 2002 roku na zlecenie Komisji Europejskiej zostat przygotowany raport dotyczacy kierunkéw
zmian prawa spotki w krajach UE (tzw. raport Wintera). Szczegélne miejsce zajmujg w nim pro-
pozycje dotyczace nadzoru korporacyjnego. Na jego podstawie Komisja Europejska przygotowata
rekomendacje dotyczace dziatan majacych na celu ujednolicenie standardéw nadzoru korporacyj-
nego w krajach UE i okreglita przedzialy czasowe dla ich realizacji (Company Law 2003). Wsr6d
takich rekomendacji wymieni¢ mozna m.in.: obhowigzek publikowania rocznych raportéw przez
spotki publiczne, z uwzglednieniem kluczowych informacji dotyczacych nadzoru korporacyjnego,
zapewnienie akcjonariuszom dostepu do szczegétowych informacji dotyczacych wynagrodzen
kierownictwa spétek, tworzenie wewnetrznych komisji nadzoru korporacyjnego o okreslonym
sktadzie i pozycji do nadzorowania okre$lonych obszaréw dziatalnosci spétki, tworzenie uta-
twien legislacyjnych dla akcjonariuszy przy wykonywaniu ich praw z tytutu posiadanych akgji,
obecnoé¢ w radzie czlonk6w niezaleznych itp. Komisja zalecita réwniez powotanie Europejskiego
Forum Corporate Governance dla koordynacji wymienionych wyzej dziatan i ich monitorowania.

W Stanach Zjednoczonych ze wzgledu na znaczne rozproszenie akcji, akcjonariusze majg po-
wazne trudnoéci w kontrolowaniu zarzgdu. Wskazuja na to m.in. malejgce kontrolne pakiety
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akcji, ktore czesto zmniejszyly sie do 5, 2, a nawet 1%. W coraz wigkszej iloéci spotek zaden ak-
cjonariusz badz grupa akcjonariuszy nie dysponuje nawet 1% akcji. Kontrole nad zarzadem po-
winna sprawowac rada dyrektorow, ale ze wzgledu na obecnos$é w niej czotowych menedzeréw,
funkcje taka petni w ograniczonym zakresie. Dla wzmocnienia takiej kontroli wprowadzeni zo-
stali do rady tzw. dyrektorzy zewnetrzni, ktérzy jednak bardziej wspétpracuja z kierownictwem
spotki niz z akcjonariuszami. Trudno sig temu dziwic, jesli ich kandydatury do rady zgtasza
prezes korporacji. Sytuacja taka sprawia, ze zarzad spétki dysponuje znaczng autonomia w kie-
rowaniu spotka, posiada wigc mozliwosé realizacji wlasnych intereséw, czesto niezgodnych
z interesem akcjonariuszy. Ograniczony zakres wewnetrznej kontroli jest tam cze$ciowo rekom-
pensowany kontrola zewnetrzna, jakg sprawuje rynek czy instytucje finansowe, a takze zagro-
zenie wrogim przejgciem. W ograniczaniu zachowan oportunistycznych istotng rolg odgrywa
Sarbanes — Oxley Act z 2002 roku. Wymusza on wprowadzanie nowych standardéw w zakresie
przejrzystosci czy odpowiedzialnoéci kadry menedzerskiej, a takze wspétdziatania z audyto-
rem. Wspomniana ustawa stanowi prébe zwigkszenia niezaleznosci cztonkéw rad dyrektorow
w spétkach

| Zakonczenie

Rosnace zainteresowanie zjawiskiem oportunizmu w ekonomii zawdzieczamy gléwnie nowej
ekonomii instytucjonalnej, ktéra z jego ograniczenia uczynila gtéwny sposéb podnoszenia efek-
tywnosci podmiotéw gospodarczych. Inaczej niz ekonomia neoklasyczna, postrzega ona jed-
nostki takimi jakie one sa. Ich dzialania nie sg racjonalne, ale tez nie sg nieracjonalne, stad NEI
przyjmuje tezg o ograniczonej racjonalnosci. Ich sktfonno$é¢ do oportunizmu sprawia, ze nalezy
go uwzglednia¢ zaréwno przy zawieraniu kontraktéw, jak i przy przygotowywaniu strategii
firmy.

Powyzsze rozwazania wskazujg jednoznacznie na istotna roleg oportunizmu w zarzadzaniu
spotka. Postawy oportunistyczne mozna spotkaé we wszystkich organach spétki. Czgsto proby
ograniczania jednego rodzaju oportunizmu przynosza pozadane rezultaty, ale powoduja jed-
nocze$nie nasilanie sie innego jego rodzaju. Dla efektywnego zarzadzania spétka wazne jest
rozpoznanie tego zjawiska, czy poznanie jego uwarunkowan. Z punktu widzenia sp6tki mowic
mozna zaréwno o uwarunkowaniach zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Do pierwszych nalezy
obowiazujace ustawodawstwo, ktére moze przeciwdziata¢ takim postawom badz do nich znie-
checaé. Zaliczy¢ do nich mozna réwniez funkcje kontrolne rynkéw (rynek produktéw, rynek
finansowy, rynek przejec itp.), ktére moga przeciwdziataé postawom oportunistycznym. Do
drugich mozna zaliczy¢ istniejaca strukture wlasnosci w spélce, postawy moralne czy etyczne
cztonkéw organéw spotki itp.
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| Streszczenie

Glownym celem opracowania bylo przedstawienie wynikow badan na temat
zwigzkow pomiedzy liczebnoscia organow statutowych a wynikami finansowymi
polskich spélek publicznych. Takie badania sa unikalne w modelach dwupo-
ziomowych. Autor weryfikowal osobno hipotezy na temat zwiazkéw pomiedzy
liczebnoscia zarzadu i liczebno$cia rady nadzorczej a wynikami spétek. Po ich
przeprowadzeniu potwierdzono pozytywne relacje pomiedzy liczebnoscia zarzadu
i wynikami, a negatywne pomiedzy liczebnoscia rady nadzorczej i wynikami ksie-
gowymi.

| Wprowadzenie

Duzo miejsca w badaniach §wiatowych zajmuja rozwazania na temat zwigzkéw pomiedzy r6z-
nymi charakterystykami rad a wynikami sp6tek. Sprawdzane sa zalezno$ci empiryczne po-
miedzy wynikami a strukturami rad pod wzgledem: wyksztalcenia, pici, wieku czy udziatu
czlonkéw zewnetrznych. Niektére badania odnoszg sie rowniez do zwigzkéw pomiedzy wyni-
kami a ich liczebnos$cia. Rezultaty tych badan staly sie bodZcem do wprowadzenia odpowied-
nich ograniczen liczebno$ci organéw statutowych w niektérych kodeksach dobrych praktyk,
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np. Olivencia Report (Hiszpania), Nerby Report & Recommendations (Dania), Berlin Initiative
Code (Niemcy) czy Swedish Shareholder Association Policy (Szwecja). To pokazuje, jak duze zna-
czenie ma wskazany problem.

Zaleznosci pomigdzy liczebnoscig rad i efektywnoscia ich funkcjonowania, a w rezultacie wyni-
kami spélek, wywodza sig z probleméw dziatan zespotowych, a szczegélnie problemu ,jezdZca
na gape” w grupie ludzi opisanych przez Mancura Olsona (1965). Twierdzit on, Ze czlonkowie
grupy, ktérzy w niewielkim stopniu angazuja sie we wspélne dzialania odnoszg takie same ko-
rzysci z dziatan grupowych, jak ci, ktérzy angazuja sig w duzym stopniu. Impuls do uchylania
sig od dziatan wspdlnych wzrasta wraz ze wzrostem liczebnosci grupy. Wnioski z dorobku teorii
dziatan grupowych wskazuja, ze wzrost liczebnosci rad spétek bedzie prowadzit do obnizenia
efektywnosci wykonywania przez nie zadan.

Badania na temat charakterystyk rad prowadzono gtéwnie w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii. Dzi$ korzystamy z nich wszyscy, ale trzeba pamigta¢, ze mimo konwergencji systeméw
nadzoru, réznice instytucjonalne w wielu krajach sg znaczne. Dotyczy to szczegélnie réznic po-
miedzy modelem jednopoziomowy a dwupoziomowym. Z tego powodu tak istotne sg tego typu
badania w Polsce, gdzie podziat funkcji rad nadzorczych i zarzad6éw jest jasno okreslony. Nie
pozostaje to bez wplywu na optymalng liczebnosé obu organéw. Celem niniejszego opracowania
jest przedstawienie wynikéw badan na temat zwigzkéw pomiedzy liczebnoscia organéw statuto-
wych a wynikami finansowymi polskich spétek publicznych.

1| Przeglad literatury

Wplyw liczebnos$ci organéw statutowych spélek na wyniki spétek nie jest jednoznaczny (Co-
nyon, Peck 1998). Wieksza liczebnos¢ organéw, to réwniez mozliwo$¢ wygenerowania wigkszej
liczby koncepcji oraz pelniejsza ocena sytuacji spétki, dlatego tez — jak pokazuja badania - licz
niejsze organy maja wigkszg zdolno$¢ do odrzucania projektéw, ktére wydajg sie by¢ bardziej ry-
zykowne, a tym samym rzadziej angazuja sie w procesy przejec¢ spolek i restrukturyzacje (Cheng
2008; Coles i in. 2008). Jednakze we wszystkich wigkszych grupach trudniej jest osiggnac kon-
sensus, a ostateczna decyzja obejmuje wieksza liczbe kompromiséw i jest podejmowana duzo
wolniej (Kogan, Wallach 1966; Sah, Stiglitz 1991).

Jedne z pierwszych badan na temat zwigzkéw pomiedzy liczebnoscia rad spélek a ich wynikami
finansowymi przeprowadzil David Yermack (1996). Wynikalo z nich, ze mniej liczne rady sa
efektywniejsze, a ich spélki osiagaja lepsze wyniki finansowe. Podobne wnioski wyciagneli réw-
niez Hoa Nguyen i Robert Faff (2006/2007), ktérzy zauwazyli, ze mniej liczne rady efektywniej
reprezentujg interesy akcjonariuszy, a rozmiar rady jest negatywnie skorelowany z wartoscig
spotki mierzong wskaznikiem q Tobina. Znaczace sg rowniez spostrzezenia Michaela C. Jensena
(1993), ktéry sugerowal, ze zbyt duza liczebnoécé rady bedzie ograniczata dynamike jej pracy
i pogarszata efektywno$c. Jesli rada przekroczy krytyczna liczebno$¢, to problem koordynacji
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dzialan przewyzszy korzysci wynikajace z powotania dodatkowego cztonka, co bedzie prowa-
dzilto do pogarszania wynikéw spétki.

Inne badania potwierdzity jednak, ze powyzsze wnioski nie sg uniwersalne. Jeffrey Coles i in.
(2008) zauwazyli, ze w duzych spétkach wigksze i bardziej niezalezne rady przyczyniaja sie do
zwigkszenia wartosci spétek. Ich zdaniem, w pewnych okolicznosciach zwigkszenie liczebnosci
rad nie prowadzi do zmniejszenia ich efektywnosci. To spostrzezenie znalazto swoje odzwier-
ciedlenie w badaniach, jakie przeprowadzili Rajeswararao S. Chaganti i in. (1985). Poréwnali
oni prébe spétek upadlych z tymi, ktére przetrwaly i potwierdzili, ze spétki, ktdre nie oglosily
upadlosci miaty liczniejsze rady.

Na $wiecie prowadzono réwniez badania na temat struktur rad, w tym udzialu w nich czlonkow
zewnetrznych i ich wplywu na efektywnos¢ funkcjonowania spétek. Tendencja do wzrostu
liczby czlonkéw zewnetrznych, szczegélnie w duzych spétkach, stata sig widoczna po wprowa-
dzeniu zalecen kodekséw dobrych praktyk w nadzorze korporacyjnym (Guest 2008, Peasnell i in.
2003). Barry D. Baysinger and Henry N. Butler (1985) zauwazyli, ze liczba zewnetrznych czlon-
kéw rad wplywa pozytywnie na wyniki spétek, a Stuart Rosenstein i Jeffrey G. Wyatt (1990)
dodali, ze powolanie do rady nowego, zewngtrznego czlonka jest dobrze postrzegane przez inwe-
storéw, co znajduje odzwierciedlenie w warto$ciach wskaznikéw rynkowych.

Wyzej opisane zaleznosci moga by¢ nieco inne w modelach dwupoziomowych. O ile w pan-
stwach anglosaskich rady dyrektor6w wielu spélek sa zdominowane przez czlonkéw wewnetrz-
nych, o tyle w Niemczech, Austrii czy Polsce mamy do czynienia z dwoma organami — zarzg-
dzajacym sp6tkami zarzadem i nadzorujacg go radg nadzorcza. Systemowa cechg ustroju spétek
w tych panstwach jest formalna niezaleznos¢ cztonkéw rad od czlonkéw zarzadéw, a - jak po-
kazuja badania — organy nadzorcze sg w tych krajach liczniejsze niz organy zarzadcze (Boh-
danowicz i in. 2008). To jednak zarzady odpowiadaja za prowadzenie spraw spélek, a rady sa
czesto postrzegane jako organy dos¢ bierne i gtéwnie zatwierdzajace lub opiniujace propozycje
zarzad6w (Jezak 2005; Kotadkiewicz 2008, Rudolf i in. 2002).

Ograniczona mozliwo$¢ wptywania rad nadzorczych na wyniki spélek jest réwniez efektem
skoncentrowanych struktur wlasnosciowych spétek. W tym przypadku wilasciciele majg mozli-
wo$¢ bezposredniego, nieformalnego wptywania na czlonkéw zarzadéw, bez koniecznosci po-
woltywania dodatkowych czlonkéw rad. Ponadto w niektérych spétkach publicznych cztonkami
zarzadow sg ich akcjonariusze wiekszosciowi, co sprawia, ze rady nadzorcze nie sg w stanie
sprawowac¢ funkcji kontrolnej. Dlatego tez czasem trudno jest empirycznie potwierdzi¢ zalezno-
$ci pomigdzy wynikami spélek a liczebnoscig rad. W Polsce nie udalo sie to na przyktad w bada-
niach Marii Aluchny (2007). Niemniej jednak zgodnie z kodeksem spétek handlowych do zadan
rad nadzorczych nalezy ocena dziatan zarzadéw oraz powolywanie, odwolywanie i zawieszanie
czlonkéw zarzaddéw, a takze okreslanie zasad wynagradzania zarzadéw (Kodeks spétek handlo-
wych z dnia 15 wrzesnia 2000 r.). Nawet jesli rady nadzorcze nie majg mozliwoéci wydawania
wigzacych polecen czlonkom zarzgdow, to przez realizacje tych zadan majg wplyw na wyniki
spolek.
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Na podstawie wyzej przytoczonych badan i zaloZen postawione zostaty trzy hipotezy na temat
zwigzkéw pomiedzy liczebnoscig organéw statutowych a wynikami spétek:

D Hi1: Liczebnos¢ organéw statutowych polskich spétek publicznych (rad nadzor-
czych i zarzad6éw razem) wplywa na wyniki spétek.

D H2: Liczebnosc rad nadzorczych wptywa na wyniki spotek.

D H3: Liczebnos¢ zarzadéw wptywa na wyniki spétek.

3| Metoda i wyniki badania

3.1| Préba badawcza

W sktad préby badawczej wchodzity spétki niefinansowe notowane na Gietdzie Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie w latach 2005-2008. W badaniu pominigto spé6tki finansowe, co jest dos¢
czesta praktyka, gdyz struktura ich sprawozdan finansowych jest inna niz spétek niefinansowych.
Inna jest rtéwniez ich struktura aktywoéw i pasywoéw. Dzieki ich pominieciu zapewnia sig spojnosé
oraz jednorodnos¢ proby (Dogan, Smyth 2002). Lacznie analizowano 1022 roczne obserwacje: 209
z 2005 roku, 232 z 2006 roku, 281 z 2007 roku i 300 z 2008 roku. Dane na temat spotek pozyskiwano
z raportéw rocznych, a takze ze stron internetowych www.bankier pl oraz www.parkiet.com.pl.

3.2| Zmienne badawcze

| Wyniki finansowe spéfek
Przy pomiarze wynikéw funkcjonowania spétek wykorzystano cztery wskazniki: wskaznik
rentownosci aktywéw razem (ROA), wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE), wskaZznik
wzrostu warto$ci majatku akcjonariuszy oraz wskaznik q Tobina.

Wskazniki ksiggowe, tj. rentownos¢ aktywéw razem (ROA) oraz rentownos¢ kapitatu wlasnego
(ROE) byty obliczane jako relacja zysku netto do wartosci ksiggowej aktywéw razem lub wartosci
ksiegowej kapitatu wlasnego na koniec roku (Gajdka, Walinska 2000; Leszczynski, Skowronek-
Milczarek 2000).

Wzrost warto$ci majatku akcjonariuszy (ang. stockholder health, WMA) obliczano wedtug for-
muty (Conyon, Leech 1994):

[[Pt + dt)/Pt—l] 'MVt—l’

gdzie:
P, - cena akcji w roku ¢,
d, - warto$¢ dywidendy na akcje w roku ,

P,_, -cenaakcjiwrokut-1,
MYV;_; —warto$¢ rynkowa sp6tki w roku t - 1.
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W analizach stosowano logarytm naturalny z otrzymanych wartosci. Ceny waloréw byly korygo-
wane, jesli w trakcie roku przeprowadzono operacje podziatu akeji (ang. split).

Wskaznik g Tobina (TBQ) liczony byt jako suma rynkowej wartoéci kapitatu akcyjnego i ksie-
gowej wartosci zobowigzan ogétem podzielona przez ksiegowa warto$é aktywow razem
(Lemmon, Lins 2003; Nguyen, Faff 2006/2007). Jest to jedna z uproszczonych formut liczenia
tego wskaznika, ktéra powstala z powodu trudnosci obliczania go w formule podstawowej,
wymagajacej kalkulacji warto$ci odtworzeniowej (Lawellen, Badrinath 1997; Perfect, Wiles
1994). Z innych przyblizonych formut mozna wymieni¢ zaproponowang przez Kee H. Chunga
i Stephena W. Pruitta (1994) i zastosowang m.in. przez Geoffrey'a C. Kiela oraz Gavina J. Ni-
cholsona (2003), gdzie wskaznik q Tobina liczono jako sume warto$¢ rynkowej akcji zwy-
kiych, ksiegowej wartosci akcji uprzywilejowanych i wartosci ksiegowej zadtuzenia dtugo-
terminowego podzielona przez warto$¢ ksiggowa aktywoéw razem. Warto$ci przyblizone, jak
podkreslili George S. Allayannis i James P. Weston (2001) sg z formutg podstawowsq silnie
skorelowane.

| Liczebnosé i struktura organdw statutowych spétek

Zmiennymi opisujacymi liczebnos¢ rad byly zmienne: liczba cztonkéw zarzadu (LCZ), liczba
czlonkéw rady nadzorczej (LCRN) oraz liczba czlonkéw organéw statutowych (LCOS), czyli
tacznie czlonkéw zarzadéw i rad nadzorczych. Ponadto w analizach uwzgledniono trzy zmienne
opisujace struktury organéw spélek, tj. zmienne: liczba kobiet w organach statutowych Iacznie
(LKOS), liczba kobiet w zarzadzie spotki (LKZ), liczba kobiet w radzie nadzorczej (LKRN). Dane
na temat tych zmiennych dotyczyly dnia 31 grudnia i nie uwzglednialy fluktuacji liczebnosci
organéw statutowych oraz zmian ich struktury w trakcie roku.

| Struktury wiasnosciowe spotek

Do zmiennych opisujacych struktury wlasnosciowe nalezaly: stopien koncentracji struktur wtas-
nosciowych (KSW), udzial we wlasnosci zagranicznych inwestoré6w (WZI), udziat we wlasnosci
Skarbu Panstwa (WSP), udziat we wilasnosci instytucji finansowych (WIF) oraz udzial we wlas-
nosci czlonkéw zarzadu spétki (WZS). Zmienne opisujace struktury wlasnosciowe obliczano
ze wzgledu na dostep do danych, na podstawie blokéw wigkszych niz 5% akcji i dotyczyty one
udziatu w prawach do glosowania, a nie w kapitale zakladowym.

| Pozostale zmienne

Do modeli wprowadzono réwniez kilka zmiennych kontrolnych. Byly to: rodzaj sektora, rok ob-
serwacji, rok upublicznienia spotki, wielkos¢ spotki oraz struktura kapitatu.

Rodzaj sektora okreslany byt zgodnie z klasyfikacja Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Wszystkie spétki zostaty podzielone i przyporzadkowane do jednego z 25 sektoréw:
przemys! metalowy, przemysl spozywczy, przemyst elektromaszynowy, przemyst materiatow
budowlanych, przemyst farmaceutyczny, energetyke, przemyst lekki, przemyst chemiczny, prze-
myst paliwowy, przemyst motoryzacyjny, przemys! tworzyw sztucznych, przemyst drzewny,
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przemyst inny, handel detaliczny, handel hurtowy, informatyke, budownictwo, media, teleko-
munikacje, hotele i restauracje, ustugi inne, banki, deweloperéw, ubezpieczenia i finanse inne.
Przytoczona klasyfikacja byla zastosowana przez GPW w Warszawie w 2008 roku. W okresie,
dla ktérego prowadzono badania ulegta ona zmianom, dlatego kazda z obserwacji podlegata
weryfikacji.

Rok upublicznienia spétki w badaniach anglosaskich okreslany byt jako wiek spétki. W Polsce,
ze wzgledu na odmienng historie, a takze krétszy czas rozwoju rynku kapitatowego, trudno
zakladaé, ze cykl zycia spolek przebiega w sposdb podobny do cyklu zycia spétek anglosaskich.
Przez ostatnie lata zmieniala sig struktura upublicznianych spétek. Na parkiecie pojawia sie
coraz wiecej spétek od poczatku prywatnych, natomiast coraz mniej bytych przedsigbiorstw
panstwowych.

Wielkos¢ spotki mierzona byta jako wartos¢ aktywow razem. Wprowadzenie zmiennej rok ob-
serwacji pozwolilo na wyeliminowanie w analizie regresji wplywu czynnikéw makroekono-
micznych na wyniki spélek. Ostatnia zmienna kontrolna, struktura kapitalu wprowadzona
zostala ze wzgledu na silng zaleznos¢ od niej wskaznikéw opisujacych wyniki spétek. Wynika
to z wplywu kosztu kapitatu na wyniki spétek oraz odmiennego postrzegania przez inwestoréw
ryzyka inwestycji w akcje spélek o r6znym poziomie zadluzenia (Jerzemowska 1999; Urbanek
2006). Zmienna ta byla obliczana jako relacja kapitatu wlasnego do aktywéw razem.

| Statystyki opisowe
Statystki opisowe zmiennych opisujacych wyniki spétek, po usunieciu wartoéci odstajacych,
znajduja sie w tabeli 1. W badanym okresie srednia rentowno$¢ kapitalu wtasnego spétek z proby
wynosila 7%, a érednia rentownoé¢ aktyw6w razem 4%. Srednia warto$é logarytmu naturalnego
wskaznika wzrostu warto$ci majatku akcjonariuszy 18,98, natomiast §rednia warto$é wskaznika
q Tobina 1,78.

Tabela 1 | Statystyki opisowe zmiennych dotyczace wynikéw spotek

Imienna Srednia Mediana Odchylenie standardowe N
ROE 0,07 0,10 0,28 999
ROA 0,04 0,05 013 1019
In WMA 18,98 18,82 111 667
180 1,18 1.1 1,25 1003

Zrédto: opracowanie wiasne.

W analizowanym okresie mial miejsce zaréwno wzrost, jak i gwattowny spadek wskaznikéw
makroekonomicznych w gospodarce Swiatowej. Widoczne to bylo réwniez w wynikach spétek
wchodzacych w sktad préby. Wszystkie wskazniki opisujace wyniki mialy najwyzsze wartosci
w latach 2006-2007, natomiast rok 2008 przynidst ich spadek. Dotyczylo to tak wskaznikéw ROA
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Tabela 2 | Zalezno$¢ pomiedzy rokiem obserwacji a zmiennymi opisujacymi wyniki spolek

Imienna Rok Srednia Odchylenie standardowe N
2005 0,07 0,32 195
2006 0,08 0,30 221
ROE
2007 0,10 0,22 219
2008 0,02 0,28 298
2005 0,04 0,16 207
2006 0,05 011 231
ROA
2007 0,05 012 281
2008 0,01 0,12 300
2005 18,61 1,19 178
2006 19,16 1.1 201
[n WMA
2007 19,13 1,15 11
2008 18,97 181 n
2005 113 1,19 203
2006 2,34 1.4 224
T80
2007 2,06 133 216
2008 1,14 0,69 300

Zrédlo: opracowanie wiasne.

i ROE, ktére mialy najwyzsze warto$ci w 2007 roku, jak i wskaznikéw wzrost warto$ci majatku
akcjonariuszy i g Tobina, ktére najwyzsze warto$ci miaty w 2006 roku (szerzej tabela 2).

Srednia liczebnoé¢ organéw statutowych razem w badanym okresie wynosita 8,81 czlonka, przy
czym $rednia liczebnos¢ zarzadéw wynosila 3,13, natomiast rad nadzorczych 5,67. Srednia liczba
kobiet w organach statutowych wynosita 1,02. Wigcej kobiet zasiadato w radach nadzorczych
($rednia wynosita 0,74) niz w zarzadach (0,29), czyli oba organy statutowe spétek byty zdomino-
wane przez mezczyzn (szerzej tabela 3).

Tabela 3 | Statystyki opisowe zmiennych opisujacych liczebnos¢ organéw statutowych spolek

Imienna Srednia Mediana Odchylenie Standardowe N
LCOS 8.81 8 2,34 1024
LCZ 313 3 1,63 1024
LCRN 5,67 5 1,32 1024
LK0S 1,02 1 1,09 1024
LKz 0,29 0 0,55 1024
LKRN 074 0.5 091 1024

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Srednia wielkosé najwiekszego bloku akcji w badanym okresie byta dos¢ stabilna i miescita sie
w przedziale od 42,19 (w 2006 roku) do 44,89% (w 2009 roku). W opisywanym okresie spadt
sredni udzial we wlasnoéci zagranicznych inwestoréw. Jeszcze w 2005 roku wynosit on 9,27%,
by w 2008 roku wynies¢ 6,75%. Dos¢ stabilny byt udzial we wtasnosci Skarbu Panistwa, ktéry
wynosit od 3,44 (w 2006 roku) do 4,09% (w 2008 roku). Nieznacznie, ale systematycznie spadat
natomiast udziat we wlasnosci inwestoréw instytucjonalnych. Sredni udzial wynosil w 2005
roku 12,16%, by w 2008 roku wynie$¢ 11,86%. W badanym okresie wzrést natomiast udziat
we wlasnosci cztonkéw zarzadéw. W 2005 roku wynosit on 14,67, a w 2008 roku 9,95% (szerzej
tabela 4).

Tabela 4 | Zaleznos$¢ pomiedzy rokiem obserwacji a zmiennymi opisujacymi struktury

wlasnosciowe
Imienna Rok Srednia Odchylenie Standardowe N
2005 43,52 23,10 209
2006 1219 22,61 230
KSw
2007 43,60 22,63 281
2008 44,89 23,56 302
2005 921 22,91 209
2006 9,39 22,51 230
Wil
2007 151 20,16 28
2008 6,75 18,55 302
2005 3,58 12,99 209
2006 304 10,60 230
WSp
2007 311 11,91 281
2008 4,09 12,88 302
2005 12,16 16,55 209
2006 12,15 16,64 230
WIF
2007 11,89 16,26 281
2008 11,86 16,40 302
2005 14,67 24,76 209
2006 16,30 26,02 230
Wzs
2007 18,73 21,1 28
2008 19,95 28,46 302

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Oczywiscie trzeba pamietaé, ze wartosci dotyczace udzialu we wtasnosci poszczegdlnych ro-
dzajoéw inwestor6w sa nieco zanizone. Wynika to z mozliwosci uwzgledniania w badaniu tylko
blokéw akcji wigkszych niz 5%. Ponadto na podstawie §redniej mozemy oceni¢ ogélne tendencje
w badanym okresie, ale miara ta daje ograniczone mozliwoéci poznawcze w przypadku, gdy
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rozklad nie jest normalny. Trzeba pamietac, ze na 1022 obserwacje w 859 przypadkach udziatow
nie mieli zagraniczni inwestorzy, w 835 udziatéw nie miat Skarb Panistwa, w 405 przypadkach
udzialéw nie mieli inwestorzy instytucjonalni, a 612 udziatéw nie mieli cztonkowie zarzadow.
Miato to duzy wplyw na wartoéci $redniej.

| Analiza regresij

Wplyw liczebnosci organéw statutowych na wyniki finansowe byt testowany osobno dla or-
gandéw statutowych razem oraz osobno rad nadzorczych i zarzgdéw. Wyniki analizy regres;ji,
opisane w tabeli 5, pokazuja, Ze liczebnos¢ organéw statutowych ma wplyw na wzrost warto-
$ci majatku akcjonariuszy (p < 0,01) oraz wartosci wskaznika q Tobina (p < 0,01). Ponadto na
wyniki spélek wplywaly niektére zmienne kontrolne. Byly to zmienne: stopieni koncentracji
struktur wlasnoéciowych (na ROA przy p < 0,001 i ROE przy p < 0,05), udzial we wlasnosci
zagranicznych inwestor6w (na wzrost warto$ci majatku akcjonariuszy przy p < 0,01), udziat
we wlasnosci inwestoréw finansowych (na ROE przy p < 0,1, wzrost wartosci majatku akcjona-
riuszy przy p < 0,01 i wskaznik g Tobina przy p < 0,1), udziat we wtasnosci czlonkéw zarzadu
spotki (na ROE przy p < 0,05), struktura kapitatu (na ROA, ROE i In WMA przy p < 0,001 oraz
wskaznik q Tobina przy p < 0,01), wielko$¢ spétki (na ROA, ROA i wskaznik g Tobina przy
p < 0,001 oraz In WMA przy p < 0,1), sektor (na In WMA przy p < 0,1, na ROA przy p < 0,05, na
ROE przy p < 0,01 oraz na wskaznik q Tobina przy p < 0,001) oraz rok obserwacji (na In WMA
przy p < 0,05, na ROE przy p < 0,01 oraz na na ROA i wskaznik q Tobina przy p < 0,001).

Wyniki analizy regresji, ktore znajduja sie w tabeli 5 cze$ciowo potwierdzajg hipoteze 1. Liczeb-
nos¢ organéw statutowych spotek wplywa na dwa zastosowane wskazniki — wskaznik q Tobina
oraz wzrost warto$ci majatku akcjonariuszy. W obu przypadkach sg to zaleznosci pozytywne.
Nie bylo natomiast zwigzkéw pomigdzy liczebnoscig organéw statutowych ogétem a wskazni-
kami ksiegowymi (ROA i ROE).

W tabeli 6 znajduja sie wyniki analizy regresji opisujace wplyw liczebnosci rad nadzorczych
i zarzadow na wyniki finansowe. Wynika z nich, ze liczebno$¢ zarzadu miata wptyw na war-
tosci wskaznikéw ROE (p < 0,1), wzrost warto$ci majatku akcjonariuszy (p < 0,01) i wskaznik
q Tobina (p < 0,01), natomiast liczebno§¢ rad nadzorczych na wskazniki ksiggowe, czyli ROA
(p <0,01) i ROE (p < 0,01). Wplyw zmiennych kontrolnych na wyniki finansowe tylko nie-
znacznie r6znit sig od wplywu opisanego powyzej. Nie stwierdzono jedynie wplywu udziatu we
wlasnosci czlonkéw zarzadu na ROE oraz sektora na wzrost warto$ci majatku dla akcjonariuszy.
Mozna bylo natomiast zauwazy¢ wplyw roku upublicznienia spétki na ROA (p < 0,1).

Czgsciowo potwierdzone zostaly réwniez hipoteza 2 i hipoteza 3. Ciekawy jest kierunek za-
leznosci w nich testowanych. Ot6z wyniki analizy regresji opisane w tabeli 6 wskazuja, ze
liczebnos$¢ rad nadzorczych wptywa negatywnie na wyniki ksiegowe spétek, czyli wskazniki
ROA i ROE (w obu przypadkach p < 0,01), nie ma za§ wplywu na wskaznik wzrost warto$¢
majatku akcjonariusz i wskaznik g Tobina. Natomiast liczebno$¢ zarzadow wplywa pozytywnie
na wskaznik wzrost warto$ci majatku akcjonariuszy i wskaznik q Tobina (w obu przypadkach
p < 0,01). Nie ma natomiast wplywu na wskazniki ksiggowe. Wynika z tego, ze akcjonariusze
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Tabela 5 | Wplyw liczebnosci ogélem organéw statutowych na wyniki spélek — analiza regresji

. L Imienne zalezne
Imienne niezalezne i kontrolne

ROA ROE In WMA 180
Liczba cztonkéw organdw statutowych 0,00 0,00 0,07 0,06™
(LCOS) (-1,12) (-0,96) (3.18) (2,94)
Liczha kobiet w organach statutowych —-0.0 0,00 0,03 0,00
(LK0S) (-1,62) (=0,31) (0,74) (-0,05)
Stopien koncentracji struktur 0,05 0,10 0,30 0,22
wiasnosciowych (KSW) (3,15) 2,32 (1.47) (1,16)
Udziat we wtasnosci zagranicznych 0,03 0,06 0,65 0,32
inwestordw (WZI) (1,44) (1,34 (3.19) (1,55)
Udziat we wtasnosci Skarhu Panstwa —0,04 - —0,38 —0,52
(Wsp) (1,20) (~1,40) (-1,01) (-1,52)
Udziat we wiasnosci inwestorow 0,04 011t 0,78 0,42t
finansowych (WIF) (1,44) (1,96) (3.20) (1,75)
Udziat we wiasnosci wiasnosé czfonkow 0,02 0,08* 0,14 —0,08
zarzadu spotki (WZS) (1,48) (2,06) (0,77) (-0.46)
. 0,18 0,32 114 0,67
Struktura kapitatu (SK) (0.20) (6.30) 5.01) (2.99)
Rok upublicznienia spotki (RUS) (:]’gg) (g’gg) (g’:;) (g’g;)
S 0,01 0,04 014" 0,18
In (Wielkosé spotki, AR) (5.00) (5.90) (165) (=5.57)
0,02* 0,06 014" 0,32
SRR 239) (3.06) (165) 00
. —0,02 -0,02 010" 0,20
Rok obserwacii (ROK) (5.06) (-28) (241) (589)
Wviaz woln 0,38 -1,03 1,44 4,30
yrazwaity (~6,16) (~1.26) (235" (692)
0 999 997 649 983
Skorygowany R? (%) 12,03 8,19 68,79 11,95
Statystyka F 12,31 8.1 120,06 12,10

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Poziom istotnosci:
t-p<01 *-p<0,05 *-p<0,01 ¥ _p <0,01

Objasnienia akroniméw zmiennych zaleznych:
ROA - rentowno$¢ aktywow WMA - wzrost warto$ci majatku akcjonariuszy
ROE - rentowno$¢ kapitalu wiasnego TBQ - wskaznik g Tobina

oraz rady nadzorcze spélek, ktére majg lepsze perspektywy rynkowe, uwazaja, ze liczniejsze
zarzady lepiej poradzg sobie z szansami w otoczeniu i dlatego powoluja dodatkowych cztonkow
zarzadow.
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Tabela 6 | Wplyw liczebnosci rad nadzorczych i zarzadéw na wyniki spélek - analiza regresji

Imienne zaleine

Imienne niezalezne i kontrolne ROA ROE In WMA 180
. ] 0,00 001" 0,10* 0,07
Liczha cztonkow zarzadu (LCZ) (1.07) (155 (3.23) 0.21)
. ] . —0,01™ —0,02 0,03 0,05
Liczha cztonkow rady nadzorczej (LCRN) (-2.86) 309 08) (1)
. . L —0.01 0,01 0,02 0,01
Liczha kohiet w zarzadzie spotki (LKZS) (1.05) 070) 00) 018)
. . . . 0,00 0,00 0,04 —0,01
Liczha kobiet w radzie nadzorczej (LKRN) 118) (015 077) (-016)
Stopien koncentracji struktur 0,05 0107 0,30 0,22
wiasnosciowych (KSW) (314 (2,31) (1,52) (1,15)
Udziat we wtasnosci zagranicznych 0,03 0,06 0,66 0,32
inwestorow (WZI) (1,50) (1,39) (3.22) (1,58)
Udziat we wiasnosci Skarbu Paistwa —0,03 —0,10 —0,35 —0,50
(WSP) (~1,00) (-1.23) (-0,91) (-1.83)
Udziat we wiasnosci inwestordw 0,03 011* 0,79 0,42t
finansowych (WIF) (1,48) (2,01) (3.22) (1,75)
Udziat we wtasnosci wiasnosé cztonkow 0,02 0,06 0,08 —0,09
zarzadow spotek (WZS) (1,03) (1.52) (0.46) (-0,50)
. 0,184 0,33 1,167 0,67
Struktura kapitatu (SK) (030 (6.49) (5.09) 299
o 0,001t 0,00 0.01 0,01
Rok upublicznienia spotki (RUS) (1.67) (1.05) (0.93) 074)
S, 0,01 0,047 0,83 0,187
Ln (WielkoS¢ spatki, AR) (4.98) (578) (24.72) (-5,59)
0,011 0,04* 0.1 0,32
LT (1.83) 2.9 (1.29) (3.83)
. —0,07 —0,02 0,10 —0,24~
Rok obserwacji (ROK) (5.00) 278) (2.49) (5.82)
Wyiaz woln 0,31 0,94 1,60 4,36
yiazwolny (~5,50) (~6,50) (262) (6.87)
N 999 997 649 983
Skorygowany R? (%) 12,46 8.89 68,81 11,80
Statystyka F 11,15 194 103,11 10,38
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Poziom istotnosci:
+-p<0,1 *_p<0,05 **_p < 0,01 sy < @0

Objasnienia akroniméw zmiennych zaleznych:
ROA - rentowno$¢ aktywow WMA - wzrost warto$ci majatku akcjonariuszy
ROE - rentowno$¢ kapitalu wtasnego TBQ - wskaznik g Tobina
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| Podsumowanie

Przeprowadzone analizy pozwolily na potwierdzenie zalozonych hipotez o zwigzkach pomigdzy
liczebnoscia organéw statutowych a wynikami spétek. Wigksza liczebnos¢ zarzadéw wptywata
pozytywnie na wartosci wskaznika ROE oraz wskaznikéw q Tobina i wzrost warto$ci majatku
akcjonariuszy. Odwrotna zaleznoéé¢ zaobserwowano w przypadku rad nadzorczych. Wzrost li-
czebnosci tych organéw wptywat negatywnie na wyniki ksiegowe spétek (ROA i ROE). Analizu-
jac te wyniki trzeba podkresli¢, ze organy polskich spétek nie sg liczne. Wérdd zarzadow spétek
dominujg nie wieksze niz czteroosobowe, a wérdd rad nadzorczych piecioosobowe. Ma to wplyw
na wyniki niniejszych badan. Tu trzeba podkresli¢, ze w badaniach §wiatowych czesto udawato
sig potwierdzi¢ nieliniowy charakter opisywanych zaleznosci. Przy stosunkowo niewielkiej
liczebnosci organéw polskich spétek, takiej zaleznosci nie zaobserwowano.

Niniejsze badania potwierdzily, ze w otoczeniu, w jakim przychodzi konkurowac polskim spét-
kom, wzrost liczebnos$ci zarzadéw powoduje, iz wigksza liczba wypracowanych rozwigzan
prowadzi do podjecia optymalnych decyzji, co znajduje odzwierciedlenie w wynikach spétek.
Réwnoczesnie stosunkowo niewielka ich liczebnoéé, co jest jednoczesnie efektem specyfiki
funkcjonowania organéw statutowych w modelach dwupoziomowych, nie prowadzi do nega-
tywnych efektow dziatan zespotowych, opisanych miedzy innymi przez M. Olsona. Problem
sjezdzca na gape” w zasadzie w nich nie wystepuje. Odwrotnie sytuacja wyglada w przypadku
rad nadzorczych. Te organy sa opisywane jako bierne. Ich gtéwnym zadaniem jest kontrola za-
rzadow, przy czym czesto podkresla sig, ze w wielu przypadkach maja ograniczony dostep do
informacji o spélce i stosunkowo niewielki kontakt ze spétka. Niniejsze badania pokazuja, ze
mimo wystepowania negatywnych relacji pomiedzy ich liczebnoscig a wynikami ksiggowymi
spolek, inwestorzy nie postrzegaja tej relacji za negatywna, gdyz nie ma zaleznosci pomiedzy
liczebno$cig a wskaznikami rynkowymi. Trzeba jednak podkresli¢, ze sa to organy, w ktérych
niewatpliwie problem ,jezdZca na gape” wystgpuje, a wielu cztonkéw rad nie wnosi niczego po-
zytywnego do ich funkcjonowania, jak i funkcjonowania spétek.

Chung, K.H., Pruitt, S.W. (1994) A Simple Approximation of Tobin’s g.
financial Management, 3, s. 70-74.
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| Streszczenie

Zgodnie z zalozeniami zjawiska asymetrii informacji, nieréwny dostep do informa-
cji powoduje, ze podmioty doinformowane osiagaja przewage wzgledem podmio-
tow niedoinformowanych. W celu weryfikacji tego twierdzenia przeprowadzono
badanie na 289 polskich spétkach gieldowych notowanych na Warszawskiej Giel-
dzie Papierow Wartosciowych na rynku podstawowym. Dla celow badawczych
wyznaczono zmienne reprezentujace asymetrie informacji. Sa to: liczba analitykéw
(doméw maklerskich) badajacych dana spotke gieldowa i sporzadzajacych okre-
sowe raporty gieldowe dotyczace tej spotki (ang. analysts following, analysts cove-
rage), liczba duzych akcjonariuszy, udzial akcjonariatu rozproszonego (ang. free
float). Skonstruowano rowniez wskaznik sklonnosci przedsiebiorstw do przeka-
zywania informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego. Najsilniejsze korelacje
wykazano pomiedzy liczba analitykéw a wartoscia ksiegowa spolki, liczba anali-
tykéw a kapitatem wlasnym oraz liczba analitykéw a kapitalizacja. Uwage zwraca
tez wysoki wspélczynnik korelacji pomiedzy liczba analitykéw a wskaznikiem
sklonnosci przedsiebiorstw do przekazywania informacji w obszarze nadzoru kor-
poracyjnego.
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W rezultacie, mozna stwierdzic, ze podmioty, w ktorych wystepuje mniejsza asy-
metria informacji, osiagaja przewage z tego tytutu. Wyniki badania udowadniaja,
ze niski poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego skorelo-
wany jest z wysokimi wynikami finansowymi spélek gieldowych.

Informacja jest strumieniem danych docierajacych do podmiotu, ktére moga zostac¢ przeksztat-
cone w zas6b wiedzy (Forlicz 2008: 13-14), wspomagajacy podejmowanie decyzji. Podejmowanie
optymalnych decyzji przez podmioty rynkowe jest wiec uwarunkowane posiadaniem dostepu
do pelnej, pewnej i symetrycznej informacji. Jednak w rzeczywistosci gospodarczej czeéciej wy-
stepuje tzw. asymetria informacji, czyli sytuacja, w ktérej pewne podmioty majag wieksza ilo$é
informacji niz inne. Nieréwnomierny dostep do informacji powoduje, ze podmioty doinformo-
wane osiagaja przewagg wzgledem podmiotéw niedoinformowanych. Przewaga ta moze wynikaé
z podejmowania wlasciwych decyzji przez doinformowane podmioty lub tez ze swiadomego
tworzenia i przekazywania niedoinformowanym podmiotom odpowiednio uksztattowanej in-
formacji. Odpowiednio wykreowana informacja ma na celu wywotanie pozadanych zachowan
u przeciwnikéw w grze rynkowej.

Przyktadem wystepowania podmiotéw doinformowanych i niedoinformowanych sg systemy
nadzoru korporacyjnego!. Podmiotami posiadajacymi petne informacje o funkcjonowaniu przed-
sigbiorstwa sa w tym przypadku zarzadzajacy przedsigbiorstwem (zarzad, menedzerowie), nato-
miast podmiotami niedoinformowanymi sa akcjonariusze zewnetrzni?.

| Wstep

W literaturze $wiatowej mozna znalez¢ wiele opracowan odnoszacych sie do zagadnienia asyme-
trii informacji w systemach nadzoru korporacyjnego. Dotycza one gtéwnie badan na podstawie
danych spétek notowanych na gietdach w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Do tej
pory brakowato jednak podobnych badan, przeprowadzonych dla polskich spétek.

Dlatego tez przeprowadzono badanie asymetrii informacji w spétkach gieldowych?® notowanych
na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. Gléwnym celem badania jest identyfikacja

" Na potrzeby ninigjszego artykutu, przyjgto nazwe nadzor korporacyjny, gdyz to pojecie upowszechnito sig w literaturze polskojgzycznej,
wystepuje w ttumaczeniach oficjalnych dokumentéw (np. dokumenty OECD). Jest ono réwniez najblizsze pojeciu corporate governance.

2 Takie ukierunkowanie tematyki implikuje ograniczenie zakresu analizy do relacji migdzy zarzadem a akcjonariuszami spotek. W rezultacie
na potrzeby artykutu pojecia przedsighiorstwo i spétka akcyjna beda traktowane réwnoznacznie. Przyjecie powyzszej definicji wynika z przed-
stawiania zagadnien nadzoru korporacyjnego w takim wiasnie ujeciu w dokumentach, tj. w przepisach prawnych i kodeksach dobrych praktyk.
Literatura dotyczaca nadzoru korporacyjnego w zakresie polityki informacyjnej rowniez odnosi sie niemalze wytacznie do probleméw zawartych
w teorii agencji, a pomija stosunki z odbiorcami, dostawcami, konkurentami czy spoteczenstwem.

3 Badania dotyczace asymetrii informacji pomigdzy szeroko rozumianym przedsighiorstwem (pracownicy wyzszego szczebla, menedzerowie,
zarzad spotki, pozostali pracownicy) a inwestorami prowadzone sa na postawie danych dotyczacych spotek giefdowych. W literaturze przedmiotu
uznaje sie bowiem, ze stanowig one odpowiedni przykfad dla ukazania problemu asymetrii informacji. Przemawiajg za tym liczne wzgledy, zktorych
najwazniejsze to obowigzek publikowania informacji finansowych oraz innych informacji dotyczacych spétki, mozliwo$¢ sprawdzenia skionnosci spé-
fek do dziatania zgodnie z wytycznymi wynikajacymi z kodeksow dobrych praktyk oraz wystepowanie akcjonariuszy zewnetrznych i wewngtrznych.
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asymetrii informacji, wystgpujacej w obszarze nadzoru korporacyjnego w polskich spétkach
gietdowych oraz zaleznosci pomiedzy jej poziomem a wynikami ekonomicznymi badanych
przedsigbiorstw. Do realizacji tego celu wyznaczony zostal szereg zadan badawczych: okreslenie
zmiennych reprezentujacych poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego
wykorzystywanych w badaniach §wiatowych (przeprowadzanych gtéwnie w Stanach Zjedno-
czonych i Wielkiej Brytanii), skonstruowanie wskaZnika sktonnosci przedsigbiorcow do prze-
kazywania informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego oraz zbadanie zaleznosci migdzy
zmiennymi reprezentujacymi poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego
a danymi ekonomicznymi spétek gieldowych.

Glowna hipoteza jest stwierdzenie, ze istnieje odwrotna zalezno$¢ pomiedzy poziomem asy-
metrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego (ze szczegélnym uwzglednieniem relacji
pomiedzy zarzadzajacymi sp6tka akcyjna a akcjonariuszami) a poziomem wynikéw ekonomicz-
nych spétek gietfdowych. Innymi stowy, w przedsigbiorstwach osiagajacych wysokie wyniki
ekonomiczne wystepuje niska asymetria informacji w systemach nadzoru korporacyjnego.

Badania, w celu zweryfikowania hipotezy, przeprowadzono na podstawie danych gieldowych, fi-
nansowych oraz analizy stron internetowych 289 spétek notowanych na rynku podstawowym
w systemie notowan cigglych w okresie objetym badaniem, tj. w pierwszym kwartale 2009 roku dla
wskaznikéw asymetrii informacji oraz w 2008 roku w przypadku wskaznikéw finansowych. W ba-
daniu znalazly sie spétki kazdego z sektoréw przemystu wedlug klasyfikacji warszawskiej GPW?.

1| Zmienne reprezentujace poziom asymetrii informacii

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele propozycji zmiennych, ktére mogltyby reprezen-
towac asymetrig informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego:

D udziat akcjonariatu pracowniczego, czyli wskaznik oparty bezposrednio na za-
tozeniach, bedacych podstawg zagadnien nadzoru korporacyjnego wynikajacych
z teorii agencji (Boumoshleh, Reeb 2009; Becht, DeLong 2004);

D liczba analitykéw (ang. analysts following, analysts coverage) badajacych dang
spotke gietdowsq i sporzadzajacych okresowe raporty gietdowe dotyczace tej
spotki (Bhushan 1989; Cai i in. 2008);

D liczba duzych akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% liczby akcji (Allen
1993);

D wspolczynnik wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej (Huddart, Ke 2007);

D czestotliwo$¢ wykazywania strat przez przedsigbiorstwo (Huddart, Ke 2007);

4 Nazwy sektoréw na podstawie GWP w Warszawie: bankowy (14 spotek), budowlany (23 spétki), przemystu chemicznego (19 spétek),
deweloperski (9 spétek), przemystu drzewnego (7 spotek), przemystu elektromaszynowego (24 spétki), energetyczny (2 spétki), finansowy
(20 spotek), handlu detalicznego (18 spdtek), handlu hurtowego (24 spatki), hoteli i restauracii (5 spotek), informatyczny (31 spétek), przemystu
lekkiego (8 spotek), materiatéw budowlanych (14 spétek), mediéw (13 spotek), przemystu metalowego (16 spdtek), przemystu paliwowego
(5 spotek), przemystow innych (4 spétki), spozywezy (17 spétek), telekomunikacyjny (6 spétek), ustug innych (10 spéiek).
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D roznica pomigdzy przewidywaniami analitykéw dotyczacymi wynikéw finanso-
wych lub gietdowych a rzeczywiscie uzyskiwanymi wynikami (Filbeck, Webb
2001; Boumoshleha, Reeba 2009);

D udzial akcjonariuszy instytucjonalnych, np. instytucji ubezpieczeniowych, fun-
duszy emerytalnych (Huddart, Ke 2007);

D wydatki na badania i rozwdj (Aboody, Lev 2000);
D inne.

Czesto zdarzaja sie sytuacje, kiedy to ta sama zmienna w jednym opracowaniu reprezentuje asy-
metrig informacji, a w innym - wynik przedsiebiorstwa®. Podobnie zmienne stosowane w jednych
opracowaniach jako reprezentujace poziom nadzoru korporacyjnego sa przyjmowane w innych
za zmienne reprezentujace poziom asymetrii informacji. Takich przyktadéw mozna podac wiele.
Problemy z niejednoznacznym przyjmowaniem zmiennych reprezentujacych sa znaczaca przy-
czyna niespdjnoéci wynikéw badan u poszczegélnych ekonomistéw.

Na potrzeby niniejszego badania, jako zmienne reprezentujace poziom asymetrii informacji,
przyjeto wskazniki najczeéciej wystepujace w literaturze swiatowej: (1) liczbe analitykow,
(2) liczbg duzych akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% liczby akcji, a takze, wobec braku
dostepu do danych na temat akcjonariatu pracowniczego’, (3) udziat akcjonariatu rozproszo-
nego, czyli akcji bedacych w wolnym obrocie gieldowym, dla ktérych procent akcji w posiadaniu
jednego akcjonariusza wynosi mniej niz 5% (tzw. free float).

Srednia liczba duzych akcjonariuszy dla badanych spélek gietdowych wyniosta 3,17, przy czym
wskaznik ten przyjmowat wartosci od 0 (brak akcjonariuszy posiadajacych ponad 5% ogélne;j liczby
akcji; taki wskaznik wystgpowal tylko w 2 spétkach) do 10. Analizy przeprowadzone w pierwszym
kwartale 2009 roku wykazaly, Ze dla spélek notowanych na warszawskiej GPW, liczba analitykow
waha sie od 0 do 30. Srednia liczba analitykéw przypadajaca na jedna spétke wyniosta 2,218,

> Przykladem moze tu by¢ wskaznik g Tobina. Steven Huddart i Bin Ke (2007) w swoich badaniach asymetrii informacji stosuja wspotczynnik
wartosci ksiegowej do warto$ci rynkowej (ang. book-to-market ratio). Natomiast w badaniach @yvinda Bghrena i Bernta A. @degaarda (2003),
wspéiczynnik g Tobina (jaka iloraz wartosci rynkowej aktywow iich wartosci odtworzeniowej mierzonej wartoécia ksiegowa) ma reprezentowac
wyniki przedsigbiorstw.

6 Na przykfad struktura wiasnosci, czy tez udziat akcjonariatu wewngtrznego, w badaniach Marii Aluchny, Macieja Dzierzanowskiego,
Michata Przybytowskiecgo i Anny Zamojskiej-Adamczak (2005) wystepuija jako element analizy nadzoru korporacyjnego, aw badaniach Anwara
S. Boumoshleha i Davida M. Reeba (2009) — jako wyznacznik asymetri informacji.

7 Wstgpne badanie telefoniczne, przeprowadzone we wrze$niu 2008 roku na grupie 15 losowo wybranych spétek notowanych na GPW,
wykazato brak danych dotyczacych akcjonariatu pracowniczego. Nawet w przedsigbiorstwach, ktdére wdrozyty programy motywacyjne dla pra-
cownikéw w postaci emisji akcji pracowniczych dalszy obrdt tymi akcjami nie byt w petni monitorowany. Pracownicy posiadajg na ogéf niewielki
procent akcji, a obrdt akcjami przez osobe posiadajacg mniej niz 5% ogdlnej liczby akcji lub mniej niz 10% gloséw nie wymaga rejestracji. Ponadto,
jak pisza autorzy Biafej ksiegi nadzoru korporacyjnego, nietrwatos¢ akcjonariatu pracowniczego, powstatego w Polsce w ramach Powszechnego
Programu Prywatyzacji, a szczegdlnie wyprzedaz tych akcji w latach 1996-1998, implikuja brak wptywu akcjonariatu pracowniczego polskich
spotek na ksztattowanie sie mechanizméw nadzoru korporacyjnego (Tamowicz, Dzierzanowski 2002).

8 Dane niezbedne do okreslenia wartosci wskaznika , liczba analitykow” wniniejszym badaniu pochodza ze stron internetowych badanych
spotek. Dotycza one analitykéw, ktérzy sporzadzali raporty o spotkach w ciggu ostatnich 3 lat poprzedzajacych badanie. W przypadku braku
informacji na stronie internetowej danej spétki, uwzgledniano liczbe analitykéw podana na stronach internetowych portali finansowych. Wszcze-
géInosci przydatne okazaty sie strony portalu finansowego Bankier.pl.
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Liczba analitykéw, badajacych dang spotke gieldowa i sporzadzajacych okresowe raporty, czy tez
udziat akcji rozproszonych sg wskaznikami bedacymi pochodnymi zainteresowania ze strony
inwestorow. Pozostaje wiec pytanie o wplyw przedsiebiorstwa na wskaZzniki asymetrii informa-
cji odnoszace sie do akcjonariatu zewngtrznego.

W odpowiedzi na powyzsze pytanie, na potrzeby badania, zostat skonstruowany wskaznik
asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego (4), wyrazajacy sklonnos¢ przed-
sigbiorstwa do przekazywania informacji na temat jego funkcjonowania. Zgodnie z tymi wy-
tycznymi, kazda spétka notowana na GPW powinna prowadzi¢ strone internetowa, na ktérej
umieszcza proponowane w kodeksach informacje istotne dla inwestoréw. W rezultacie liczba
danych, przedstawionych dobrowolnie na stronie internetowej, majacych na celu przekazanie
informacji o spélce jej inwestorom, wyznacza skfonno$¢ przedsiebiorstwa do przekazywania
informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego®. Wskaznik moze przyjmowac wartoéci od 0 do
1, przy czym na jego wyzszg warto$¢ maja wplyw nastgpujace czynniki: wieksza dostepnoscé
i iloé¢ informacji na stronie internetowej oraz kompletnos¢ informacji'®. Do kazdej z informacji
przyporzadkowano odpowiednie wartosci. Gdy pelna informacja znajdowata sie na analizowa-
nej stronie internetowej, wéwczas przyporzadkowywano danej informacji wartosé 1. Jesli na
stronie internetowej brak bylo danej informacji lub umieszczona byta wylacznie informacja od-
sytajaca do innych zrédet, warto$¢ przyporzadkowana wynosita £2=0. W przypadku informacji
niepelnej ustalano wartos¢ £2=0,5.

W rezultacie kazda ze spétek gieldowych mogta otrzymac 18 punktéw, czyli po jednym za kazda
informacje. Wyniki badania zostaly przedstawione za pomoca wskaznika skfonnosci przedsie-
biorstwa do przekazywania informacji () w postaci utamkowej (jako udziat otrzymanych punk-
téw w catkowitej liczbie punktéw mozliwych do uzyskania).

Wér6d badanych spétek gietdowych najwyzszg wartosé wskaznika (powyzej 0,9) uzyskaty cztery
spotki: ATM (sektor informatyczny), MMPPL (sektor mediow), WARFAMA (sektor przemystu
elektromaszynowego) oraz Bank BPH. Innymi stowy, te spé6tki najlepiej dbaja o swéj wizeru-
nek oraz o relacje z inwestorami za pomocg swoich stron internetowych. W ujeciu sektorowym
wéréd badanych sektor6w najwyzszym wskaznikiem 4 wyréznily sie sektory: bankowy, budow-
lany, telekomunikacyjny, paliwowy.

9 Konstrukcja wskaznika opiera sig na wytycznych najczesciej wymienianych w kodeksach dobrych praktyk oraz na, okreslonych podczas
badar literaturowych, obszarach systemdw nadzoru korporacyjnego sprzyjajacych powstawaniu asymetrii informacji.

10 Informacje, ktdre byty sprawdzane na stronach internetowych to informacje o niezaleznosci czlonkéw walnego zgromadzenia (zgodnie
2 ,dobrymi praktykami powinno by¢ spefnione kryterium niezaleznosci, co najmniej dwdch czlonkéw rady nadzorczej oraz jej przewodniczacego.
Zerowa warto$¢ tego wskaznika oznaczaé moze zaréwno brak cztonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej, jak i brak informacii o niezaleznosci
cztonkdw na stronach internetowych spatek. Obie te sytuacje przyczyniajg sie bowiem do wzrostu poziomu asymetrii informacji w obszarze
nadzoru korporacyjnego), transakcjach z podmiotami powiazanymi i akcjonariuszami wigkszosciowymi, powigzaniach cztonkéw organdw spotki
z akcjonariuszami, informacje o wyplacie dywidendy, rodzajach akcji, systemach zarzadzania ryzykiem, przestrzeganiu zasad nadzoru korpora-
cyjnego i kosztach programéw motywacyjnych. Ponadto sprawdzono dostepnos¢ aktualnych raportow rocznych, statutu spotki, regulaminéw
funkcjonowania zarzadu i rady nadzorczej, informacii biezacych i okresowych, zycioryséw zawodowych czionkéw organdw spétki, szczegoto-
wych informacji dotyczacych walnego zgromadzenia. Na warto$¢ wskaznika miaf tez wptyw fakt prowadzenia strony internetowej w jezyku
angielskim oraz dostepno$¢ wyszukiwarki na stronie internetowe.
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Analiza wskaznika 4 jako czynnika wplywajacego na zr6znicowanie populacji spétek gietdo-
wych w ujeciu sektorowym na podstawie jednoczynnikowej analizy wariancji ANOVA wyka-
zala, ze sklonno$¢ przedsigbiorcéw do dzielenia sie informacjami uzalezniona jest od sektora,
w ktérym dane przedsigbiorstwo funkcjonuje, a wigc mozna uznac sektor za czynnik w pewnym
stopniu réznicujacy poziom asymetrii informacji.

2| Zaleznosci pomiedzy zmiennymi reprezentujacymi poziom
asymetrii informacji w systemach nadzoru korporacyjnego

W celu zbadania zaleznosci pomiedzy wynikami uzyskiwanymi przy zastosowaniu powyzszych
wskaznikéw wykorzystano analize wspoélczynnikéw korelacji liniowej Pearsona. Na podstawie
wspomnianej analizy (tabela 1) mozna stwierdzi¢, ze istnieja statystycznie istotne nastepujace
korelacje pomigdzy wskaznikiem A a liczba analitykéw (0,3010) oraz udziatem akcjonariatu
rozproszonego (-0,1750). Ze wzgledu na duza liczbe jednostek badawczych minimalna warto$é
wspolczynnika korelacji potrzebna, aby uznac zaleznos¢ za statystycznie istotng wynosi 0,0969
(obszar krytyczny jednostronny).

Tabela 1 | Wspolczynniki korelacji Pearsona pomigdzy wskaznikiem A a pozostalymi zmiennymi
reprezentujacymi poziom asymetrii informacji

Wspotczynniki korelacji pomigdzy wskaznikiem

A PO Dla 289 spotek Dla 289 spatek w ujeciu sektorowym
liczbq analitykéw 0,3010 0,6659
liczhg duzych akcjonariuszy 0,0622 —0,2526
udziatem akcjonariatu rozproszonego —0,1750 —0,5125

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Podobne zaleznosci wynikaja z analizy korelacji pomiedzy zmiennymi reprezentujacymi asy-
metrie informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego w ujeciu sektorowym. Wspéiczynniki
korelacji sg istotne statystycznie, gdy ich modut jest wigkszy od 0,36874 (tabela 1).

Analiza wykazala, ze trzy najwyzsze $rednie liczby analitykéw wystapily doktadnie w tych
samych sektorach, w ktérych wystepuja trzy najwyzsze wartosci wskaznika A. Sa to sektory:
paliwowy (12,2), bankowy (9 analitykéw), telekomunikacyjny (5,67). Najnizsza $rednia liczba
analitykéw wystapita w sektorze przemystu lekkiego, czyli w tym, w ktérym réwniez wskaznik
A przyjmuje najnizsza warto$¢ (tabela 2).

W ujeciu sektorowym najwieksza zalezno$¢ (wspdtczynnik korelacji rowny 0,6659) wystepuje
réwniez pomiedzy wspélczynnikiem 4 a liczbg analitykéw (doméw maklerskich), badajacych
dang spétke gieldowa i sporzadzajacych okresowe raporty gieldowe dotyczace tej spotki. Jest to
znaczgce, gdyz liczba analitykow w literaturze Swiatowej jest najpopularniejszym wskaznikiem
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Tabela 2 | Srednie sektorowe zmienne reprezentujace poziom asymetrii informacji w obszarze
nadzoru korporacyjnego w spotkach gieldowych

Sektor A Analitycy Liczha duzych akcjonariuszy ~ Akcjonariat rozproszony
Bankowy 0,78 9,00 1,19 0,23
Budowlany 0,67 1,09 4,04 0,40
Przemystu chemicznego 0,64 1,14 337 033
Deweloperski 0,61 3.89 2,18 0,34
Przemystu drzewnego 0,59 2,29 4,00 0,40
Przemystu elektromaszynowego 0,65 0,58 3,25 033
Energetyczny 0,50 1,50 5,00 0.4
Finansowy 0,57 0,40 3,00 0,33
Handlu detalicznego 0,65 1,83 3,50 0,36
Handlu hurtowego 0,56 1,58 3.29 037
Hoteli i restauracji 0,59 2,20 3,00 0.2
Informatyczny 0,62 1,65 3,68 0.44
Przemystu lekkiego 0,40 0,50 2,75 0,54
Materiatow budowlanych 0,56 1,93 2 0.4
Mediw 0,62 4,38 3.23 0,40
Przemystu metalowego 0,58 1,88 2,63 0,34
Przemystu paliwowego 0,74 11,20 2,80 0,37
Przemystow innych 0,65 0,75 3.00 0.41
Spozywezy 0,60 1.4 L4 0.4
Telekomunikacyjny 0,69 5,67 3,50 0.1
Ustug innych 0,61 1,30 3,20 0,30

Zrédlo: opracowanie wiasne.

asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego. O wcigz rosnacej popularnosci tego
wskaznika §wiadczy choéby fakt, ze dane, okreslane jako analysts following, czy tez analysts
coverage coraz czeSciej mozna znaleZzé na stronach internetowych polskich spéltek gietdowych.
Wystepujaca pomigdzy wskaznikami wysoka korelacja potwierdza réwniez stusznos¢ stosowa-
nia wskaznika sktonnoéci przedsigbiorstw do przekazywania informacji A jako zmiennej repre-
zentujacej poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego.

3| Asymetria informaciji a dane ekonomiczne spétek gietdowych

Analiza zwigzkéw, pomiedzy zmiennymi reprezentujacymi poziom asymetrii informacji a da-
nymi ekonomicznymi spétek gietdowych, zostata przeprowadzona na podstawie danych finan-
sowych i giefdowych uzyskanych przez spétki na koniec 2008 roku.
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Tabela 3 | Srednie sektorowe wskazniki gieldowe i finansowe spélek notowanych na GPW - dane

za 2008 rok
liczha - Wartoéé Stopa Lysk/strata netto z dzia_ialnuéci Kapita
Sektor wyemitowanych A1y ksiggowa  dywidendy knqtynquanm - wiasny
akgi (mln zf) (mln ) (%) (dla akcjonariuszy spotki) (iys)
(tys)
Bankowy 261538128 18211 4316,77 2,68 187749,19 4472 596,79
Budowlany 52 449 485 464,17 250,00 1,80 3459291 228 155,43
Przemystu chemicznego 263 330 470 366,16 573,06 2,81 16 389,11 512 928,53
Deweloperski 153 020 126 320,67 637,45 1,46 52714M 659 407,44
Przemystu drzewnego 58 373 076 389,00 355,32 6,03 —17564,43 3335731
:{;ﬁ;‘:g:::szv“nwegu 42 256,033 151,50 21,31 241 5 965,88 21368133
Energetyczny 16 829 084 224,80 476,89 1,95 54 441,50 495 874,50
Finansowy 40 833 746 103,05 13211 0,60 —19232,75 140 273,75
Handlu detalicznego 181 845 634 399,39 184,66 091 23 385,78 194 507,78
Handlu hurtowego 14702171 115,17 151,46 2,90 1620,82 144 285,22
Hoteli i restauracji 19584 644 368,00 406,44 0,24 —6 613,00 388 910,80
Informatyczny 55 679 596 195,03 183,31 1,83 21 658,87 209 674,16
Przemystu lekkiego 168 586 719 65,00 95,80 0,00 —2 647613 81701,13
I':"u";:;;::xh J/I9B/6 20 26T 16 161223 202 514,86
Medidw 81398 060 821,15 295,82 133 58 310,54 304 429,15
Przemystu metalowego 43 330022 639,06 919,22 3.54 194 708,06 955 399,81
Przemystu paliwowego 1293 565 957 6785,00 981003 2,32 —298 421,80 8 873 866,80
Przemystéw innych 26 859 646 183,00 115,79 0,00 594,75 109 483,25
Spozywezy 45 326 295 202,65 222,45 1,08 3 522,06 216110,24
Telekomunikacyjny 323309923 4740,67 3361,18 1,83 414147,67 3308 584,00
Ustug innych 43162 603 121,90 115,09 2,06 11351,60 113 216,40

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Juz na poziomie zbierania danych mozna bylo zauwazy¢, ze w spétkach osiagajacych skrajnie wyso-
kie wyniki finansowe liczba analitykéw wynosi co najmniej 10. Wyjatek stanowi PKN Orlen z bar-
dzo wysoka liczbag analitykéw (30) i réwniez wysoka strata finansowa. Wiekszo$¢ spétek osiggneto
wynik finansowy nieprzekraczajacy 500 mln zl. Jedynie 9 spétek odnotowalto wyniki finansowe za
2008 rok wyzsze niz 500 mln z1. Sg to gléwnie spétki sektora bankowego o wyzszej niz przecigtna
liczbie analitykéw (w nawiasach podano liczbg analitykéw): BRE (20), BZWBK (4), GETIN (9),
HANDLOWY (5), PEKAO (20), PKOBP (10) oraz spétki TP SA (18), PGNIG (12), KGHM (13).

W celu sprawdzenia zalezno$ci, pomigdzy zmiennymi reprezentujagcymi poziom asymetrii in-
formacji a danymi ekonomicznymi badanych spétek, zostaly obliczone odpowiednie wskazniki
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Tabela 4 | Wspélczynniki korelacji pomiedzy zmiennymi reprezentujacymi poziom asymetrii
informacji a danymi ekonomicznymi spétek gietdowych

Liczha y Wynik finansowy . Liczha
T X oo Wartose Stopa oo Kapitat Iy
Wyszczegdlnienie  wyemitowanych ~ Kapitalizacja ksicaswa || dvwidend netto z dziatalnosci whasa miesiecy
akeji 4 / y kontynuowanej ' e rynku
Wskaznik A 0,09 0,20 0,21 018 014 0.21 —0,06
Liczha analitykéw 0,24 0,55 0,67 017 032 0,66 0,16
lczha duzych 013 016 016 0,00 016 016 008
akcjonariuszy
Akcjonariat rozproszony 0,03 —0,01 0,00 0,00 —0,02 0,00 0,14

Zrédlo: opracowanie wiasne.

korelacji Pearsona dla 289 spétek gieldowych. Zgodnie z obliczeniami dla danej proby badaw-
czej, wspdlczynniki korelacji sg istotne statystycznie, gdy modut z ich wartosci jest wiekszy od
0,0969 (tabela 4).

Analiza wykazala, ze istniejg statystycznie istotne dodatnie zalezno$¢ pomiedzy wszystkimi
wskaznikami reprezentujacymi wyniki ekonomiczne a zmiennymi reprezentujacymi asymetrie
informacji (z wyjatkiem akcjonariatu rozproszonego). Spétki osiggajace wysokie wyniki finan-
sowe netto z dziatalnoéci kontynuowanej oraz wyplacajace wyzsze dywidendy, sa obiektem
zwiekszonego zainteresowania ze strony inwestoréw i wykazuja wysoka skfonnos¢ do przeka-

zywania informacji.

Brak statystycznie istotnych relacji, pomigdzy sktonnoscia do przekazywania informacji w ob-
szarze nadzoru korporacyjnego a liczba wyemitowanych akcji oraz pomiedzy liczbg duzych ak-
cjonariuszy a stopa dywidendy, mozna przypisa¢ specyfice okresu badawczego. Badania zostaly
bowiem przeprowadzone w czasie kryzysu wptywajacego na niestabilno$é¢ rynku gietdowego,
a w szczegolnosci na polityke wyplaty dywidend czy tez na ceny akcji.

Przeprowadzone badanie wykazalo, Ze analitycy interesujg sie w szczegdlnosci spétkami o wyso-
kiej wartosci ksiggowej (wspolczynnik korelacji 0,67), wysokim kapitale wlasnym (0,66) oraz wy-
sokiej kapitalizaciji (0,55). Nalezy tu zwréci¢ uwage, ze 36 spétek (12,5% spétek) uzyskato kapita-
lizacje powyzej jednego miliarda zlotych. Najwyzszy poziom kapitalizacji (35,5 mld zl) uzyskat
bank PKO BP. W przypadku kapitalizacji wyrazna jest dominacja spétek sektora bankowego,
gdzie 85,7% z nich przekroczylo prég jednego miliarda zlotych. Na drugim miejscu pod wzgle-
dem spétek o wysokiej kapitalizacji znajduje sig sektor paliowy, gdzie 60% spdtek gietdowych
przekroczyto ten prog kapitalizacji.

Trzy sektory, w ktérych wystapita najwyzsza kapitalizacja, to sektory bankowy, paliwowy i te-
lekomunikacyjny (tabela 3). Sektory te cechujg sig nie tylko najwyzszymi wskaznikami liczby
analitykow, ale i najwyzsza sktonnos$cia do przekazywania informacji w obszarze nadzoru
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korporacyjnego. Wszystkie wymienione sektory wyréznia réwniez najwyzsza warto$¢ ksiggowa
oraz kapitat wtasny. Spétka, posiadajaca najwyzszy kapital wlasny, jest PGNiG.

Staba korelacja wystepuje pomiedzy liczba analitykéw a dtugoscia okresu, przez jaki spétka
jest notowana (liczba miesiecy) na rynku. Wsréd spétek gieldowych o matej liczbie analitykow
(do 5) sa spétki notowane na gieldzie mniej niz 2 lata, ale i sp6tki, ktére notowane sa juz pra-
wie 10 lat. Zalezno$c¢ jest jednak widoczna w przypadku spétek z wysoka liczba analitykow.
Spolki, dla ktérych liczba analitykéw przekracza 10, sg notowane na gieldzie od co najmniej
46 miesiecy. Spotki, ktére przez dlugi czas sa notowane na rynku gietfdowym, posiadaja wiek-
szy udziat akcjonariatu rozproszonego (nag. free float) i wzbudzaja wieksze zainteresowanie
analitykow.

Na podstawie badania stwierdzono brak zaleznosci pomiedzy udzialami akcjonariatu rozpro-
szonego w spotkach gieldowych a ich wynikami ekonomicznymi. Wykazano réwniez, ze spétki
przejawiajace wyzszg sklonno$¢ do przekazywania informacji w obszarze nadzoru korpora-
cyjnego osiagaja wyzsze wyniki ekonomiczne. Natomiast wigksza liczba duzych akcjonariu-
szy wigze sie z nizszymi wynikami ekonomicznymi, osigganymi przez te spotki (korelacje
ujemne)',

| Whnioski z badan

Na podstawie przeprowadzonych badan, nalezy stwierdzi¢, ze wyniki potwierdzily teze gléwna
oraz sformulowana na potrzeby badania hipoteze. Oznacza to, ze niski poziom asymetrii infor-
macji w obszarze nadzoru korporacyjnego zwiazany jest z wysokimi wynikami finansowymi
spolek gietdowych. W trzech sektorach (bankowy, paliwowy i telekomunikacyjny), cechujacych
sie najwyzszymi wskaznikami liczby analitykéw oraz sktonnoscig do przekazywania informacji
w obszarze nadzoru korporacyjnego, wystepuje najwyzsza kapitalizacja, najwyzsza wartos¢ ksie-
gowa oraz najwigksza warto§¢ kapitatu wtasnego.

7 powyzszej analizy wynika, Ze najwyzsza sktonnoéé do przekazywania informacji wystepuje
w spotkach gietdowych bedacych szczeglnymi obiektami zainteresowania analitykéw, w kté-
rych wystepuje stosunkowo duzy akcjonariat wiekszo$ciowy (niewielki udziat akcjonariatu roz-
proszonego). Potwierdza to rowniez postawiona na poczatku hipoteze.

Podsumowujac badanie, nalezy stwierdzi¢, ze wykazane zaleznosci odnosza sie do okresu,
kiedy gospodarka swiatowa, a w tym i polska znajdowaly sie w fazie kryzysu. W rezultacie,
ze wzgledu na anormalne i zmienne poziomy dywidend oraz cen akgcji, ich analiza nie mogta
zosta¢ w pelni wykorzystana. Pomimo niedojrzatosci GPW w Warszawie, ktéra jest nie tylko
stosunkowo mlodym rynkiem, lecz takze liczba sp6lek notowanych na niej jest niewysoka

' Potwierdza to ujemna, cho¢ statystycznie nigistotna korelacjg pomigdzy wskaznikiem skionnoci do przekazywania informacji w obszarze
nadzoru korporacyjnego a liczbg duzych akcjonariuszy w ujeciu sektorowym (tabela 1).
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w poréwnaniu do gield w Nowym Jorku, Londynie czy Tokio, analiza wykazala pewne zalez-
noéci, potwierdzajace wyniki badan §wiatowych. Rozwinigciem powyzszych badan mogtaby
by¢ analiza dynamiczna, oparta na badaniu wplywu asymetrii informacji na wyniki finansowe

Z przesunieciem czasowym.
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| Streszczenie

W niniejszym artykule poddano analizie role, jaka w spétkach publicznych odgry-
waja inwestorzy i przedstawiono gléwne przyczyny ich niskiej aktywnosci zidentyfi-
kowane przez polskich komentatoré6w oraz w raportach OECD. Rozwaza sie rowniez,
w jaki sposob mozna wplywac na wzrost tej aktywnosci. Na tym tle przedstawiono
glowne zalozenia dyrektywy o prawach akcjonariuszy (2007/36/WE), a nastepnie
jej transpozycje do polskiego prawa spélek, a zwlaszcza te czynniki, ktore przez
eliminacje istniejacych wczesniej barier oraz wprowadzenie nowych mechanizmow
zwigkszaja mozliwosci oddzialywania przez akcjonariuszy na sposob funkcjonowa-
nia spolek publicznych. Podjeto probe wytlumaczenia, jakie rewolucyjne zmiany
spowodowalo zastosowanie systemu dnia rejestracji uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu, a nastepnie opisano kolejne mechanizmy aktywizacji, oparte w glownej
mierze na zapewnieniu fatwiejszego dostepu do znacznie zwiekszonego zasobu infor

macji zwiagzanych z walnym zgromadzeniem oraz umozliwiajace bardziej aktywne
ksztaltowanie jego przebiegu przez akcjonariuszy. W koncowej czgsci wskazano na
znaczenie samoregulacji, po czym, na podstawie wnioskow z raportu OECD, omé-
wiono role gield w ksztaltowaniu tadu korporacyjnego, ktory — przez aktywizacje

akcjonariuszy - wspomaga zrownowazony rozwoj rynkéw kapitatowych.
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1] Rola inwestoréw w spétkach publicznych

Jedng z podstawowych funkcji rynku regulowanego jest umozliwienie dokonywania bieza-
cej wyceny akcji notowanych spétek za pomoca mechanizméw rynkowych, przez okreélenie
kursu bedacego wynikiem réwnowagi pomiedzy popytem i podaza. Aby tak wyznaczony kurs
oddawatl rzeczywista, aktualna warto$¢ (cene) akcji, gietdy podejmuja rozmaite dzialania zmie-
rzajace do zapewnienia plynnosci, czyli w miare ciaglego obrotu przy okreslonym poziomie
wolumenu (liczby) akcji bedacych przedmiotem tego obrotu. Wydaje sie oczywiste, ze taki staly
obrét mozliwy jest tylko wtedy, gdy liczba akcjonariuszy jest stosunkowo duza, tak ze zawsze
znajda sie chetni do kupna lub sprzedazy akcji. Dlatego tez gieldy w swoich regulaminach okre-
$lajg pewne warto$ci brzegowe, odnoszace sie do minimalnej wartoéci akcji dopuszczanych do
obrotu oraz do ich rozproszenia pomiedzy aktywnych inwestor6w, zapewniajacych tzw. wolny
obrét (ang. free float). Drugim z warunkéw umozliwiajacych rzetelng wycene akcji na rynku
regulowanym jest powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej, o czym bedzie mowa
nieco dale;j.

Te dwie przedstawione cechy konstytuuja szczegdlng grupe spétek akcyjnych, zwanych w Polsce
spotkami publicznymi. Ze wzgledéw historycznych obecna definicja ustawowa spétki publicz-
nej obejmuje wiekszg grupe spotek, z ktérych nie wszystkie spetniajg powyzsze warunki, dlatego
prowadzone sg prace legislacyjne nad jej zawgzeniem wylacznie do spétek notowanych na rynku
regulowanym, co réwniez postulowano juz wczesniej (Grabowski 2008: 536-547). W tym miej-
scu trzeba wigc nadmieni¢, ze cho¢ w dalszej czesci artykutu uzywana jest ustawowa, szeroka
obecnie definicja spétki publicznej, to wnioski odnoszg sie raczej do tego waskiego, postulowa-
nego zakresu znaczeniowego.

Z punktu widzenia fadu korporacyjnego pewna negatywng konsekwencja duzego rozproszenia
akcjonariatu spétek publicznych jest mniejsza identyfikacja przynajmniej czeéci akcjonariuszy
ze spotka, skutkujaca w szczegélnosci obnizeniem frekwencji na walnych zgromadzeniach, co
moze prowadzi¢ do zaburzenia wlasciwych relacji pomigdzy organami spétki. Warto jednak
pamietac, ze niezaprzeczalnie pozytywnym efektem upublicznienia spétki jest znacznie zwigk-
szona jej przejrzysto$¢, wynikajaca ze wspomnianego wczesniej, charakterystycznego dla rynku
regulowanego powszechnego i réwnego dostepu do informacji.

Wazna role w spétkach publicznych odgrywaja inwestorzy instytucjonalni, a wéréd nich fun-
dusze inwestycyjne i emerytalne. Jacob S. Dreyer (2005) szeroko opisuje ,,aktywizm akcjonariu-
sza instytucjonalnego”, ktéry nie tylko stara sie ,rozwiazywac konkretne problemy w konkret-
nych spétkach”, lecz takze podejmuje dzialania majace na celu ogélng poprawe funkcjonowania
spotki, skutkujace wzrostem fadu korporacyjnego. W swojej pracy J.S. Dreyer zwraca jednak
uwage na wystepujacy czasem konflikt intereséw, ktéry moze prowadzi¢ do negatywnych za-
chowan. Zagadnienie to zostalo szczegélowo zbadane przez OECD Steering Group on Corporate,
ktéra juz we wstgpnym raporcie (OECD 2007) stwierdzita, ze — jak juz wczes$niej podsumowano
(Grabowski 2008:492):
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Jtzw. activist investors, do ktérych zalicza sie firmy private equily oraz activist
hedge funds, przyczyniaja si¢ do wzmocnienia fadu korporacyjnego, poniewaz
powiekszaja grono inwestoréw zainteresowanych aktywnym korzystaniem ze
swoich praw korporacyjnych”.

Opinia ta zostala podtrzymana i poglebiona w koficowym raporcie (OECD 2008), z podkresle-
niem jednak, ze koniecznym warunkiem jest zachowanie przejrzystosci dziatan podejmowanych
przez takich inwestoréw, szczegélnie ze wzgledu na mozliwos¢ wystgpienia konfliktu intereséw
lub innych zjawisk, ktére przy braku powszechnego dostgpu do informacji mogtyby niekorzyst-
nie oddziatywac na spétke.

Liczni komentatorzy zwracaja uwage, ze obowigzujacy jeszcze do potowy 2009 roku w Polsce
i w wielu panstwach Unii Europejskiej wymdg blokowania akcji przez okreélony czas przed
walnym zgromadzeniem byl czynnikiem zniechecajacym inwestordw, szczegélnie instytu-
cjonalnych, do udzialu w zgromadzeniach. Wielu z nich (Cejmer, Chruscinski 2006: 218-219;
Grabowski 2006b: 3; Radwan, Nowak 2008: 85-86; Sottysifiski i in. 2010:310) ttumaczy to mie-
dzy innymi ryzykiem kursowym, na jakie narazeni sa inwestorzy, ktérzy ze wzgledu na kilku-
dniowe chocéby zablokowanie akcji pozbawieni sq mozliwosci szybkiej ich sprzedazy w przy-
padku naglego spadku kursu. Marcin Rodek (2007: 20) dodatkowo wskazuje, ze w panstwach,
w ktérych nie stosuje sie takiej blokady, frekwencja na walnych zgromadzeniach jest wyraZnie
wyzsza.

2| Aktywizacja inwestorow w dyrektywie o prawach akcjonariuszy

W tym kontekscie zrozumiale sg przyczyny, dlaczego Unia Europejska w dyrektywie 2007/36/WE,
znanej jako dyrektywa o prawach akcjonariuszy (dalej w tekscie: dyrektywa) nakazata zniesienie
obowigzku blokowania akcji przed walnymi zgromadzeniami spélek notowanych na rynku re-
gulowanym. Proces prac nad dyrektywa, wraz z wszechstronng dyskusjg tych oraz pozostatych
argumentéw opisali szczeg6towo Mirostaw Cejmer i Marcin Chruscinski (2006) oraz Krzysztof
Grabowski (2008: 493-514), a proces prac nad jej implementacja do prawa polskiego, z jak naj-
pelniejsza, miejscami nawet rozszerzajaca realizacja celow dyrektywy, zrelacjonowali Krzysztof
Oplustil (2008c) i K. Grabowski (2008: 515-536). Jak to juz wczeéniej wspomniano (Grabowski
2007: 24), wprowadzenie dyrektywy spowoduje, Ze:

D zwigkszy sig zakres i dostgpnos¢ informacji przed walnym zgromadzeniem;

D spotki beda zobowigzane do udzielania odpowiedzi na wszystkie pytania doty-

czace spraw umieszczonych w porzadku obrad;

akcjonariusze beda mieli wieksze mozliwoéci wplywania na porzadek obrad;

zakazane bedzie uzaleznianie udziatu w walnym zgromadzeniu od zablokowa-

nia lub ograniczenia mozliwoéci zbywania akcj;

D mozliwe bedzie zdalne uczestnictwo w walnym zgromadzeniu, za posredni-
ctwem §rodkéw elektronicznych;

D mozliwe bedzie glosowanie korespondencyjne przed walnym zgromadzeniem;
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D zakazane bedzie ograniczanie prawa do ustanawiania petnomocnikéw, a réwno-
cze$nie jasno zostang okreslone obowigzki pelnomocnikéw wobec mocodawcow;
D zwigkszy sie zakres i dostepnos¢ informaciji po walnym zgromadzeniu.

Michat Romanowski i Adam Opalski (2009: 2) podsumowuja, Ze ,,celem dyrektywy jest ulatwie-
nie akcjonariuszom spolek publicznych wykonywania praw korporacyjnych”, poniewaz ,zaan-
gazowanie akcjonariuszy jest niezbedna przestanka poprawy tadu korporacyjnego”. K. Oplustil
(2008a: 63) wskazuje ponadto, Ze ,regulacje dyrektywy majg na celu gléwnie ulatwienie trans-
granicznego wykonywania uprawnien przez akcjonariuszy”. Cele te nie sq sprzeczne, lecz wza-
jemnie sig uzupelniaja, poniewaz z ulatwien transgranicznych korzystajg rowniez akcjonariusze
krajowi, przyczyniajg sig one zatem w sposéb istotny do wzrostu zaangazowania wszystkich
grup akcjonariuszy.

Regulacje dyrektywy weszly w zycie 3 sierpnia 2009 roku, a stosowne zmiany w kodeksie spétek
handlowych zostaty uchwalone i opublikowane z duzym wyprzedzeniem (Polska zglosita petng
implementacje dyrektywy jako jedno z pierwszych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej), za-
pewniajac ,blisko 8-miesieczne vacatio legis (...), co stanowi nowa, jak sie wydaje dobrg, praktyke
legislacyjna w odniesieniu do zmian kodeksowych naktadajacych powazne obowiazki na adre-
satéw norm prawnych” (Romanowski, Opalski 2009: 20), zgodng — moim zdaniem — z duchem
zasad tadu korporacyjnego. Jak pisze K. Oplustil (2008b: 125), ,czas pokaze tez, czy i w jakim
stopniu nowe regulacje prowadzi¢ beda do zwiekszonej aktywnosci drobnych akcjonariuszy”.
Zwraca on réwniez uwage (2009: 303), Ze przy okazji usunieto niektére mankamenty ,dotychcza-
sowego unormowania tych praw mniejszosci” i uzasadnia to spostrzezenie stwierdzeniem, ze:

+Przedmiotowe prawa mniejszo$ci majg istotne znaczenie z punktu widzenia
nadzoru korporacyjnego, poniewaz umozliwiajg akcjonariuszom szybkie
«uruchomienie» organu wiascicielskiego i wlgczenie go w procesy decyzyjne
zachodzace w spélce, a takze wypelnienie jego funkcji kontrolnej wobec innych
organéw”.

W tym miejscu trzeba nadmienic, ze proces usuwania mankamentéw zostal przeprowadzony
jeszcze szerzej, gdyz réwnocze$nie poprawiono przepisy kodeksu spétek handlowych w sposdb
umozliwiajacy bardziej aktywne i skuteczne dzialanie rady nadzorczej w przypadku, gdy zarzad
blokuje zwolanie walnego zgromadzenia, nadajac takze dodatkowe uprawnienia w tym zakresie
akcjonariuszom wigkszo$ciowym.

3| Aktywizacja akcjonariuszy w kodeksie spotek handlowych

Najbardziej rewolucyjna zmiana wymuszona przez dyrektywe polega na ,,odlaczeniu prawa do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu od akgcji, bezposrednio po ustaleniu tego prawa” (Gra-
bowski 2008: 490) i wynika z faktu, ze ,,dyrektywa opiera legitymacje do uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu na tzw. systemie dnia rejestracji uczestnictwa (ang. record date)” (Horwath,
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Oplustil 2008: 16). W konsekwencji zostal zniesiony dotychczas istniejacy w Polsce obowigzek
blokowania akcji na caty okres od siédmego dnia przed walnym zgromadzeniem az do dnia jego
zakonczenia. Tym jednym ruchem usunigto zwigzane z takg blokadg ryzyko kursowe, stano-
wigce jeden z istotnych czynnikéw utrudniajacych aktywizacjg inwestor6w instytucjonalnych.

Opr6cz zniesienia powyzszej przeszkody, w procesie implementacji dyrektywy do prawa pol-
skiego wprowadzono wiele innych mechanizméw aktywizujacych akcjonariuszy, zapewniaja-
cych im znacznie tatwiejszy dostep do zwigkszonego zasobu informacji zwigzanych z walnym
zgromadzeniem 1 jego organizacja, a takze umozliwiajagcych bardziej aktywne uczestnictwo
w zgromadzeniu oraz ksztaltowanie jego przebiegu. ,W Swietle nowych przepiséw (...) strona
WWW spétki publicznej ma pelnic¢ rolg zasadniczego srodka przekazu informacji w relacji spét-
ka—akcjonariusze” (Soltysiniski i in. 2010: 240). To zaloZenie przy$wiecalo autorom projektu no-
welizacji kodeksu spétek handlowych, a jego implikacje przedstawione sa ponize;j.

Zgodnie z powyzsza zasada wszystkie informacje dotyczace organizacji walnego zgromadze-
nia oraz jego przebiegu nie tylko muszg by¢ niezwlocznie umieszczane na stronie internetowe;j
spotki, lecz takze musza sig tam znajdowac nieprzerwanie przez caly okres ich potencjalnej
uzytecznosci. W szczeg6lnosci ogloszenie o walnym zgromadzeniu oraz petna jego dokumen-
tacja powinny by¢ dostepne na stronie internetowej od dnia ogloszenia walnego zgromadzenia,
az do dnia zgromadzenia. Natomiast po zakoficzeniu walnego zgromadzenia spétka zamieszcza
tam wszystkie podjete uchwaly wraz ze szczegélowymi wynikami glosowan, ktére powinny by¢
dostepne co najmniej do dnia uptywu terminu do zaskarzenia uchwaty. W ten sposéb akcjona-
riusze majg zapewniony powszechny i nieprzerwany dostep do wszystkich istotnych informacii,
co w sposdb oczywisty ulatwia ich aktywne uczestnictwo w zyciu sp6tki publiczne;.

Ogloszenie o walnym zgromadzeniu (takze péZniej wyniki glosowan) sp6tki publiczne prze-
kazuja niezwlocznie (jako tzw. raporty biezace) do co najmniej jednej agencji informacyjnej
wskazanej przez Komisjg Nadzoru Finansowego, dzieki czemu informacja dociera do inwesto-
row przez media, nawet jezeli sami nie $ledza na biezaco stron internetowych ,,swoich” spétek.
Réwnoczesnie zostal zniesiony obowiazek zamieszczania tych ogloszen w, i tak w praktyce nie-
dostepnym dla licznej rzeszy akcjonariuszy, ,Monitorze Sadowym i Gospodarczym”. Ogloszenie
o zgromadzeniu zawiera komplet informacji organizacyjnych, wlacznie z planowanym porzad-
kiem obrad oraz informacjami o uprawnieniach akcjonariuszy i warunkach, jakie powinni spet-
ni¢, jezeli zamierzaja uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu. Natomiast na stronie internetowej
dodatkowo zamieszczane sg projekty wszystkich uchwat (lub uwagi zarzadu lub rady nadzorczej
spolki, jezeli w danym punkcie nie przewiduje sig podjgcia uchwaty). Regulacja ta w duzej mie-
rze ogranicza mozliwo$¢ wprowadzania ,blankietowych” punktéw do porzadku obrad, z ktérych
nie zawsze wynikalo, czego tak naprawde maja dotyczy¢. Dzigki temu akcjonariusze moga sie
wczesniej przygotowac do w petni §$wiadomego uczestnictwa w spotkaniu, w czasie ktérego po-
dejmowane sg najistotniejsze decyzje dotyczace funkcjonowania spétki.

Akcjonariusze uzyskali ponadto $rodki do jeszcze bardziej aktywnego uczestniczenia w przy-
gotowaniu walnego zgromadzenia, moga bowiem zglaszac¢ zarzadowi propozycje uzupetnienia
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porzadku obrad oraz wtasne projekty uchwal, a zarzad jest obowigzany (jezeli zostana zgloszone
w odpowiednim terminie) uwzglednic je i niezwlocznie umiesci¢ na stronie internetowej. W ten
spos6b stworzony zostal mechanizm szybkiego i powszechnego udostepniania tych propozycji sze-
rokiemu gronu zainteresowanych. Na stronie internetowej mozna réwniez zamieszcza¢ odpowiedzi
na najczesciej zadawane pytania (tzw. FAQ — ang. frequently asked questions). Wszystko to powo-
duje, ze strona internetowa staje sig¢ podstawowym medium komunikacyjnym spétki publiczne;.

Akcjonariusze moga tez aktywnie uczestniczy¢ w samym walnym zgromadzeniu — osobiScie,
lecz réwniez przez pelnomocnika. Nowe przepisy jednoznacznie bowiem rozstrzygaja, ze pel-
nomocnik wykonuje na walnym zgromadzeniu wszystkie uprawnienia akcjonariusza, i tylko on
sam moze ograniczy¢ swobode dziatania pelnomocnika przez zakreslenie zakresu pelnomocni-
ctwa lub wydanie stosownych instrukcji do glosowania.

Przedstawione wyzej mechanizmy aktywizacji akcjonariuszy sg obligatoryjne wobec wszystkich
spolek publicznych. Jednak za dyrektywa wprowadzono do kodeksu spétek handlowych wiele
innych metod, z ktérych mozna korzysta¢ opcjonalnie, a — co najwazniejsze — pafistwo nie moze
ograniczac zakresu ich stosowania. Tylko sama spétka decyduje, czy i w jakim zakresie wyko-
rzysta mozliwoéci zdalnego uczestnictwa akcjonariuszy w jej zyciu, poczawszy od tradycyjnej
(lecz w Polsce mato rozpowszechnionej) metody glosowania korespondencyjnego, a skoficzyw-
szy na tak nowoczesnych metodach komunikacji elektronicznej, jak internetowe zgromadzenie,
z mozliwoscig aktywnego w nim uczestnictwa przez udziat w dyskusiji i glosowaniach. Dla po-
rzadku trzeba jeszcze nadmienic, ze organizacja w pelni wirtualnego walnego zgromadzenia
nie zostala na razie dopuszczona (Grabowski 2008: 492-493; Romanowski, Opalski 2009: 10-11;
Soltysinski i in. 2010: 324-325).

4| Rola gietd w ksztattowaniu tadu korporacyjnego

Christoph Teichmann (2006: 45) wskazuje, Ze ,mechanizmem regulacyjnym alternatywnym
wobec norm prawnych sa dzisiaj kodeksy corporate governance, wystepujace na catym swiecie”.
Sg one przyjmowane mniej lub bardziej dobrowolnie przez spétki, nie tylko publiczne. Idealny
stan to harmonijne ,wzajemne przenikanie sig prawa stanowionego, narzucanego niejako z ze-
wnatrz, z zasadami tworzonymi od wewnatrz przez samych uczestnikéw rynku kapitalowego”
(Grabowski 2006a: 57). Najbardziej znany na $wiecie, stanowigcy wzorzec dla wielu panstw, jest
zbior zasad tadu korporacyjnego opracowany i przyjety przez OECD. Polska jako czlonek wspo-
mnianej organizacji réwniez brata udziat w pracach nad tym zbiorem, a takze poddaje sie okre-
sowej ocenie stosowania zasad, przy czym ocena dokonywana jest nie dla pojedynczych spétek,
lecz w skali calego panistwa: ,badane sa nie tylko przepisy prawa i normy $rodowiskowe, lecz
chyba najbardziej istotne jest, jak te przepisy i normy sg stosowane” (Grabowski 2006a: 61).

W ubiegtym roku OECD Steering Group on Corporate Governance opracowata raport analizu-
jacy szczegoblng role gield w ksztaltowaniu zasad tadu korporacyjnego (OECD 2009). Do ana-
lizy wybrano dziesig¢ najbardziej reprezentatywnych gield, ze wzgledu na ich wielko$¢ oraz
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zroznicowanie. W tym gronie znalazla sig réwniez Gielda Papier6w Wartosciowych w Warsza-
wie (dalej: GPW), m.in. ze wzgledu na swéj prymat w Europie Srodkowej. Z raportu wynika, ze
w wiekszo$ci przypadkéw gieldy petnia funkcje do pewnego stopnia posredniczgcg pomiedzy
regulatorem a spétkami notowanymi na ich parkietach i tworza — zwykle we wspdlpracy z emi-
tentami — wlasne, dostosowane do danego rynku zbiory zasad tadu korporacyjnego. Przy czym
dominujacy forma ich wdrazania jest metoda ,,stosuj lub wyjasnij” (ang. comply or explain), ktéra
polega na tym, ze notowane sp6tki sa zobowigzane do zlozenia deklaracji o stosowaniu zasad,
a w przypadku niestosowania catego zbioru lub jego czesci musza wyjaénic¢ takie odstepstwo.
Na marginesie trzeba wspomnie¢, ze obecnie GPW stosuje swéj wlasny wariant tej metody: przy
braku deklaracji ze strony sp6tki zaklada sie, ze stosowane sg wszystkie zasady, a w przeciwnym
przypadku spétka jest zobowigzana do wyjasnienia, ktdrej zasady nie stosuje i dlaczego.

Niektore gieldy wprowadzaja dodatkowe mechanizmy motywujace, dzigki tworzeniu prestizo-
wych rynkdéw, na ktérych notowane sg wyltacznie akcje tych spétek, ktére deklarujg pelne wdro-
zenie zasad fadu korporacyjnego. Raport wskazuje, ze GPW wprowadzita jeszcze inny mechanizm
promujacy dobre praktyki i wraz z partnerami z calej Polski prowadzi warsztaty robocze oraz
inne przedsiewzigcia edukacyjne, majace na celu zwiekszenie §wiadomosci znaczenia tych zasad
wéréd spolek 1 inwestor6w. Gietdy prowadzg tez wspdlne przedsigwziecia konsultacyjno-doradcze
w skali globalnej oraz wspomagaja kraje rozwijajace sig w krzewieniu tadu korporacyjnego, ktéry
- przez aktywizacje akcjonariuszy — wspomaga zréownowazony rozwéj rynkéw kapitalowych.
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| Streszczenie

Wraz ze znaczacym wzrostem udzialu inwestoréw instytucjonalnych w strukturze
wlascicielskiej spotek gieldowych w wielu krajach zaczeli oni odgrywac istotna
role w nadzorze korporacyjnym. Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie,
czy aktywnos¢ inwestorow instytucjonalnych jest dobra praktyka w Polsce. Na pod-
stawie analizy dokumentéw opisujacych standardy nadzoru korporacyjnego wpro-
wadzone w Polsce przez fundusze emerytalne i inwestycyjne mozna stwierdzic, ze
nie odbiegaja one znaczaco od standardéw obowiazujacych w krajach, gdzie ich
aktywnos¢ jest najwieksza. Mozna je uzupelnic o kilka waznych zasad. Odnosi sie
to w szczegolnosci do rozpowszechnienia innych niz wykonywanie prawa glosu
na walnym zgromadzeniu form aktywnosci czy wyraZznym opowiedzeniem sie za
wyborem niezaleznych czlonkéw do rad nadzorczych. Zasadne jest réwniez wpro-
wadzenie obowiazku przygotowania i publikowania przez inwestorow instytucjo-
nalnych raportu dotyczacego ich aktywnosci.

| Wstep

Kryzys finansowy z lat 2007-2009 ukazal kilka waznych zaniechan w obszarze nadzoru kor-
poracyjnego. Zalicza sig do nich system wynagradzania kadry zarzgqdzajacej w instytucjach
finansowych czy staba pozycje rad nadzorczych, ktérej towarzyszyta niedostateczna aktywnosé
wazniej grupy akcjonariuszy — inwestor6w instytucjonalnych. Reforma nadzoru korporacyj-
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nego powinna zapewni¢ inwestorom instytucjonalnym silniejsze niz dotychczas bodZce do za-
angazowania sie w monitorowanie kadry zarzadzajacej spotek portfelowych (OECD 2009).

Inwestorzy instytucjonalni stali sig¢ znaczacymi uczestnikami rynku finansowego, a w efek-
cie nadzoru korporacyjnego w zwiazku z reforma systeméw emerytalnych oraz nasileniem sie
proces6w prywatyzacyjnych w wielu krajach. Wzrost ich udziatu w strukturze wiascicielskiej
spotek gietdowych obserwuje sie od kilkudziesieciu lat. Na poczatku lat 90. XX. wieku 76% akcji
spolek notowanych na gieldzie w Stanach Zjednoczonych byta w rekach inwestor6w instytucjo-
nalnych, 60% we Francji, a 39% w Niemczech. W latach 1990-1995 aktywa zarzadzane przez
nich wzrosty 0 50% (Gillan, Starks 2002: 2). Podobnie w Polsce mozna obserwowaé systema-
tyczny wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych. W latach 1995-2005 Polska odnotowala
najwiekszy sposréd krajow OECD wzrost udziatu aktywéw bedacych wich posiadaniu w odnie-
sieniu do PKB - 36% (OECD 2008). W roku 2002 po raz pierwszy na warszawskiej gieldzie udziat
inwestorow instytucjonalnych w obrocie akcjami byt wyzszych niz inwestor6w indywidualnych
i zagranicznych (odpowiednio: 36, 29 i 35%). W grupie krajowych inwestoréw instytucjonalnych
najwieksza role odgrywaja fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne, ktére posiadaty w roku
2009 odpowiednio 41 i 18% udzialéw w obrotach akcjami (GPW 2010).

Na podstawie dotychczas przeprowadzonych badan empirycznych mozna stwierdzié, ze ak-
tywno$¢ inwestor6w instytucjonalnych tworzy warto$é dodana. Przyczynia sig do poprawy
nadzoru korporacyjnego, a w efekcie do lepszych wynikéw spétek wchodzacych w sklad ich
portfela. Analizy empiryczne potwierdzaja, Ze rola inwestoréw instytucjonalnych w nadzorze
korporacyjnym wzrasta w spétkach, ktére osiagaja gorsze wyniki ekonomiczne, a w ktérych maja
znaczne udziaty (Karpoff i in. 1996) oraz w spétkach, ktérych struktura nadzoru korporacyjnego
jest staba (Akyul, Carroll 2006). Z dotychczas przeprowadzonych badan wynika réwniez, ze ich
aktywno$¢ istotnie wzrosta w ostatnich latach, po skandalach z udziatem m.in. takich spétek,
jak Enron czy WorldCom (Klein, Zur 2006; Renneboob, Szilagyi 2008).

Wsréd przeprowadzonych badan najliczniej reprezentowany jest nurt analizujacy wplyw aktyw-
nosci inwestor6w instytucjonalnych na wyniki spétki mierzone gléwnie zmiang kursu akcji. Ich
rezultaty pokazuja, ze wystepuje ponadprzecigtny wzrost kursu akcji w krétkim okresie wokét
daty upublicznienia informacji o aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych (Black 1998; Gillan,
Starks 1998; Karpoff 2001). Wiele uwagi poSwieca sig sprawdzeniu, czy aktywny monitoring
inwestor6w instytucjonalnych ma wplyw na stopienn powigzania wynagrodzenia kadry zarza-
dzajacej z wynikami spotki (Hartzell, Starks 2003; Almazan i in. 2005; Smith, Swan 2008).

Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, czy aktywnos¢ inwestoréw instytucjonal-
nych w obszarze nadzoru korporacyjnego jest dobra praktyka w Polsce. Rozpoczyna sig ono
od wyjasnienia pojecia aktywizmu inwestoréw instytucjonalnych. W drugim punkcie poka-
zano formy, jakie ich aktywno$¢ w obszarze nadzoru korporacyjnego moze przyjmowac. Kolejny
punkt prezentuje do§wiadczenia niektérych krajow, w ktérych inwestorzy instytucjonalni s
najbardziej aktywni. Nastepnie przeanalizowano zasady nadzoru korporacyjnego, jakimi kierujg
sig inwestorzy instytucjonalni w Polsce, opierajac sig na informacjach podawanych na stronach
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internetowych funduszy emerytalnych i inwestycyjnych oraz izb ich zrzeszajacych. Opracowa-
nie konicza wnioski.

1| Aktywizm inwestoréw instytucjonalnych

Inwestorzy instytucjonalni majg wplyw na dziatania kadry zarzadzajacej spélek dzieki posiada-
nym udziatom. Jesli korzystajg ze swoich praw wtascicielskich i angazujq sie w nadzér korpo-
racyjny, aby zacheci¢ menedzeréw spéltek portfelowych do dzialan zwiekszajacych wartosé dla
akcjonariuszy, to okresla sig ich mianem aktywnych. Tych, ktérzy niezadowoleni z wynikéw
spolek sprzedaja ich akcje postrzega sie jako nieaktywnych.

Brak aktywnosci inwestorow instytucjonalnych w zakresie nadzoru korporacyjnego moze wy-
nikac¢ z faktu, ze takie podmioty jak fundusze emerytalne czy inwestycyjne same s zarzadzane
przez menedzeréw, ktérzy potrzebuja nadzoru korporacyjnego. Zaangazowanie sig inwestoréw
instytucjonalnych w kontrolg nad spétka oznacza, ze grupe agentéw (kadrg menedzerska spotki)
nadzoruje inna grupa agentow (menedzerowie zarzgdzajacy aktywami inwestor6w instytucjo-
nalnych). Ci ostatni majg niedostateczne bodZce do nadzorowania tych pierwszych, poniewaz
otrzymujg niewielka cze$¢ korzysci wypracowanych dzieki nadzorowi korporacyjnemu. Po-
nadto, obawiaja sie, ze z ich staran skorzystaja inni (problem jazdy na gape). Na ogét jednak
musza ze sobg wspdlpracowac, aby ich wplyw na kadre zarzadzajaca spotki byt istotny. A to jest
kosztowne. Wreszcie, inwestorzy instytucjonalni przedktadaja mozliwos¢ szybkiego uptynnie-
nia aktywéw nad kontrole nad nimi z powodu prawdopodobnych proceséw sadowych z kadra
zarzadzajacq spotki w ramach dziatan odwetowych. Artykutowane pod ich adresem oskarzenia
bylyby nagtasniane w mediach, co przyczyniloby sie do naruszenia ich reputacji. Osoby zarza-
dzajace funduszami unikaja wszelkich sytuacji, ktére mogtyby je narazi¢ na zarzut niewywiazy-
wania sig z obowigzku nalezytego reprezentowania intereséw ich klientéw.

Badania empiryczne pokazujg, ze zaangazowanie w nadzor korporacyjny zalezy od typu in-
westora instytucjonalnego (Borokhovich i in. 2000). Wyréznia sie dwa jego typy: utrzymujacy
relacje biznesowe ze spétkami z portfela oraz nieposiadajacy ze spétkami innych powigzan
niz kapitalowe. Do pierwszej grupy zalicza sig banki, firmy ubezpieczeniowe oraz pracownicze
fundusze emerytalne. Ze wzgledu na obecne lub potencjalne relacje biznesowe ze spétkami
z portfela postrzegane sg one jako wrazliwe na naciski kadry zarzadzajacej spétek portfelowych.
Nie angazuja sie w nadzér korporacyjny, aby nie zaprzepaéci¢ mozliwosci realizacji kontraktow
biznesowych. Do drugiej grupy naleza fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne, ktére nie
stoja wobec konfliktu intereséw i dlatego sg bardziej aktywne w nadzorowaniu spétek portfelo-
wych. Z badan empirycznych wynika, ze fundusze emerytalne sa najbardziej aktywnymi inwe-
storami instytucjonalnymi ze wzgledu na dtugi horyzont inwestycyjny (Hartzell, Starks 2003).
Zdaniem Marca Bechta i in. (2006) aktywizm funduszy emerytalnych jest obecnie motywowany
ekonomig skali. Ponadto, kryzys finansowy 2007-2009 znaczaco uderzy! w ich beneficjentéw, co
wytworzylo silng presjg spoleczng do zwiekszenia ich zaangazowania w nadzér nad spétkami
portfelowymi.
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Aktywno$¢ inwestor6w moze wzrosna¢ wskutek wprowadzenia odpowiednich zmian prawnych.
Moga one mie¢ dwa kierunki. Z jednej strony, nowe przepisy moga sprawic, ze opcja wyjscia,
czyli sprzedaz akcji spotki z portfela, jest trudniejsza. Dokonuje sig tego na przyktad przez wzrost
podatku od transakcji gietdowych. Moze to wplyna¢ na wieksze zaangazowanie inwestor6w
instytucjonalnych w nadzér korporacyjny, ale kosztem calej spolecznosci inwestoréw, zwlasz-
cza drobnych, ktdrzy i tak nie mogg monitorowa¢ kadry zarzadzajacej. Z drugiej strony, zmiany
regulacji moga przyczynic si¢ do obnizenia kosztéw wykonywania glosu na walnym zgroma-
dzeniu. W tym kierunku poszly zmiany KSH wprowadzone w zycie w 2009 roku w ramach
dostosowania polskiego prawa do Dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 11 lipca 2007 roku w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spétek notowa-
nych na rynku regulowanym. Zawierajg one wiele rozwigzan utatwiajacych akcjonariuszom,
zwlaszcza mniejszo$ciowym, udziat w glosowaniu na walnym zgromadzeniu m.in. korzystanie
z elektronicznych §rodkéw komunikacji, zakaz blokowania akcji i wprowadzenie dnia rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu czy zmniejszenie formalnych regulacji odnosnie wyboru
petnomocnikéw (zob. Romanowski, Opalski 2009).

Analizy empiryczne potwierdzaja, Ze za brak bodZcéw do nadzorowania przez inwestor6w in-
stytucjonalnych dziatan kadry zarzadzajacej spétek portfelowych odpowiadajg ramy prawne
funkcjonujace w danym kraju i ich ewolucja na przestrzeni kilkudziesigciu lat (Coffee, Black
1994). W Stanach Zjednoczonych przepisy prawne wprowadzane od kryzysu finansowego z lat
30. XX wieku przyczynily sie do istotnego ograniczenia aktywnosci inwestoréw instytucjonal-
nych. W efekcie, przedktadali oni utrzymywanie ptynnosci aktywéw nad kontrole nad nimi.
Dopiero od lat 80. XX wieku aktywnos¢ inwestoréw instytucjonalnych wzrosta wraz ze zmiang
stanowiska agencji rzagdowych odnosnie ich zaangazowania w strukture wtascicielskg spotek
i nadz6r nad nimi. Poczatkowo najczesciej wykorzystywana forma aktywnosci bylo korzysta-
nie z normy 14a-8 wprowadzonej w 1984 roku do Ustawy o Gieldzie Papier6w WartoSciowych
z 1934 roku (Securities Exchange Act). Umozliwia ona akcjonariuszom przedkltadanie propozycji
uchwat pod dyskusje i glosowanie na walnym zgromadzeniu jako zatacznik do corocznego ra-
portu (ang. proxy statement), zawierajacego szczegélowe informacje na temat wynagrodzen po-
bieranych przez dyrektoréw pracujacych w spélce. Dzigki upowszechnieniu sig tej formy aktyw-
nosci coraz wigcej inwestor6w instytucjonalnych korzysta z prawa glosu, aby poprze¢ uchwale
wystosowana przez akcjonariuszy. Ze wzgledu na mozliwos¢ udzielenia pelnomocnictwa do glo-
sowania aktywni inwestorzy pozyskuja je publicznie (ang. proxy fight, proxy contest). W efekcie,
mogg uzyskac¢ istotny wplyw na decyzje zapadajace na walnym zgromadzeniu. Ta forma stata
sig jeszcze bardziej popularna po decyzji amerykanskiej komisji papieréw wartosciowych i gield
(SEC) z 1992 roku, na mocy ktdrej akcjonariusze zyskali prawo komunikowania sie ze soba bez
koniecznosci uzyskania wezesniejszej zgody komisji. Ponadto, od roku 1994 Departament Pracy
zacheca fundusze emerytalne do aktywnego nadzorowania wyzszej kadry zarzadzajacej spo-
tek portfelowych, jesli takie dziatanie moze przyczynic sig do wzrostu wartosci ich pakietu
akcji (Gillan, Starks 2000). Zobowiazat réwniez prywatne fundusze emerytalne do uczestnictwa
w glosowaniach na walnym zgromadzeniu i monitoruje stosowanie sie do tego przepisu za po-
srednictwem specjalnej agencji ERISA (Employee Retirement Income Security Act). Uregulowa-
niom tym nie podlegaja publiczne fundusze emerytalne, jak np. CalPERS czy NYCERS. Mimo
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to uczestnicza w walnych zgromadzeniach spétek z ich portfela zgodnie z wlasnymi zasadami
glosowania udostepnianymi publicznie (Mallin 2006: 86).

Oprécz ram prawnych szczegdlnie wazna jest rowniez zaleznos¢ pomigdzy aktywnoscig inwe-
storéw instytucjonalnych a innymi mechanizmami nadzoru korporacyjnego, w szczegélnosci
pozycja rad nadzorczych czy wystepowaniem akcjonariusza wiekszo$ciowego. Potencjat dla
aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych istnieje wtedy, gdy postrzegaja oni rade nadzorcza
jako nieskuteczng. Innymi stowy, ich aktywno$¢ rosnie, jesli koszty agencji sg wysokie. W kra-
jach, w ktdrych struktura wlasnosci spélek jest rozdrobniona, jak w Stanach Zjednoczonych czy
w Wielkiej Brytanii, inwestorzy instytucjonalni posiadaja najwieksze pakiety akcji i dzieki temu,
ze angazuja sie w nadzor korporacyjny moga efektywnie dyscyplinowaé kadre zarzadzajaca
spotek. W krajach o skoncentrowanej strukturze wlasnosci sa oni najczesciej najbardziej wpty-
wowymi akcjonariuszami mniejszosciowymi. Ich aktywnoéé skierowana jest na rozwigzanie
kluczowego problemu konfliktu pomiedzy inwestorem wigkszo$ciowym a mniejszosciowym
(Oehl 2000; Kotadkiewicz 2003).

[stotnym argumentem za zaangazowaniem sie inwestoréw instytucjonalnych wnadzér nad spét-
kami portfelowymi jest nizszy niz dla innych akcjonariuszy koszt pozyskania informacji o dzia-
faniach kadry zarzadzajacej. Posiadajac udzialy w wielu podmiotach, moga korzystac z efektow
skali. Staty element kosztéw nadzorowania rozklada sie na wiele spétek. Poza tym posiadanie
inwestora instytucjonalnego w strukturze wlascicielskiej generuje dodatkowe korzysci. Rosnie
zainteresowanie analitykow rynku kapitalowego spétkami, ktére pozyskaty do swojej struktury
wlascicielskiej inwestora instytucjonalnego (O’Brien, Bushan 1990).

2| Formy aktywnos$ci inwestoréw instytucjonalnych

W literaturze wymienia sig wiele form aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych zar6wno bez-
posrednich, jak i posrednich. Bezposrednie obejmuja: glosowanie na walnym zgromadzeniu,
czarne listy opracowywane przez inwestorow instytucjonalnych (ang. focus lists) oraz spotkania
i negocjacje z kadrg zarzadzajaca spétkami portfelowymi. Posrednia forma aktywnoéci inwesto-
réw instytucjonalnych w nadzorze korporacyjnym polega na zapewnieniu udzialu w pracach
rady nadzorczej niezaleznym czlonkom, dbajacym o interesy spotki i wszystkich akcjonariuszy.

Prawo do glosowania jest podstawowym przywilejem wynikajacym z posiadania akcji spotki
i fundamentalnym elementem kontroli nad nia. Cze$¢ akcjonariuszy bierze bezposredni udziat
w glosowaniach, cze$¢ glosuje za posrednictwem pelnomocnika. Udzial w walnym zgroma-
dzeniu wiaze sie jeszcze z innymi mozliwosciami nadzoru korporacyjnego, jak np.: zadawanie
pytan i prezentowanie wlasnych uchwat.

W ostatnich latach inwestorzy instytucjonalni coraz czesciej korzystaja z prawa do glosowania
na walnych zgromadzeniach spétek portfelowych. Najbardziej aktywni sg inwestorzy w Sta-
nach Zjednoczonych. Udzial gloséw reprezentowanych przez inwestoréw instytucjonalnych



54 | Artykuty | MBA 3/2010

na walnym zgromadzeniu spo6tek gietdowych juz w latach 90. siggal 70-80% (Bethel, Gillan
2002). W Wielkiej Brytanii byli oni mniej aktywni niz w Stanach Zjednoczonych, mimo Ze ich
udzial w kapitale akcyjnym spoélek notowanych na gietdzie wynosit w latach 90. od 65 do 80%.
Tymczasem udzial gloséw na walnym zgromadzeniu osiggnat prég okoto 52% (Gillan, Starks
2002: 12). W ostatnich latach wskutek poprawy procedur glosowania na walnych zgromadze-
niach, w szczegélno$ci wprowadzenia jego elektronicznej formy oraz usprawnienia procesu nad-
zoru nad oddanymi glosami, akcjonariusze czesciej korzystaja z prawa glosu. Udziat glosdw re-
prezentowanych na walnym zgromadzeniu spétek gietdowych wzrést z 39% w roku 1996 do 60%
w roku 2006 (Santella i in. 2008: 11). W Europie akcjonariusze przecietnie rzadziej niz w Stanach
Zjednoczonych wykonujg prawo glosu, mimo ze w niektérych krajach europejskich m.in. w Pol-
sce, Wielkiej Brytanii, Francji, oraz we Wloszech maja wiekszy wplyw za posrednictwem swoich
glosowan na takie kwestie, jak: dystrybucja zysku, zmiany statutu spétki, akceptacja fuzji czy
sprzedaz aktywow trwatych. W Stanach Zjednoczonych takie decyzje sa inicjowane przez rade
dyrektoréw i nie sg glosowane na walnym zgromadzeniu.

Za niski udzial akcjonariuszy w gtosowaniach na walnym zgromadzeniu odpowiadaja ograni-
czenia prawne w procedurach glosowania przez pelnomocnika, obecnos$é inwestoréw strategicz
nych czy potencjalny konflikt intereséw. Ten ostatni czynnik jest szczegélnie istotny w krajach,
w ktérych fundusze inwestycyjne sg kontrolowane przez banki lub ubezpieczycieli. Na przyktad
we Wiloszech ich udzial w rynku stanowi 85% (Santella i in. 2008: 21). Podobnie w Polsce fun-
dusze emerytalne i inwestycyjne sa w duzej mierze kontrolowane przez banki lub towarzystwa
ubezpieczeniowe.

7 badan przeprowadzonych w 2001 roku przez ICGN wynika, ze inwestorzy instytucjonalni po-
dejmujg starania, aby uczestniczy¢ w glosowaniach na walnych zgromadzeniach. Najwiekszymi
przeszkodami sg dla nich za krétki okres poinformowania o porzadku obrad, niedostateczne
informacje dotyczace poszczegdlnych punktéw bedacych przedmiotem dyskusji, dostarczanie
informacji w obcym jezyku, obowiazek blokowania akcji czy deponowania akcji, a takze brak
mozliwos$ci glosowania zdalnego za posrednictwem internetu lub poczty oraz przepisy nakta-
dajace ograniczenia mozliwosci wykonywania prawa glosu na walnym zgromadzeniu (ang. vot-
ing caps). Wedle analiz powszechng praktyka inwestoréw instytucjonalnych jest rezygnacja
z udziatu w glosowaniach w krajach, gdzie obowiazuje blokowanie akcji. Dotyczy to w szczeg6l-
no$ci zagranicznych inwestor6w instytucjonalnych (Santella i in. 2008: 9-10).

Kolejng formg aktywnosci jest opracowywanie i publikowanie przez inwestoréw instytucjonal-
nych czarnych list, na ktérych znajduja sig sp6tki osiagajace stabe wyniki ekonomiczne czy majace
problemy z nadzorem korporacyjnym. Towarzyszacy im szum medialny przyczynia sig do spadku
kurséw akgji, co dyscyplinuje kadreg zarzadzajaca do wiekszych wysitkéw na rzecz maksymalizaciji
wartosci spotki dla akcjonariuszy, a nawet moze by¢ bodzcem do zmiany sktadu rady dyrektoréw
czy zarzadu (Pinto 2006: 16). Zwykle na czarnych listach wymieniane sg spétki, ktérych wyniki
sa nizsze od indeksow publikowanych przez takie instytucje, jak Standard and Poor’s, a ktére nie
odpowiadajg na zapytania inwestoréw instytucjonalnych lub nie biorg pod uwagg ich rekomen-
dacji. Za przyktad moze postuzy¢ kalifornijski fundusz emerytalny CalPERS, kt6ry na podstawie
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corocznych wynikéw finansowych oraz analiz praktyk nadzoru korporacyjnego z okoto 1200 spo-
tek ze swojego portfela tworzy listg 20-25 podmiotéw. Przedstawiciele funduszu kontaktuja sie
z radg dyrektoréw, aby wspdlnie poprawic sytuacje spotki. W wyniku tych dziatan czesé podmio-
téw wprowadza niezbedne zmiany, a pozostate (5-10) trafiaja na czarna liste, ktéra jest ogdlnie
dostgpna. Mimo umieszczenia ich na liscie, CalPERS jeszcze bardziej angazuje sig¢ w ich nadzoro-
wanie i wspdlpracg z kadrg zarzadzajaca w celu poprawy ich sytuacji ekonomiczne;j.

W ostatnich latach staty sie popularne formalne i nieformalne kontakty inwestoréw instytucjo-
nalnych z czlonkami kadry zarzadzajacej spdtek portfelowych. W Wielkiej Brytanii zwyczajowo
organizuje sie, przynajmniej raz w roku, spotkania, na ktére zapraszanych jest okoto 30 najwigk-
szych akcjonariuszy i 10 najlepszych brokeréw. Dotycza one najwazniejszych spraw spétki, takich
jak: strategia, sposoby osiagania celow strategicznych, jako$¢ pracy kadry zarzadzajacej, struktura
kapitatu, polityka wyptacania dywidend oraz przejecia. Po spotkaniu dobra praktyka jest upew-
nienie sie w rozmowie telefonicznej, ze wszystkie najwazniejsze sprawy zostaly poruszone. Radzie
dyrektoréw zalezy, aby inwestorzy instytucjonalni, ktérzy naleza do najwigkszych akcjonariuszy
spolek brytyjskich mieli poczucie zrozumienia sytuacji biznesowej spétki i jej strategii (Mallin
2006: 83). Zdarza sie, ze najwigksi spoéréd nich, jak np. brytyjski Hermes, wysytajg listy do swoich
spolek ze swoimi opiniami na temat raportu rocznego. Innym przyktadem jest kalifornijski fun-
dusz emerytalny CalPERS, ktéry, podobnie jak Hermes, angazuje sige w prace z radg dyrektoréw
wybranych spétek ze swojego portfela, w celu poprawy stosowanych przez nie praktyk nadzoru
korporacyjnego. Wiele przejawéw aktywnosci inwestor6w instytucjonalnych, zwlaszcza kontakty
nieformalne, moze by¢ trudna do zbadania, gdyz odbywa sig za zamknigtymi drzwiami.

Inwestorzy instytucjonalni, ktérzy posiadajg znaczacy pakiet mniejszoéciowy lub ktérzy sko-
ordynowali swoje dziatania przez glosowanie grupami, moga delegowa¢ wlasnych przedsta-
wicieli do rady sp6tki. Z obawy o zarzut obrotu akcjami przez osoby, ktére wiedzg wigcej niz
pozostali inwestorzy (ang. insider trading) i konfliktu intereséw powinni domagac sig powotania
do jej skladu niezaleznych czlonkéw (Gilson, Kraakman 1991). Dowody empiryczne pokazuja,
ze w spétkach, ktérych rady dyrektoréw skiadaja sie w wiekszosci z niezaleznych cztonkéw,
zwolnienia CEO z powodu odnotowywania przez nie stabych wynikéw ekonomicznych sa bar-
dziej prawdopodobne (Weisbach 1987). Z analiz empirycznych wynika réwniez, ze dzieki dzia-
faniom inwestoréw instytucjonalnych w radach dyrektoréw znalazlo sig wiecej cztonkéw nieza-
leznych oraz wigcej komitetéw rady zaczelo funkcjonowaé (Schellhardt 1991). Rady, w ktérych
przewage maja niezalezni cztonkowie, sa bardziej sceptyczne wobec podejmowania kosztowa-
nych przeje¢ (Black 1992). Pézniejsze analizy, prowadzone w roku 2004 przez Institutional Sha-
reholder Services, potwierdzaja, ze inwestorzy instytucjonalni sg aktywni w zakresie rozwigzan
niedopuszczajacych do przejec.

3| Dobre praktyki inwestoréw instytucjonalnych

7 aktywnoscia inwestoréw instytucjonalnych wigzano nadzieje od bardzo dawna. W pierwszym
dokumencie dobrych praktyk opracowanym w Wielkiej Brytanii — w raporcie Cadbury’ego (1992)
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postrzegano ich jako grupe, na ktérej spoczywa najwieksza odpowiedzialnosé za dostosowanie
sig do zasad nadzoru korporacyjnego. Podobne stanowisko reprezentowat raport Greenbury’ego
(1995), ktory podkreslal, ze inwestorzy instytucjonalni powinni wykorzystaé swojq site i wplywy,
aby zapewni¢ wdrozenie dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego w spétkach z ich portfela.
Nastepnie w raporcie Hampelego (1998) stwierdzono, Ze pozycja irola akcjonariuszy w nadzorze
korporacyjnym jest w duzej mierze zalezna od dziatan inwestoréw instytucjonalnych. Jeden
z kolejnych raportéow (Raport Mynersa 2004) wyrazit oczekiwanie, by inwestorzy instytucjonalni
bardziej angazowali sie w monitorowanie spétek z ich portfela, zwtaszcza tych, ktére osiagaja
stabe wyniki ekonomiczne. Wreszcie, w najnowszych dobrych praktykach z roku 2003 (Combi-
ned Code) zacheca sig ich do r6znych form aktywnosci. Jedna z zasad glosi, Ze inwestorzy insty-
tucjonalni powinni nawigzywac¢ dialog ze spétkami, aby lepiej rozumiec ich cele biznesowe. Po-
nadto, powinni przylozy¢ odpowiednig wage do oceny praktyk nadzoru korporacyjnego spotki,
zwlaszcza do oceny struktury i sktadu rady dyrektoréw.

Aktywno$¢ inwestoréw instytucjonalnych postrzegana jest jako dobra praktyka nadzoru korpora
cyjnego w dokumentach opracowanych przez organizacje miedzynarodowe. OECD rekomenduje
w dokumencie pt. Zasady nadzory korporacyjnego OECD z roku 2004 wprowadzenie utatwien do-
tyczacych wykonywania praw wlasnosci wszystkim akcjonariuszom, w tym réwniez inwestorom
instytucjonalnym. W odniesieniu do tej ostatniej grupy formutuje dodatkowe zalecenia. Zgodnie
z zasada F z sekcji Il inwestorzy instytucjonalni, dziatajacy jako instytucje zaufania publicznego,
powinni ujawniac stosowane przez siebie zasady nadzoru korporacyjnego i procedury glosowania
zwiazane z ich inwestycjami, w tym procedury stuzace do podejmowania decyzji o tym, w jaki
sposéb wykonujg oni swoje prawa wynikajace z posiadania akcji. Dodatkowo, powinni ujawniag,
w jaki spos6b rozwigzuja istotne konflikty interes6w, ktére moga mie¢ wptyw na wykonywanie
kluczowych praw wlasnosci dotyczacych ich inwestycji. W punkcie G sekcji II stwierdza sig,
ze powinni mie¢ prawo do przeprowadzania miedzy sobg konsultacji w kwestiach zwigzanych
z ich podstawowymi prawami. Zacheca sig do wspétpracy i porozumiewania sie ze soba w zakre-
sie nominowania i wyboru czlonkéw rady bez koniecznosci przestrzegania formalnosci zwigza-
nych z gromadzeniem poparcia innych akcjonariuszy dla proponowanych przez siebie uchwat.

Znaczacy inwestorzy instytucjonalni, jakimi sa fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne
i towarzystwa ubezpieczeniowe, naleza do organizacji reprezentujacych ich poglady réwniez
na kwestie nadzoru korporacyjnego. W Wielkiej Brytanii izby zrzeszajace m.in.: ubezpieczyli
(Association of British Insurers — ABI) oraz fundusze emerytalne (National Association of Pen-
sion Funds — NAPF) opracowaly wlasne standardy nadzoru korporacyjnego oparte na dobrych
praktykach (Combine Code). Prowadzg one samodzielne badania i analizy oraz przygotowuja
ekspertyzy z zakresu nadzoru korporacyjnego. Inwestorzy instytucjonalni w Wielkiej Brytanii
moga sie do nich zwraca¢ z prosba o opinie, czy dana spétka stosuje dobre praktyki nadzoru
korporacyjnego.

Rekomenduje sig, aby najwigksi inwestorzy instytucjonalni — ze wzgledu na wielkos¢ i skalg dzia-
tania - opracowali wtasne zasady nadzoru korporacyjnego. Posiada je brytyjski fundusz Hermes,
ktéry odwotuje sie w nich do otwartego i cigglego dialogu pomiedzy spétka a jej akcjonariuszami.
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Wskazuje ponadto, Ze to rada dyrektoréw spétki jest odpowiedzialna za umozliwianie satysfak-
cjonujacego dialogu z akcjonariuszami. Czg$¢ inwestor6w instytucjonalnych nie tworzy odreb-
nych dokumentéw, ale odnosi sig do kwestii kontroli nad spétkami portfelowymi w juz istnie-
jacych dokumentach korporacyjnych, opierajac sig na obowigzujacych w danym kraju dobrych
praktykach nadzoru korporacyjnego oraz rekomendacjach opracowanych przez Izby.

Niektérzy inwestorzy instytucjonalni lub izby ich zrzeszajace korzystaja z porad niezaleznych
ekspertéw, koordynujacych inicjatywy zwigzane problematyka nadzoru korporacyjnego. Do naj-
bardziej opiniotwérczych i liczacych sie na §wiecie organizacji naleza Council of Institutional
Investors, Investor Responsibility Research Center oraz Institutional Shareholder Services. Dora-
dzaja one, co do sposobu gtosowania na walnych zgromadzeniach spétek, przygotowuja eksper-
tyzy na zlecone tematy, naglasniajg problematyke nadzoru korporacyjnego i sponsorujg badania
z tego zakresu. W ostatnich latach zajely sie rowniez tworzeniem list kandydatéw na niezalez-
nych czltonkéw do rad oraz opracowaniem kryteriéw oceny ich dziatalnosci. Z ich wytycznych
wynika, ze inwestorzy instytucjonalni powinni by¢ aktywniejsi podczas okreslenia polityki
wynagradzania kadry zarzadzajacej spotek. Powinni naciskaé na $cislejszg zaleznos¢ pomiedzy
wynagrodzeniami a wynikami spétki tak, aby uwypukli¢ role cztonkéw kadry zarzadzajacej,
a nie wynagradzac ich za poziom rozwoju rynku czy branzowy trend.

W Wielkiej Brytanii obie izby zrzeszajgce fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe
(NAPF oraz ABI) naleza do Institutional Shareholders’ Committee (ISC). Ten wiodacy ekspercki
instytut wskazal w dokumencie opublikowanym w 2002 roku, a nastepnie zaktualizowanym
w roku 2007, istote polityki aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych. Nie polega ona na an-
gazowaniu sig we wszystkie sprawy spotki, ale na zapewnieniu, Ze odpowiednie procedury
umozliwiajace inwestorom uzyskanie zwrotu z ich inwestycji bedg wdrozone. Nie wyklucza ona
sprzedazy akcji sp6tki w sytuacjach, gdy jest to najbardziej efektywne wyjscie. Zacheca jednak
do korzystania z prawa glosu.

ISC rekomenduje inwestorom instytucjonalnym opracowanie jasnego stanowiska w zakresie po-
lityki aktywnosci. Powinna ona by¢ ujawniona i odnosic¢ sie do takich aspektéw: spotki z portfela
bedg monitorowane, obowigzku dostosowania sig do dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego,
konfliktu intereséw, organizacji spotkan z kadra zarzadzajaca i jej poszczegélnymi czlonkami,
informacji, kiedy i w jaki sposéb bedg podejmowane inne dziatania oraz polityki glosowania
na walnych zgromadzeniach. ISC nie zaleca jednej wlasciwej formy ujawniania sposobu gloso-
wania, a raczej uzaleznia to od okoliczno$ci. W sytuacji skomplikowanych procedur glosowania
jest prawdopodobne, Ze inwestor bedzie zainteresowany upublicznieniem nie tylko wykazu
glosowan, lecz takze instrukcji do glosowania. Najbardziej efektywne pod wzgledem kosztéw
jest korzystanie z wlasnych stron internetowych, do ktérych dostep moga mie¢ wszyscy zainte-
resowani.

Opracowanie i ujawnienie polityki glosowania przez inwestoréw instytucjonalnych na wal-
nych zgromadzeniach jest szeroko zalecang dobrg praktyka nadzoru korporacyjnego. Z badan
przeprowadzonych przez NAPF w 2007 roku wynika, ze duze fundusze emerytalne w krajach
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wysokorozwinietych, m.in. w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii i w niektérych
krajach Unii Europejskiej, uczestnicza w walnych zgromadzeniach, ale réwniez ujawniaja spo-
s6b glosowania zgodnie z opracowang i udostepniong publicznie polityka. Jedna trzecia ankie-
towanych funduszy podawata do publicznej informacji, w jaki sposéb glosowata poszczegélne
punkty obrad walnego zgromadzenia. Z analiz przedstawionych przez ISC wynika, ze w roku
2007 w Wielkiej Brytanii sposdb gtosowania byt dobrowolnie ujawniony dla 53% akcji bedacych
w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych. Obejmowalo to 16 najwiekszych funduszy. Dla po-
réwnania w roku 2002 praktyke te stosowaly jedynie dwa fundusze. W Stanach Zjednoczonych
od roku 2003 inwestorzy instytucjonalni zgodnie regulacjami SEC musza ujawniac polityke
glosowania na walnym zgromadzeniu, a takze sposéb glosowania.

Wiele niezaleznych organizacji eksperckich zaleca inwestorom instytucjonalnym regularne
monitorowanie wynikéw spétek. Obejmuje to analize raportéw rocznych i okresowych, uchwat
i memorandéw oraz udzial w walnych zgromadzeniach. Inwestorzy instytucjonalni powinni
dbaé, by rada dyrektoréw czy rada nadzorcza oraz jej komitety dziataly efektywnie. Szczegélna
uwaga powinna by¢ skoncentrowana na niezaleznych czlonkach rady poprzez analize ich dzia-
tan, zwlaszcza sposobu glosowania nad uchwatami w kwestiach spornych czy kontrowersyj-
nych. Eksperci stoja na stanowisku, ze inwestorzy instytucjonalni powinni korzysta¢ z bezpo-
srednich form aktywnosci jedynie wtedy, gdy jest to konieczne w sprawach, takich jak: strategia
spolki, stabe wyniki operacyjne, brak oczekiwanych dzialan ze strony niezaleznych czlonkéw
rady, problemy z kontrolg wewnetrzna, nieodpowiednie planowanie sukcesji, niedostosowanie
do zasad dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego czy niewtasciwa polityka wynagradzania
kadry zarzadzajacej. Jesli organy spétki nie przekazujg satysfakcjonujacych wyjasnien, inwestor
instytucjonalny, samodzielnie lub we wspétpracy z innymi, moze podja¢ inne bardziej rady-
kalne dziatania, np. wydac¢ publiczne o§wiadczenia przed walnym zgromadzeniem lub ubiega¢
sig 0 nadzwyczajne walne zgromadzenie, aby zmieni¢ sktad rady. Wreszcie, powinien on oceni¢
w specjalnym, ogélnie dostgpnym, raporcie wyniki swojej aktywnosci.

4| Dobre praktyki inwestoréw instytucjonalnych w Polsce

W Polsce, podobnie jak w Wielkiej Brytanii, fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne po-
siadajg swoje izby, ktére utatwiajg komunikacje pomigdzy inwestorami instytucjonalnymi. Czeéé
funduszy inwestycyjnych zrzeszonych jest w Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
a 12 towarzystw emerytalnych, sposrod 14 dziatajacych na rynku, jest cztonkiem Izby Gospo-
darczej Towarzystw Emerytalnych.

W pazdzierniku 2006 roku obie izby porozumialy sig i sformutowaty Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych, powolujac sie w preambule na Zasady nadzoru korporacyjnego
OECD odnoszgce sie do inwestoréw instytucjonalnych i ich roli w nadzorze korporacyjnym.
Jego sygnatariusze zobowigzywali sie do wprowadzenia go wedle zasady stosuj lub wyjasnij
przyczyny niestosowania. Informacje o przyjeciu i stosowaniu powinny zosta¢ zamieszczone
w raporcie rocznym oraz na stronach internetowych inwestora. Z 18 cztonkéw IZFiA 12 podjeto,
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z pewnym op6Znieniem, uchwale dotyczaca stosowania kodeksu, przy czym 3 towarzystwa
funduszy inwestycyjnych przyjety go z wylgczeniem pewnych zasad (zob. tabela 1). Legg Mason
TFI oraz TFI Skok zmie$cily na stronach internetowych wyjasnienie, do ktérych zapiséw sie nie
stosujg i dlaczego. Dodatkowo, czlonek Izby KBC TFI przyjat wlasny Kodeks Etyki, w ramach
ktérego uwzgledniono niektdre zasady kodeksu. Fundusze emerytalne, bedace czlonkami Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych, zobowiazane sg do przestrzegania Kodeksu Dobrych
Praktyk Inwestor6w Instytucjonalnych.

Tabela 1 | Wykaz Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, ktére przyjety Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych w Polsce

TH Przyjecie Kodeksu Uwagi

AIGTH S.A. 18 czerwca 2007

BPH TFI $.A. 5 lutego 2008

WL

CU Polska TFI S.A. 28 lutego 2008 CUIM (Polska) S.A. przyjeto kodeks z wytaczeniem pkt 6.3.

DWS Polska TFI $.A. sierpien 2007

KBCTFISA. tuwarzyftwu przyiq.lo wia§ny !(odeks ,EI'yki oraz !(odeks Dobrych Praktyk, w ramach ktorych to
regulacji uwzgledniono niektdre z posrad zapiséw kodeksu

Legg Mason TFI S 3 lipca 2007 towarzystwo przyjmujac kodeks postanowito, iz nie heda stosowane nastepujace regulacje: pkt 2.2.,

194, 20.1.9),21.2,,22.2.,28.2., 31.1..31.2., 5.1, 50.1.
Pioneer Pekao TFI S.A. 28 listopada 2006

PKO TFI S.A. lipiec 2008

Superfund TFI $.A. 26 kwietnia 2007

TH Allianz Polska $.A. czerwiec 2007

THPZU S.A. 28 marca 2007

towarzystwo przyjmujac kodeks postanowito, iz nie beda stosowane nastepujace regulacje: pkt 7.1.,

TFI SKOK S.A. 1 stycznia 2008 8.1, oraz 0.1,

Zrédlo: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych sktada sie z szeSciu cze$ci poprzedzo-
nych preambuta. W pierwszej czesci zaznacza sig, ze inwestorzy instytucjonalni powinni do-
fozy¢ wszelkich staran, aby zar6wno oni, jak i spétki z ich portfela (a takze emitenci innych
instrument6w finansowych) stosowaty zasady nadzoru korporacyjnego. Szczegétowe wytyczne
z tego zakresu znajduja sie w drugiej czesci kodeksu. Jest ona najbardziej obszerna i odnosi sie
do relacji z emitentami instrumentéw finansowych. Dotyczy zasad: przygotowania do walnych
zgromadzen, udzialu w nich przedstawicieli funduszy oraz sposobu postepowania na walnych
zgromadzeniach. Dobrg praktyka inwestoréw instytucjonalnych jest korzystanie z prawa glosu
w spétkach, w ktérych dysponuja co najmniej 5% gloséw. W przypadku mniejszych pakietow
inwestorzy instytucjonalni powinni uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu, jesli przedmiotem
obrad sg istotne sprawy spétki, a zaniechanie wykonania prawa glosu mogloby przyczynic sie
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do zmniejszenia warto$ci pakietu akcji. Dopuszcza sie rezygnacije z glosowania pod warunkiem
przedstawienia wyja$nienia na zadanie klienta, co moze by¢ trudne do wyegzekwowania. Ko-
deks zacheca inwestor6w instytucjonalnych do wymiany pogladéw przed planowanym walnym
zgromadzeniem. Wskazuje wiele spraw, dla ktérych warto uzgodni¢ wspélne stanowisko, o ile
nie rodzi to zadnych zobowigzan prawnych ani gospodarczych dla obu stron. Rekomenduje
réwniez publiczna prezentacjg kandydatéw do rad nadzorczych, proponowanych zaréwno przez
inwestoréw instytucjonalnych, jak i akcjonariuszy wiekszosciowych. Wiele miejsca w kodeksie
poswiecono wymogom, jakie powinien spetniac¢ cztonek rady nadzorczej desygnowany przez
inwestorow instytucjonalnych, przy czym szczegdlny nacisk polozono na kryteria niezaleznosci,
wzorujac sie na zaleceniu Komisji Europejskiej. Dodaje sie, ze w szczegdlnych okolicznosciach
mozna zrezygnowac z powolania niezaleznego czlonka. Nie jest to zgodne z najlepszymi prak-
tykami w zakresie nadzoru korporacyjnego. W punktach 22.1. i 22.2. kodeksu zgodnie z ogélno-
$wiatowym trendem zachgca sie inwestor6w instytucjonalnych do opracowania i upublicznienia
wlasnych szczegélowych zasad glosowania na walnych zgromadzeniach spétek portfelowych.
Zasady te powinny okresla¢ polityke gtosowania w takich sprawach, jak: programy motywacyjne
dla zarzadu, zmiana statutu, szczegélnie gdy dotyczy ona praw akcjonariuszy mniejszosciowych,
réwnoprawnego traktowania wszystkich inwestoréw oraz mechanizméw majgcych utrudnic
przejecie spotki badz kontrole nad nia. Ktadzie sig nacisk, aby wynagrodzenie zarzadu byto
powiazane z wynikami spétki. Podobnie jak w Wielkiej Brytanii, kodeks promuje ujawnianie
sposobu glosowania. Wymienia sie réwniez inne formy aktywnosci inwestoréw instytucjonal-
nych, takie jak: bezposredni kontakt z zarzadem lub rada nadzorcza spétki portfelowej, wymiana
korespondencji z nimi lub zwotanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia.

Analizujac Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych trudno nie oprze¢ sig wra-
zeniu, ze jego tworcy czerpali inspiracje ze standardéw nadzoru korporacyjnego, ktdre zostaty
wczeéniej opracowane i opublikowane przez niektére towarzystwa emerytalne i inwestycyjne.
Pionierem byt fundusz emerytalny — OFE ING Nationale-Nederlanden Polska, ktéry wprowadzit
wlasne zasady nadzoru korporacyjnego w 2004 roku, nastepnie zaktualizowane w roku 2005.
Wiekszos¢ z nich to rozwiniecie rekomendacji OECD. Ostatnie dwa rozdzialy omawiajg polityke
glosowania na walnych zgromadzeniach wraz z zobowiazaniem do ujawniania sposobu gloso-
wania. Jako jeden z nielicznych OFE ING opracowat szczeg6towe zasady glosowania na walnym
zgromadzeniu.

Kolejnym funduszem, ktéry stworzyt wlasne zasady nadzoru korporacyjnego byt w roku 2005
OFE Aviva (poprzednio Commercial Union). Dokument, zaktualizowany w roku 2006, sktada
sig z dziewigciu dzial6w, ktére dotycza m.in. praw i obowiazkéw akcjonariuszy, przejrzystosci,
wladz spétek portfelowych oraz ich wynagrodzen, a takze zarzadzania konfliktem interesow.
Mimo Ze przy tworzeniu standardéw nadzoru korporacyjnego oba fundusze inspirowaly sig Za-
sadami nadzoru korporacyjnego OECD OFE Aviva oferuje bardziej szczegétowe wytyczne. W do-
kumencie porusza sie i szczegétowo reguluje najwazniejsze kwestie z punktu widzenia nadzoru
korporacyjnego, takie jak: wybér cztonkéw rad nadzorczych, przygotowania, organizacje i pro-
wadzenie walnych zgromadzen. W odréznieniu od Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorow Insty-
tucjonalnych Standardy tadu korporacyjnego OFE Aviva omawiaja szerzej inne niz wykonywanie
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prawa glosu na walnym zgromadzeniu formy aktywnosci, jak np. dialog z zarzadem. OFE Aviva
réznicuje aktywno$¢ funduszu ze wzgledu na wielkos¢ posiadanego pakietu akeji, nie precyzuje
jednak, co oznacza znaczgacy udzial w spolce. Promuje niezalezno$¢ czlonkéw rad nadzorczych,
czy powolywanie komitetéw rady nadzorczej — audytu i wynagrodzen wraz z precyzyjnym
okresleniem ich zadan. Zgodnie z najlepszymi praktykami nadzoru korporacyjnego postuluje,
ze kompetencje, sktad i procedury operacyjne komitetéw powinny by¢ szczeg6lowo okreslone
i uyjawnione przez rade. W przeciwienistwie do Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoréow Insty-
tucjonalnych wyraznie stwierdza, Ze nie bedzie zglaszac ani popiera¢ zglaszania aktualnych
pracownikéw Aviva OFE do rad nadzorczych spétek, ktérych akcje sg lub potencjalnie moga by¢
w posiadaniu Aviva OFE. W zakresie wymagan odnoszacych sig do kandydatéw na niezalez-
nych czlonk6éw nie popiera osdb, ktdre zasiadajg w wigcej niz trzech radach nadzorczych. Jasno
okreéla sie odpowiedzialnos$é przewodniczacego rady za zapewnienie wszystkim jej cztonkom
otrzymywania rzetelnych, aktualnych i jasnych informacji. OFE Aviva w swoich standardach
wskazuje, ze o czesci swoich dziatan nadzorczych nie bedzie informowal publicznie. Nie wprost
sygnalizuje sie, Ze w przypadku nie uwzgledniania pogladéw funduszu, przy jednoczesnym
zagrozeniu interesu jego beneficjentéw zostana podjete dziatania zmierzajace do zmiany sktadu
organow spotki (Zasada IV.F). Formuluje sie tez duzo bardziej restrykcyjng rekomendacije niz
w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW, co do zmiany audytora, ktéra powinna by¢
przeprowadzana co 3—4 lata. Szczegélng uwage zwraca sie w Standardach ladu korporacyjnego
OFE Aviva na wynagrodzenia organow spotek i pracownikéw kadry kierowniczej. Formutuje
procedury, jakimi powinno podlega¢ opracowanie planéw motywacyjnych oraz polityki wy-
nagradzania zarzadu i rady nadzorczej spotek portfelowych. Przedstawia wskazniki, jakie sa
preferowane przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia dla czlonkéw zarzadu.

Mimo przyjecia Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestor6w Instytucjonalnych OFE Aviva utrzymuje
réwniez wlasne zasady nadzoru korporacyjnego. Taka polityka jest zgodna z najlepszymi §wia-
towymi wzorcami oraz wytycznymi ekspertow. Wydaje sie réwniez uzasadniona, poniewaz
standardy OFE Aviva oferuja bardziej szczegélowe wytyczne niz kodeks, dzieki temu spotki
portfelowe doskonale wiedza, jakie sa wobec nich oczekiwania funduszu.

Prace nad zasadami nadzoru korporacyjnego w roku 2004 rozpoczal réwniez OFE PZU Zlota
Jesien, ktéry korzystat z ustug doradczych Institutional Shareholder Services (ISS). Pierwsza
wersja tego dokumentu byta bardzo ogélna. W roku 2005 opublikowano rozszerzony dokument,
uszczegblowiono niektére zapisy, m.in. dotyczace udziatu i sposobu gtosowania na walnych
zgromadzeniach oraz wyboru czlonka rady nadzorczej, nie odniesiono sie natomiast w wymaga-
niach do kwestii niezaleznosci. Nowoscig jest o§wiadczenie o wspieraniu sig na rekomendacjach
przygotowywanych przez ISS przy podejmowaniu decyzji dotyczacych wykonywania nadzoru
wlascicielskiego w spotkach, w ktérych lokowane sg aktywa funduszu.

Wilasnag polityke w zakresie nadzoru korporacyjnego posiada réwniez AIG PTE, ktéry w maju
2008 roku stworzyt wlasne Zasady nadzoru wiascicielskiego w dzialalnosci inwestycyjnej (por. ta-
bela 2). Sq one uzupelnieniem i uszczegétowieniem Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoréw In-
stytucjonalnych. Wyraznie podkreéla sie w nim, ze do rad nadzorczych spé6tki bedg wybierani
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Tabela 2. Wlasne zasady nadzoru korporacyjnego opracowane przez fundusze emerytalne iich
wykaz glosowan na walnych zgromadzeniach spélek portfelowych

Wykaz glosowai na WZ spotek portfelowych

Lp. Fundusz emerytalny WWasne zasady nadzoru korporacyjnego e e e
1 Ageon I T
2 cv T T
3 Generali I T
1 AlG T T
5 Alianz I T
b Axa N T
1 Bankowy 0 I
8 ING T T
9 Nordea I I

10 Pekao N T

11 ] T T

12 Warta I T

13 OFE Polsat N N

14 OFE Pocztylion 0 T

Zrédlo: opracowanie wiasne.
T - fundusz opracowat i opublikowat wtasne zasady nadzoru korporacyjnego lub publikuje na stronach internetowych
wykaz glosowan na walnych zgromadzeniach spétek portfelowych.

N - fundusz nie opracowal badz nie opublikowat wtasnych zasad nadzoru korporacyjnego lub nie publikuje na stronach
internetowych wykazu glosowan na walnych zgromadzeniach spélek portfelowych.

kandydaci niezalezni zgodnie z kryteriami sformutowanymi w zaleceniu Komisji Europejskiej.
Do grona funduszy emerytalnych opracowujacych wilasne standardy nadzoru korporacyjnego
dotaczyly réwniez towarzystwa inwestycyjne m.in. Pioneer Pekao TFI oraz Amplico TFL

Z analizowanych dokumentéw wynika, ze fundusze sa swiadome korzysci, jakie niesie ze sobg
ich aktywnos¢ w obszarze nadzoru korporacyjnego dla beneficjentow, a takze spotek i szerszej
spoltecznosci. Promuja przede wszystkim aktywne korzystnie z prawa glosu, co moze mie¢
wplyw na warto$¢ zarzadzanego portfela akcji. Swojg postawa przyczyniaja sie w dtugim okresie
do rozwoju rynku kapitatowego, a w konsekwencji do wzrostu gospodarczego.

Wszystkie trzy fundusze: OFE ING, OFE Aviva oraz OFE PZU, ktéry stworzyly wlasne zasady
nadzoru korporacyjnego, zobowiazaly sie do publikowania na stronach internetowych raportéw
na temat sposobu glosowania zanim weszly w zycie stosowne przepisy prawne. Zgodnie z Roz-
porzadzeniem Rady Ministréw z 5 kwietnia 2005 r. w sprawie obowiazkéw informacyjnych fun-
duszy emerytalnych majg one obowiazek publikacji na stronie internetowej wykazu glosowan
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na walnych zgromadzeniach, w ktérych braty udzial w roku poprzedzajacym. Wykaz taki musi
zosta¢ opublikowany najpézniej do konica czerwca kazdego roku. Fundusze emerytalne muszg
podaé informacje o sposobie glosowania w sprawie wszelkich uchwat dotyczacych organéw
spolki, jej organizacji, a takze sytuacji majatkowej. W efekcie, ta forma aktywnosci inwestor6w
instytucjonalnych zostala wymuszona przez twarde przepisy prawa. Na stronach internetowych
nie mozna znalez¢ wykazow glosowan wszystkich funduszy emerytalnych funkcjonujacych
w Polsce (tabela 2).

| Whioski koicowe

Stopien aktywnos$ci inwestoréow instytucjonalnych w zakresie nadzoru korporacyjnego zalezy
od ram prawnych obowiazujacych w danym kraju. W niektérych krajach ich zaangazowanie
w kontrole nad spétkami portfelowymi jest regulowane przepisami prawnymi, w innych lezy to
w gestii kodeks6w dobrych praktyk. Zar6wno przepisy prawne, jak i kodeksy dobrych praktyk
powinny stwarza¢ odpowiednie bodzce zachecajace inwestoréw instytucjonalnych do wiekszej
aktywnos$ci. Nie powinny im tego nakazywaé, czy naktada¢ wysokich kosztéw na tych, ktérzy
nie angazujg sig w nadzér korporacyjny. Powinny w jasny sposéb pokazywaé, jakie korzysci
mozna osigga¢ dzieki aktywnej postawie wobec spdotek wchodzacych w sklad ich portfela.

Na podstawie analizy dokumentéw opisujacych standardy nadzoru korporacyjnego wprowa-
dzone w Polsce przez inwestoréw instytucjonalnych mozna stwierdzié, ze nie odbiegaja one
znaczaco od najlepszych praktyk stosowanych w krajach, gdzie ich aktywnos¢ jest najwigksza,
tj. w Wielkiej Brytanii czy w Stanach Zjednoczonych. Wiaze sig to zapewne z faktem, ze wigk-
szoé¢ funduszy dzialajacych w Polsce jest czescig globalnych grup finansowo-ubezpieczenio-
wych.

Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych oraz standardy nadzoru korporacyjnego
opracowane przez poszczegdlne fundusze dziatajace w Polsce zawieraja wiele waznych zasad
dotyczacych przygotowania i organizacji walnych zgromadzen, ktére powinny zapewnic czest-
sze wykonywanie prawa glosu. Szkoda, ze oprécz uczestnictwa w walnych zgromadzeniach nie
promujg innych form aktywnosci. W por6wnaniu z najlepszymi §wiatowymi wzorcami réwniez
niedostatecznie naciskajg na wybér niezaleznych cztonkéw do rad nadzorczych. Opierajac sie
na rozwigzaniach obowigzujacych w innych krajach, jak r6wniez na polskich do§wiadczeniach
stosowania dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego, wydaje sie zasadne wprowadzenie obo-
wigzku opracowywania i publikowania przez inwestoréw instytucjonalnych raportéw dotycza-
cych ich aktywnosci.

Od stworzenia kodeksu upltyneto juz wiele czasu, a dotad nie przeprowadzono zadnych jego
przegladéw czy weryfikacji mimo deklaracji zawartych w preambule. W dodatku z przeprowa-
dzonych w niniejszym opracowaniu analiz wynika, ze kilka istotnych zasad powinno zosta¢
dodanych, a niektére powinny zosta¢ zmodyfikowane.
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Analizujac strony internetowe funduszy emerytalnych i inwestycyjnych mozna stwierdzic,
ze cze$¢ z nich w ogdle nie przyjelo zasad kodeksu i jednoczesnie nie posiada wlasnych zasad
nadzoru korporacyjnego. Ponadto, mimo rekomendacji zawartych w kodeksie, inwestorzy insty-
tucjonalni w Polsce nie opracowuja i nie upubliczniaja wlasnych szczegétowych zasad gloso-
wania na walnych zgromadzeniach spétek portfelowych. Niektére, jak OFE ING, OFE PZU oraz
Pioneer Pekao TFI, zawarty pewne zasady glosowania, w szczeg6lnoéci odnosnie programéw
motywacyjnych, w opublikowanych standardach nadzoru korporacyjnego. Wskazane jest zatem
zintensyfikowanie dziataii majacych na celu zwigkszenie §wiadomosci potrzeby wprowadzenia
dobrych praktyk inwestoréw instytucjonalnych w nadzorze nad spétkami portfelowymi oraz
zwiekszenie presji Srodowiska na koniecznoéé ich stosowania.
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| Streszczenie

Globalizacja powoduje obecnie, ze podmioty gospodarcze zrzeszaja sie coraz czes-
ciej, a powigzania kapitalowe miedzy nimi sa zjawiskiem powszechnym. Dzieki
takim procesom powstaja zlozone struktury gospodarcze, m.in. grupy kapitalowe.
Ograniczenie ryzyka operacyjnego lub kapitalowego, pozyskanie nowych rynkow
zbytu i technologii lub dalsza ekspansja i konsolidacja przedsiebiorstw przez zakup
nowych podmiotéw gospodarczych to gléwne przestanki tworzenia grup kapitalo-
wych. Réwniez banki w celu przetrwania oraz zdobycia przewagi konkurencyjnej
tworza tego typu grupy. Pod koniec lat dziewigédziesiatych ubieglego wieku naste-
powaly czeste mariaze pomiedzy bankami i ubezpieczycielami. Réznorodnosé pod-
miotéw znajdujacych sie w strukturze rodzi pewne problemy zwiazane ze sprawo-
zdawczosciag bankowej grupy kapitalowej. Celem artykulu jest podkreslenie istoty
wymogow zwiazanych z rzetelnym przygotowaniem wiarygodnego sprawozdania
finansowego przez rozbudowane konglomeraty finansowe.

1| Istota sprawozdawczosci finansowej banku

Sprawne funkcjonowanie kazdej jednostki gospodarczej uzaleznione jest w wysokim stopniu od
przepltywu informacji zaréwno zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Wewnetrzny system infor-
macyjny jest podstawa podejmowania decyzji strategicznych, np. inwestycyjnych, jak réwniez
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biezgcych operacyjnych, czesto majacych na celu zastosowanie srodkéw zaradczych. Najwaz-
niejsza czescia tego systemu jest informacja finansowa w szerokim znaczeniu rozumiana jako
odzwierciedlenie stanu majatku jednostki i Zrodet jego finansowania, zmian tych sktadnikéw
oraz biezacych wynikéw dziatalnosci. Wszelkie informacje finansowe sa generowane i otrzy-
mywane na podstawie zapiséw ksiegowych, ktére w swoich zalozeniach przedstawiaja wszelkie
warto$ciowe zmiany zachodzace w jednostce gospodarcze;.

Charles J. Woelfel (2000) definiuje sprawozdawczo$¢ finansowa jako ,termin szeroki obejmu-
jacy nie tylko sprawozdanie finansowe, lecz takze inne $rodki przekazu informacji odnoszace
sig bezposrednio lub posrednio do rachunkowosci finansowe;j i procesu sprawozdawczo$ci”.
Zagadnienie sprawozdawczo$ci finansowej mozna wiegc takze odnies¢ do wszelkiego rodzaju
raportowania zwigzanego ze stanem finansowym poszczegolnych sktadnikéw danej jednostki.
Wszelkie sprawozdania majace na celu uszczegétowienie i rozwiniecie informacji zawartych
w sprawozdaniu finansowym, jak réwniez objasniajace poszczegdlne pozycje i wyniki r6znego
rodzaju analiz, czy tez poréwnan mozna potraktowac jako szeroko rozumiang sprawozdawczo$é
finansowa. Tak rozumiana sprawozdawczo$¢ jest podstawa podejmowania decyzji majacych na
celu wlasciwy rozwdéj jednostki.

Sprawozdawczoé¢ finansowa wychodzi réwniez naprzeciw potrzebom informacyjnym uzyt-
kownikéw zewnetrznych. Z punktu widzenia uzytkownikéw sprawozdanie finansowe powinno
charakteryzowac sie nastepujacymi cechami jakosciowymi (Olchowicz, Taczata 2002):

D zrozumialo§¢ - cecha ta wymaga réwniez pewnego minimalnego poziomu wie-
dzy od uzytkownikéw sprawozdania finansowego,

D przydatnosc - zwigzana jest ze wszelkimi decyzjami podejmowanymi na podsta-
wie informacji ujetych w sprawozdaniu finansowym,

D wiarygodnos¢ - rozumiana jako wierne i rzetelne odzwierciedlenie stanu fak-
tycznego oraz jako wiarygodny obraz, czyli taki, ktéry pozbawiony jest btedéw,

D poréwnywalnos¢ - zwigzana jest z oceng dynamiki pewnych dziatan w jed-
nostce gospodarczej pozwala na ocene sytuacji danej jednostki na przestrzeni
kilku okreséw sprawozdawczych.

Sprawozdawczo$¢ finansowa powinna by¢ podstawa systemu zabezpieczajacego przed ryzykiem.
Oczywiscie sama sprawozdawczo$¢ finansowa nie jest w stanie uchronic¢ zadnej firmy przed
jakimkolwiek ryzykiem, gdyz jest to tylko i wylacznie dostarczanie informacji ogélnych oraz
bardzo szczegélowych przekrojow informacyjnych, a takze analitycznych. Wéréd informacji
podstawowych, systemy informacji dotyczace zagrozen tworzone sa przez nastepujace czynniki
(Wasowski 2002):

D informacjg o ekspozycjach narazonych na ryzyko;

D informacje o wykonaniu lub tez przekroczeniu wewnetrznych limitéw bedacych
odpowiedzig na regulacje ostrozno$ciowe, ktére nakazuja tworzenie takich li-
mitéw;
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D informacja o dotychczas utworzonych rezerwach na ekspozycje narazone na ry-
zyko;

D informacja o alternatywnych sposobach zabezpieczenia ryzyka (zabezpieczenia,
ubezpieczenia lub instrumenty pochodne bedace zabezpieczeniem).

Wazna role w dziatalno$ci jednostki gospodarczej w aspekcie informacji na temat ryzyka, a takze
niepewnodci dzialalnosci jednostki, odgrywaja wszelkie zestawienia i informacje uzupelniajace,
ktére nie sa sporzadzane w $cisle sformalizowany sposéb. Pomimo tego stanowig bardzo wazne
uzupelnienie informacji zawartych w podstawowym sprawozdaniu finansowym. Czgsto sg to
jednak dane dostepne tylko i wylacznie na potrzeby wewnetrzne jednostki oraz dla niektérych
instytucji nadzorczych prawnie umocowanych do wymagania takich informacji.

Specyfika dziatalno$ci bankowej stawia sprawozdawczosci finansowej o wiele wieksze wy-
mogi niz dziatalno$¢ przemystowa, czy tez ustugowo-handlowa. Gtéwng przyczyna takiego
stanu rzeczy jest, przytaczane wcze$niej, ryzyko i niepewno$é¢ w dziatalnosci bankowej. Ryzyko
w bardzo szerokim zakresie towarzyszace prawie kazdej cze$ci dziatalnosci bankowej. Wysoki
poziom ryzyka dziatalnos$ci bankowej poszerza zakres uzytkownikéw bankowych sprawozdan
finansowych o odbiorcéw, ktérych zadaniem jest szacowanie i ewentualne ograniczanie ryzyka
w dziatalnosci banku. Réwniez tych odbiorc6w mozna podzieli¢ na wewnetrznych i zewnetrz-
nych, z ktérych gtéwna role odgrywa bank centralny oraz nadzér bankowy. Wéréd odbiorcéw
wewnetrznych, korzystajacych z szeroko rozumianej sprawozdawczosci, poza zarzadem banku
oraz komdrkami audytu wewnetrznego nalezy wymienic¢ specjalistyczne komérki organizacyjne
majace na celu przeprowadzanie gruntownych analiz ryzyka oraz ewentualnych symulacii,
czy tez projekcji przysztosci w celu przedsiewziecia i wypracowania odpowiednich procedur
i zasad pozwalajacych unikna¢ negatywnych skutkéw ryzyka w przyszlosci.

2| Informacije dla inwestorow i klientéw

Sprawozdawczo$¢ finansowa jest jedynym narzedziem kontrolnym dla klientéw banku, ktérzy
stoja przed wyborem banku, aby nie straci¢ lokowanych srodkéw pienigznych. Wydaje sie, ze
dylemat dotyczacy wyboru przez firme wiasciwego banku do obstugi finansowej praktycznie
nie istnieje. Tymczasem praktyka gospodarcza stale dowodzi, ze problem ten jest nadal bardzo
istotny. Obecny rynek ustug bankowych jest zréznicowany - staje sie w coraz wigkszym stopniu
rynkiem konkurencyjnym. W wielu przypadkach rodzaje i zakres ustug oferowanych przez
banki jednostkom gospodarczym sa podobne, ale wystepuje wiele réznic ilosciowych ijakoscio-
wych. W zaleznosci od tych réznic przedsiebiorca moze wyciaga¢ odmienne wnioski ze wspot-
pracy z okre$lonymi bankami. Nasuwa sig zatem pytanie, jakimi kryteriami powinno kierowaé
sig przedsiehiorstwo, gdy dokonuje wyboru banku. Zadawane jest ono czesto w czasie spotkan
przedstawicieli przedsigbiorstw i bankéw, pojawia sig rowniez w r6znego rodzaju publikacjach,
a odpowiedzi na nie w wiekszosci przypadkéw sa zbiezne. Natomiast r6znice dotycza sposobu
akcentowania poszczegolnych kwestii. Rodzi sig jednak kolejne istotne pytanie, dotyczace Zré-
det, z ktérych przedsiebiorstwo moze czerpac informacje na temat partnera finansowego. Przede
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wszystkim uwzgledni¢ nalezy koniecznosé analizy danych, pochodzacych z ogdlnie dostepnych
informacji, do ktérych nalezg (Grzywacz 2000):

D sprawozdawczosc finansowa bankéw; wyciagi z tych sprawozdan publikowane
sa w prasie fachowej, a takze codziennej;

D dane zawarte w rocznych zweryfikowanych bilansach bankéw oraz w ich ra-
chunkach zyskéw i strat, publikowanych w ,Monitorze Polskim”;

D prospekty emisyjne bankéw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
oraz ich okresowe raporty, publikowane m.in. w czasopismach.

Ocena bankéw przez przedsigbiorstwa wyglada inaczej anizeli oceny dokonywane przez banki
w stosunku do jednostek gospodarczych. Gl6wna kwestig jest przy tym dostgpnosé wiarygodnych
informacji oraz umiejetnos¢ ich analizowania, zwlaszcza ze w literaturze znacznie wiecej miejsca
poswieca sie metodom stuzacym ocenie dziatalnosci firm. Jednak réwniez w przypadku bankéw
podstawg oceny sytuacji majatkowej i finansowej jest najcze$ciej sprawozdawczo$é finansowa.

Wazng kwestig jest zwrdcenie uwagi na problem bezpieczenstwa powierzonych bankowi pie-
nigdzy. Problem ten nabiera szczegdlnego znaczenia na tle doswiadczen ostatnich lat, w ktd-
rych zanotowano upadtoé¢ kilku bankéw. Okazato sig, ze brak mozliwosci odzyskania przez
przedsigbiorstwa ztozonych wczesniej w banku lokat oznacza dla wielu jednostek katastrofe
ekonomiczna. Stabilnoéé¢ banku, jego egzystencja i prawidlowe funkcjonowanie wptywaja bo-
wiem bezposrednio na zdolno$¢ sprostania przez przedsigbiorstwo wszelkim zobowigzaniom
finansowym. Bezpieczefistwo banku jest zatem wazniejsze anizeli np. wysoko$¢ proponowanych
przez banki odsetek. Jak zatem okresli¢ mozna stopien tego bezpieczenstwa? Mozna przyjaé, ze
czynnikiem warunkujacym dostateczny stopien pewnosci przedsigbiorstwa co do trafnej decyzji
na tym etapie wyboru jest posiadanie przez bank dostatecznej plynnosci, decydujacej w znacz-
nym stopniu o wlasciwie prowadzonej dziatalnosci, wyrazajacej sig migdzy innymi mozliwoscig
pokrycia niespodziewanych wyplat.

Istotne jest zwrdcenie uwagi, ze dane zawarte w publikowanych rankingach bankéw uwzgled-
niaja konkretne wielko$ci opisanych wskaznikéw dla poszczegélnych bankéw, jednakze zna-
jomos¢ zasad, na podstawie ktérych zostaly one obliczone, pomaga przedsiebiorstwu uniknigé
bezkrytycznego przyjmowania publikowanych wielkosci jako punktu odniesienia do bezpie-
czenistwa banku. Jak wcze$niej wspomniano, analiza bezpieczefistwa banku moze uwzglednia¢
wiele réznorodnych czynnikéw, natomiast stopien jej uszczegélowienia powinien odzwiercied-
la¢ przewidywany zakres operacji finansowych przedsiebiorstwa.

Doswiadczenia ostatnich lat ukazujg catkiem nowy problem dotyczacy sprawozdawczosci fi-
nansowej jakim jest celowe falszowanie tychze sprawozdan. Jest to proceder bardzo niebez-
pieczny, gdyz moze doprowadzi¢ do podwazenia istoty sporzadzania sprawozdawczo$ci finanso-
wej. Utrata wiarygodno$ci sprawozdawczosci finansowej moze sprzyjac sytuaciji, w ktorej wielu
odbiorcéw zewnetrznych moze zosta¢ pozbawionych rzetelnej informacji dotyczacej danego
banku. Falszowanie najczesciej dotyczy dwdch newralgicznych kwestii. Pierwsza z nich jest
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manipulowanie wynikiem finansowym, druga to fatszowanie wyceny poszczegdlnych skladni-
kéw majatkowych, a co za tym idzie falszowanie wartoéci danej firmy. Wlodzimierz Wasowski
stwierdza, ze ,celem falszowania sprawozdania finansowego jest przedstawienie rzeczywisto$ci
gospodarczej niezgodnie ze stanem faktycznym, tak by odbiorca informacji wytworzyt sobie
obraz zgodny z intencjami falszujacego. Informacja ta ma wywolaé obraz korzystniejszy niz stan
faktyczny lub, co zdarza sie rzadziej obraz gorszy”.

Obok fatszowania informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym nalezy réwniez poruszy¢
problem etyki zawodu bieglego rewidenta. Kazde sprawozdanie, zwlaszcza banku, musi by¢
zatwierdzone wilasnie przez rewidenta, dlatego tez jest on tak samo odpowiedzialny za fatszo-
wanie informacji jak osoba, ktdra tego falszerstwa dokonuje. Biegly rewident jako osoba odpo-
wiedzialna za sprawozdanie finansowe jest Swiadomy falszerstwa popelnionego w zwigzku
z badanym sprawozdaniem finansowym. Jest tez pierwszg instytucja, ktéra moze zapobiec fat-
szerstwu i je ujawnic. Dlatego nowym wyzwaniem dla audytoréw jest zapobieganie falszowaniu
sprawozdawczo$ci finansowej. Takie dziatanie powinno by¢ priorytetem dla audytora, gdyz, jak
pokazuje praktyka ostatnich miesiecy, wspomniane nieprawidtowosci mogg doprowadzi¢ do
upadku nawet najwiekszych firm audytorskich.

3| Informacje o ryzyku

Podstawg badania kondycji finansowej kazdego banku, w tym takze narazenia na ryzyko, jest
sprawozdanie finansowe banku, choé¢ nie zawsze jest wystarczajace. Kluczows role w zarza-
dzaniu ryzykiem finansowym banku odgrywaja informacje zawarte w zatgcznikach do tego
sprawozdania. Dane tam zawarte pozwalaja $ledzi¢ wyplacalnos¢ banku, plynnosé i pozycje
walutowa. Oprécz sprawozdawczosci zewnetrznej, system sprawozdawczo$ci w bankach obej-
muje réwniez sprawozdawczo$¢ wewnetrzna, ktérej zakres jest ustalany samodzielnie przez
bank, w zaleznosci od potrzeb zwigzanych z jego zarzadzaniem. Sprawozdawczo$é wewnetrzna
banku, tworzona na potrzeby zarzadzania ryzykiem moze mie¢ charakter prosty lub zlozony,
konieczna jest poglebiona analiza oraz wyspecjalizowane raporty, ktére pozwolg okresli¢ Zrédto
jego powstawania. Ze wzgledu na rodzaje ryzyka towarzyszace dziatalnosci bankowej sprawo-
zdawczo$¢é wewnetrzng mozna podzieli¢ na nastepujace obszary tematyczne (Lisowski):

sprawozdawczo$¢ do celéw zarzgdzania ryzykiem ptynnosci,
sprawozdawczo$¢ do celéw zarzadzania ryzykiem stopy procentowej,
sprawozdawczo$¢ do celéw zarzadzania ryzykiem walutowym,
sprawozdawczo$¢ do celéw szacowania ryzyka kredytowego.

4| Jakos$é i rzetelnosé informaciji sprawozdawczej

Informacja jest jednym z podstawowych poje¢ we wspélczesnym §wiecie, mimo to nie zostata
jednoznacznie zdefiniowana. Do$¢ czesto informacja jest kojarzona, z takimi kategoriami,
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jak: wiedza, dane, wiadomosc¢. Jest to jednak potoczne i uproszczone rozumienie kategorii ekono-
micznej jaka jest informacja, poniewaz dane i wiadomosci dopiero po transformacji oraz nadaniu
im konkretnych cech charakterystycznych stajg sie informacjami. Reprezentanci nauki o ra-
chunkowosci oraz nauki o zarzadzaniu sg w tej kwestii zgodni, kazda informacja jest dana nie
kazda dana stanie sie informacja. Pojgcie informacji jest zatem duzo wezsze. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze dane stajg sie informacjami, jesli sg zrozumiate dla odbiorcy i zmieniaja jego
stan wiedzy o opisywanym obiekcie. Dane musza by¢ przetworzone tak, by mialy realng wartos¢
dla odbiorcy. Problem cech informacji wiaze sig $cisle z potrzebami uzytkownikéw (decyden-
téw), a wiec ilosciowym i jakosciowym popytem na informacje. Aby informacja byta wiarygodna
musi przede wszystkim wiernie odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢ gospodarczg. Trudnoéci zwigzane
z identyfikacja zdarzenia gospodarczego, opracowaniem i zastosowaniem odpowiednich zasad
jego wyceny i prezentacji powoduja powstawanie ryzyka — informacje sprawozdawcze nie dosé
wiernie odzwierciedlajg opisywang rzeczywisto$¢. Kierownik jednostki musi odpowiedzie¢
na pytanie, ktéra metoda wyceny i forma prezentacji gwarantuje wierne odzwierciedlenie rze-
czywisto$ci gospodarczej, czy zastosowane uproszczenia nie wplyna na zmniejszenie wiarygod-
nosci informacji sprawozdawczej. Wybér metody wyceny, czy stosowanie dozwolonych prawem
uproszczen to nie wszystkie problemy sporzadzajacego sprawozdanie finansowe. Istnieja aktywa,
ktérych w ogéle nie wyceniamy, rachunkowos¢ nie potrafi ich wiarygodnie zweryfikowaé. Cho-
dzi mianowicie o takie zasoby, jak: kapital intelektualny i marke przedsigbiorstwa, ktére nie sg
wykazywane w sprawozdaniu finansowym, a przeciez maja istotne znaczenie z punktu widze-
nia podejmowanych przez uzytkownikéw decyzji (Kaczmarczyk 2006).

5| Wybrane aspekty konsolidacji

W myél przepiséw znowelizowanej ustawy o rachunkowosci, grupe kapitalowq nalezy rozu-
mie¢ jako jednostke dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi i jednostkami wspéizaleznymi
niebedacymi spétkami handlowymi. Jednostke dominujacg okreéla sig jako spotke handlowsg
sprawujaca kontrolg lub wspétkontrole nad inna jednostka, a w szczegdlnosci: posiadajaca bez-
posrednio lub posrednio przez udzialy wigkszos¢ ogélnej liczby gloséw w organie stanowiacym
innej jednostki (zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi uprawnionymi do glosu,
wykonujacymi swe prawa glosu zgodnie z wola jednostki dominujacej; lub uprawniong do kie-
rowania polityka finansowa i operacyjna innej jednostki (zaleznej) w sposéb samodzielny lub
przez wyznaczone przez siebie osoby lub jednostki na podstawie umowy zawartej z innymi
uprawnionymi do glosu, posiadajgcymi, na podstawie statutu lub umowy spétki, Iacznie z jed-
nostka dominujaca, wiekszos$¢ ogdlnej liczby gtoséw w organie stanowigcym; lub uprawniong
jako udzialowiec do powolywania albo odwolywania wiekszosci cztonkéw organéw zarzadzaja-
cych lub nadzorczych innej jednostki (zaleznej); lub bedaca udziatowcem jednostki, ktérej czlon-
kowie zarzadu w poprzednim roku obrotowym, w ciaggu biezacego roku obrotowego i do czasu
sporzadzenia sprawozdania finansowego za biezacy rok obrotowy stanowig jednoczesnie wigcej
niz polowe sktadu zarzadu tej jednostki (zaleznej), lub osoby, ktére zostaty powotane do petnie-
nia tych funkcji w rezultacie wykonywania przez jednostke dominujacg prawa gtosu w organach
tej jednostki (zaleznej); lub bedaca udzialowcem lub wspélnikiem innej jednostki wspdtzaleznej,
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niebedacej spotka handlowa i sprawujacg wspoétkontrole nad tg jednostka wspélnie z innymi
uprawnionymi do glosu. Jednostka zalezna jest to sp6tka handlowa, ktéra jest kontrolowana
przez jednostke dominujacg, natomiast jednostka wspétzalezna to spotka handlowa lub inna
jednostka, ktdra jest wspétkontrolowana przez jednostke dominujacg lub znaczacego inwestora
i innych udziatowcow lub wspélnikéw na podstawie statutu, umowy spétki lub umowy zawartej
na okres dtuzszy niz rok. Tworzac skonsolidowane sprawozdanie finansowe jednostka dominu-
jaca powinna obja¢ nim wszystkie jednostki zalezne bedace w jej dtugofalowym posiadaniu,
o ile nie ma zadnych ograniczen w przesyltaniu kapitalu do jednostki dominujace;j.

Przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego nalezy kierowac sie nastepu-
jacymi zasadami:

D podstawowgq zasadg jest zsumowanie poszczegdlnych pozycji aktywdéw, kapitatu
wlasnego, przychodéw i kosztéw jednostki dominujgcej oraz jednostek zalez-
nych,

D ze sprawozdania nalezy wylaczyc¢ bilansowa wartoéé inwestycji jednostki domi-
nujacej w kazdej z jednostek zaleznych,

D ze sprawozdania nalezy wylaczy¢ rowniez wszelkie rozliczenia oraz transakcje
zawierane wewnatrz grupy kapitalowej, dodatkowo nalezy wylaczy¢ tez niezre-
alizowane zyski z takich transakcji oraz o ile to jest mozliwe niezrealizowane
straty dotyczace takich transakcji,

D wprzypadku, gdy sprawozdania finansowe poszczegdlnych jednostek nie sg spo-
rzadzane na ten sam dzien sprawozdawczy, nalezy dokonaé korekt dotyczacych
kluczowych transakcji majacych miejsce pomiedzy tymi dniami; maksymalna
dozwolona rozbieznoé¢ pomiedzy dniami sprawozdawczymi to 3 miesiace,

D przy skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nalezy stosowa¢ te same
zasady rachunkowosci w stosunku do podobnych transakcji majacych miejsce
w r6znych jednostkach grupy kapitalowej, jezeli nie jest to mozliwe to fakt taki
musi by¢ dodatkowo ujawniony wraz z podanym udzialem procentowym pozy-
cji, do ktérych zastosowano inne zasady rachunkowosci,

Polskie prawo bilansowe przewiduje trzy metody konsolidacji: metoda konsolidacji petnej, me-
toda konsolidacji proporcjonalnej oraz metoda praw wlasnosci.

Metoda konsolidacji pelnej polega na sumowaniu, w pelnej wysokosci, poszczegdlnych pozycji od-
powiednich sprawozdan finansowych jednostki dominujacej i zaleznej oraz dokonaniu wytaczen.
Udzialy w kapitale wlasnym jednostek zaleznych, nalezace do innych podmiotéw niz podlegajace
konsolidacji, wykazuje si¢ w pasywach skonsolidowanego bilansu jako ,Kapitaty mniejszosci”.

Metoda konsolidacji proporcjonalnej polega na sumowaniu poszczegdlnych pozycji odpowied-
nich sprawozdan finansowych jednostki dominujacej (w petnej wysokosci) z cze$cia wartoéci
(proporcjonalng do udzialéw posiadanych przez podmioty grupy kapitatowej) tych pozycji spra-
wozdan finansowych jednostek wspétzaleznych oraz dokonaniu wylgczen.
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W metodzie praw wlasnosci wyodrebnia sie w skonsolidowanym bilansie, w pozycji aktywa
trwate ,,Udzialy w jednostkach podporzadkowanych wyceniane metoda praw wlasnosci”. War-
toscig tych udzialow jest cena nabycia skorygowana o r6znice miedzy tg ceng nabycia a wartos-
cig udzialéw w kapitale wtasnym tych jednostek.

6|/ Posumowanie

Podstawowe dylematy rzetelnej i wiarygodnej informacji o dziatalnoéci bankowej grupy kapita-
fowej w ujeciu skonsolidowanym przedstawiajq sie w nastepujacych aspektach:

D dobdr odpowiedniej metody konsolidacji dla poszczegélnych podmiotéw dziata-
jacych w danej grupie,

D zastosowanie identycznych metod wyceny jednorodnych sktadnikéw aktywow
w sprawozdaniach jednostkowych poszczegélnych czlonkéw grupy (w przy-
padku braku mozliwoéci - zastosowanie odpowiednich korekt dostosowawczych
na etapie tworzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

D ujednolicenie informacji wedtug formularza sprawozdawczego jednostki do-
minujacej (co jest znacznym problemem, gdy bank jest jednostka dominujaca,
a pozostate podmioty w grupie kapitalowej sporzadzajg sprawozdanie wedtug
formularza dla typowych jednostek)!,

D wiarygodne oszacowanie sktadnikéw wystgpujacych wytacznie w skonsolidowa-
nym sprawozdaniu finansowym (r6znice kursowe z konsolidacji, wartos¢ firmy,
kapitaly mniejszosci itp.),

D wtasciwe przeprowadzenie wytaczen konsolidacyjnych (np. naleznosci i zobo-
wigzania wewnatrz grupy, koszty i przychody w obrebie grupy kapitatowej).
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kow odpowiedzialnosci., Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroc- Woelfel, Ch.J. (2000), Rachunkowosc banku — jak zrozumiec i stosowac
fawiu, 868. standardy i requlacje. \arszawa: \Wydawnictwo Naukowe PWN.

" Zgodne z zafgcznikiem nr 1 do UoR.
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Reformy corporate
governance 1 ich wplyw
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| Streszczenie

Niniejszy artykul zostal poSwiecony przyblizeniu systemu corporate governance
w gospodarkach wschodzacych, ze szczegolnym uwzglednieniem wplywu reform
na ich ksztalt. Analizie poddano cztery najwieksze gospodarki rozwijajace sie,
czyli Brazylie, Rosje, Indie i Chiny. Przeprowadzona analiza wskazuje, iz wysitki
na rzecz reform nadzoru korporacyjnego podejmowane sa takze w gospodarkach
wschodzacych, ktorych specyfika przyczynita si¢ do wyksztalcenia innych narodo-
wych systeméw i innych probleméw corporate governance. Rozne sa takze efekty
wdrazania reform nadzoru korporacyjnego, a zmiany jako$ciowe nastepuja w ana-
lizowanych krajach do$¢ powoli.

| Wstep

Analizy z zakresu corporate governance czesto dotycza wybranych zagadnien, jak struktura
wlasnoéci, funkcjonowanie rady, wynagrodzenie menedzerskie czy dokumenty dobrych prak-
tyk. Bardzo ciekawym watkiem badan i analiz sg natomiast oméwienia systeméw narodowych,
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ktére prezentuja cato$ciowo strukture corporate governance, jaka rozwineta sie w danym kraju.
Spojrzenie na wiele elementéw tej ukladanki pokazuje nie tylko doktadna charakterystyke da-
nego systemu, lecz takze pozwala przesledzi¢ proces rozwoju, poszczegélne jego etapy oraz zna
czenie i rolg konkretnych reform (np. wprowadzenie okreslonej regulacji i reakcje systemowa
na nie). Umozliwia to obserwacje systemu nadzorczego wraz z elementami, ktére czesto umykaja
analizom czysto ekonomicznymi, czyli nie tylko kwestii rynku pracy, obowiazujacego prawa,
ale takze aspektéw historycznych, politycznych i wreszcie kulturowych. Ponadto, interesujaca
problematyka jest reakcja systeméw narodowych na wdrazane reformy nadzoru korporacyjnego,
wplyw proceséw harmonizacyjnych na zmiany w ich obrebie. Analizy systeméw narodowych
pozwalaja takze na por6wnanie miedzynarodowe i odnoszenie doswiadczen jednych krajéw do
drugich. Cho¢ wiele systeméw narodowych zostalo juz doktadnie zbadanych, wciaz niewiele
wiadomo o systemach krajéw rozwijajacych sie czy transformujacych, takich jak Indie, Rosja,
Chiny czy Brazylia. Co wigcej, mimo iz czesto dostepne sa opracowania charakteryzujace te sy-
stemy, nie do kofica mozna jeszcze zrozumie¢ w jaki sposéb one funkcjonuja.

Niniejszy artykut zostat po§wiecony przyblizeniu systemu corporate governance w gospodarkach
wschodzacych, ze szczeg6lnym uwzglednieniem wptywu reform na ich ksztatt. Analizie pod-
dano cztery najwigksze gospodarki rozwijajace sie, czyli Brazylie, Rosjg, Indie i Chiny, funkcjo-
nujace czesto w literaturze swiatowej pod hastem BRIC.

W pierwszym punkcie przedstawiono ogélne charakterystyki systeméw corporate governance
analizowanych gospodarek wschodzacych i odniesiono sie¢ do podstawowych elementéw struk-
tury nadzorczej, czyli: struktury wlasnosci, zasad funkcjonowania rady, praktyki ksztaltowania
wynagrodzen menedzerskich oraz standardéow przejrzystosci i ochrony inwestoréw. Punkt drugi
omawia gléwne kierunki reform corporate governance w poszczegdlnych krajach grupy BRIC,
podczas gdy w punkcie trzecim zawarto dyskusje o wplywie tych reform na ksztatt systeméow
narodowych. Wnioski zawarto w podsumowaniu.

1| Miedzynarodowa analiza poréwnawcza systeméw corporate
governance

Rozwoj badan z zakresu migdzynarodowej analizy poréwnawczej przyczynit sie do wzrostu
zainteresowania strukturami nadzorczymi, wyksztalconymi takze w gospodarkach wschodza-
cych. Okazuje sig bowiem, iz odmienne warunki funkcjonowania spétek obejmujace najczeéciej
stabszy porzadek instytucjonalny, mniej efektywny system prawny w tym przede wszystkim
stabszg ochrone inwestor6w i nieefektywne sadownictwo oraz nizsze standardy przejrzystosci
przyczynity sie do wyksztalcenia sig innych systeméw nadzoru korporacyjnego (Berglof, Claes-
sens 2004: 5-15). Gdy méwimy o gospodarkach wschodzacych nalezy wyodrebnic kilka glow-
nych cech charakterystycznych:

D wzrost znaczenia inwestoréw z krajéw rozwijajacych sie,
D rosngce znaczenie okreslonych form organizacyjnych,
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D Iaczenie sfery biznesu i polityki,
D specyficzng role rady.

Wzrost znaczenia inwestoréw z krajow rozwijajacych sig — globalny rynek kapitalowy odnoto-
wuje wzrost aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych nie tylko z krajéw rozwinietych, lecz
takze z krajow rozwijajacych sie. Nalezy w tym miejscu wymienic silna pozycje pojedynczych
inwestorow (np. rosyjscy oligarchowie) czy poszczegdlnych przedsiebiorstw (np. Tata z Indii).
Bardzo ciekawym trendem jest takze aktywnos$¢ akumulujacych znaczne aktywa funduszy pan-
stwowych z Chin, Rosji czy krajéw arabskich, korzystajacych z coraz wigkszego znaczenia su-
rowcéw naturalnych oraz szybkiego tempa rozwoju gospodarczego poszczegdlnych krajéw.

Rosnace znaczenie okreslonych form organizacyjnych (Morck 2009:4-12; Morck 2005) — choé
akcje uprzywilejowane czesto sa krytykowane przez inwestor6w amerykanskich czy brytyj-
skich (w efekcie czego przedsigbiorstwa ze Stanéw Zjednoczonych lub Wielkiej Brytanii stosuja
rozwigzanie ,jedna akcja — jeden glos”), to przedsiebiorstwa rosyjskie, chifiskie czy hinduskie
nie poddaja sig tej presji. Poniewaz wigkszo$¢ silnych spétek z tych krajow jest kontrolowana
przez rodziny lub menedzeréw (oligarchéw), akcje uprzywilejowane s czestym rozwigzaniem.
Obok zwigkszania liczby gloséw na akcje w krajach azjatyckich (podobnie z reszta jak w wielu
spotkach wloskich, hiszpanskich czy szwedzkich) stosuje sig struktury piramidowe. Sktadajg
sig one z wielopoziomowych konstrukeji, ktére z reguly pozwalaja zatozycielom utrzymywac
kontrole przy niskim zaangazowaniu kapitalowym (im wiecej pozioméw tym mniejsze aktywa
sg potrzebne do zachowania kontroli). Taktyka ta jest bardzo czgsto stosowania w krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej, ze wzglgdu na dominacje spétek kontrolowanych przez rodziny. Co za
tym idzie, w przeciwienstwie do rozdrobnionej struktury wtasnosci obserwowanej w Stanach
Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii, spotki z omawianych krajéw cechuje zdecydowanie skon-
centrowana struktura wlasnosci. Trzecig interesujgcq obserwacja dotyczaca charakterystyki spé-
tek z omawianych krajow jest znaczna popularno$é zlozonych struktur organizacyjnych, w tym
grup kapitalowych czy konglomeratéw. Grupy kapitalowe sa dopelnieniem struktur piramido-
wych i wynikiem rozbudowy rodzinnych imperiéw. Ponadto, stabiej rozwiniete rynki, mniejsza
efektywnos¢ tadu instytucjonalnego, staby system prawny moze przyczynia¢ sig do wzrostu
kosztéw transakcyjnych. W efekcie, przedsigbiorstwu bardziej optaca sig integrowa¢ pionowo
lub poziomo, tworzac tak zwany rynek wewnetrzny. Zjawisko to obserwuje sie zaréwno w Rosj,
jak 1 krajach Azji Potudniowo-Wschodniej. Doéé¢ powiedzieé, ze chiniski rzad zafascynowany
sukcesem japonskich keiretsu i koreaniskich chaeboli dazy do budowy struktur odwzorowuja-
cych powigzania krzyzowe i mechanizmy funkcjonowania tych grup kapitatowych. Warto jesz-
cze dodag, iz struktury piramid i grupy kapitalowe wystepujg takze w Europie kontynentalnej
(Szwecja, Wlochy), lecz ze wzgledu na stabg ich popularno$¢ w Stanach i pewne napietnowanie
opinig formy niekorzystnej dla inwestor6w byly pomijane w miedzynarodowych analizach.
Obecnie jednakze wraz ze wzrostem znaczenia omawianych krajéw, pojawia sie coraz wiecej
opracowan na temat grup kapitalowych i struktur piramidowych.

Laczenie sfery biznesu i polityki - wynika czesto z sily powstalych tam firm (np. Gazprom) czy
ich strategicznego znaczenia (ogélnie przemyst wydobywczy o duzym udziale w eksporcie),
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potegi rodzin i roli przedsiebiorstw w rozwoju kraju (np. hinduskie konglomeraty jak Tata) lub
roli politykéw w zarzgdzaniu tymi spétkami (np. w Chinach). Cho¢ zjawisko laczenia sfery
biznesu i polityki jest takze popularne w krajach rozwinigtych (np. aktywna polityka rzadu
francuskiego sprzyjajaca wlasnym koncernom, panstwowe banki lokalne w Niemczech czy po-
lityka ochrony rodzimego rynku w Stanach Zjednoczonych), to przyktady pochodzace z krajéw
rozwijajacych sie sa bardziej glosne.

Specyficzna rola rady - sp6tki w gospodarkach wschodzacych cechuja sie odmiennym podej-
$ciem do roli rady oraz metodami doboru jej cztonkéw. Rada — nadzorcza lub dyrektoréw — jest
przede wszystkim miejscem egzekwowania kontroli przez akcjonariusza wiekszosciowego, jakim
najczesciej jest rodzina lub panistwo. Z tego tez wzgledu obecno$¢ czlonkéw niezaleznych jest
bardzo niska.

Tabela 1 przedstawia charakterystyke systeméw corporate governance w wybranych gospodar-
kach wschodzacych.

Tabela 1 | Systemy corporate governance w wybranych gospodarkach wschodzacych

Element Rosja Indie Chiny Model tacinski

rada dyrektoréw, znaczny udziat ~ rada dyrektordw, znaczny udziat  rada nadzorcza, udziat ;::zz:ad“z:zrlc;: /':Z:;g[;m'ie"
Rada przedstawicieli akcjonariuszy przedstawicieli akcjonariuszy przedstawicieli panstwa, akc'onzriusz vl;i kszosciowveh

wigkszosciowych, mato wigkszosciowych (rodzin), mato  bardzo mata obecnos¢ (rm;zin) maiY) cz?unkliw W

czfonkéw niezaleznych cztonkow niezaleinych cztonkow niezaleznych o

niezaleznych

skoncentrowana, oligarchowie, .. skoncentrowana, panstwo, skoncentrowana, rodziny,
Struktura , . " skoncentrowana, rodziny, duza . y ) . ”
whasnosci paiistwo, duza populamos¢ ooulamosé arun kanitatowveh duza populamos¢ grup paristwo, duza populamosé

grup kapitafowych hop grup Kaptalowy kapitatowych grup kapitafowych
r}‘gl‘(::ygv:::l:e udziaty we wiasnosci, piramidy  udzialy we wiasnosci, piramidy ::ir::mywa IR udziaty we wasnosci, piramidy
Rynek ) . ) . mate, cho¢ rosnace , .
T mate, cho¢ rosnace znaczenie  mate, choc rosnace znaczenie naczenie mate, cho¢ rosnace znaczenie
Eryzneedksik:hni:]rrusltlw hardzo mate znaczenie hardzo mate znaczenie hardzo mate znaczenie hardzo mate znaczenie

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac informacje zawarte w tabeli 1 nalezy odnotowac, iz wszystkie narodowe systemy
corporate governance posiadaja swoja wyjatkowa specyfike. Po pierwsze, odnosza sig do dorobku
miedzynarodowej analizy poréwnawczej w krajach rozwijajacych sig, dominuje w nich struk-
tura oparta na mechanizmach wewnetrznych, czyli hierarchiach, takich jak struktura wlasnosci
czy rada nadzorcza. Jednoczesnie obserwuje sie staby poziom rozwoju mechanizméw zewnetrz-
nych, rynkowych. Nie jest to charakterystyka zaskakujaca, gdyz cechuje ona wiekszos¢ krajow
rozwijajacych i transformujacych sig, w ktérych nie wyksztalcity sie mechanizmy zewnetrzne
wymagajace zaréwno dluzszego czasu, silnych instytucji, jak i dobrego egzekwowania prawa.
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Jednoczeénie oznacza to niskie znaczenie rynku kapitalowego (niska efektywnos¢, niska przej-
rzysto$¢) oraz rynku kontroli korporacji (rzadko lub wcale nie wystepujace transakcje wrogich
przejec). Dodatkowo, ograniczona jest takze rola rynku talentow menedzerskich i motywacyjna
funkcja wynagrodzenia menedzerskiego. Ze wzgledu na niska efektywno$¢ systemu prawnego
nie nalezy sig takze spodziewaé dochodzenia przez akcjonariuszy praw w sadzie.

Po drugie, analizy prowadzone w gospodarkach wschodzacych wskazuja na silng koncentra-
cje wlasnosci, ktora jest poniekad reakcjg akcjonariuszy wigkszosciowych na stabg ochrone
prawng inwestor6w i niskq przejrzysto$¢ rynku. W takich warunkach posiadanie wigkszego pa-
kietu akcji zabezpiecza interesy akcjonariuszy dominujacych i daje im kontrole nad kierunkiem
rozwoju spotki. W pewnych warunkach koncentracja wlasnosci jest pozytywnym elementem
nadzorczym, gdyz zapewnia sprawne funkcjonowanie przedsiebiorstwa i ogranicza koszty nad-
zoru nad zarzadzajacymi, a jej pozytywny wplyw czesto odnotowuje sie w przypadku gospoda-
rek anglosaskich. Jednakze, nadmierna koncentracja wtasnosci moze by¢ bardzo niekorzystna
z punktu widzenia tak spétki, jak i rynku. Wysoka koncentracja wtasnosci zwieksza ryzyko
naduzy¢ ze strony akcjonariuszy dominujacych, co moze przejawia¢ sie w prowadzeniu okreslo-
nej polityki inwestycyjnej i dywidendowej, ograniczeniu dostepu do informacji czy dominacji
przedstawicieli akcjonariuszy dominujacych w radzie. Analizy pokazuja wyraznie, iz tego typu
praktyki obserwuje sig w przypadku spétek akcyjnych w gospodarkach wschodzgcych. Badania
rad nadzorczych odnotowuja przyktadowo nadmierna reprezentacje przedstawicieli akcjonariu-
szy dominujacych przy zerowym lub marginalnym udziale czlonk6w niezaleznych.

Trzecia cechq charakterystyczng dla gospodarek wschodzacych jest wciaz znaczna rola panstwa
w gospodarce i jednocze$nie systemie corporate governance w szczegdélnosci w Rosji, Chinach
i krajach Ameryki Lacifiskiej. Wplyw panstwa w gospodarke, obecny jest na wielu plaszczy-
znach w sferze regulacyjnej, odnoénie do kwestii struktury wtasnosci (dominacja kontroli ze
strony panistwa w Chinach), oraz w sferze zarzadzania i wywierania wplywu na funkcjonowanie
spotek przez delegowanie czlonkéw zarzadu i rad nadzorczych (przede wszystkim w Chinach
i Rosji).

2| Reformy corporate governance w gospodarkach wschodzacych

Odmienna specyfika gospodarek wschodzacych pod wzgledem charakterystyki systemu nad-
zoru korporacyjnego zupelnie nie wyklucza udziatu tych krajéw w procesach harmonizacyjnych
skierowanych na implementacjg zasad dobrych praktyk corporate governance. Uznane na catym
$wiecie zasady obejmuja przede wszystkim zwiekszenie przejrzystosci spélek, w tym szczegél-
nie w zakresie struktury wlasnosci (powiazania kapitalowe, grupy kapitalowe) oraz sktadu rady
i zarzadu, wzrost znaczenia i obecnosci w radzie cztonkéw niezaleznych, tworzenie wyspecjali-
zowanych komitetow w radzie, wzrost odpowiedzialnoéci oséb zarzadzajacych za wyniki spotki
oraz ochrone intereséw inwestoréw, w tym gtéwnie inwestoréw mniejszosciowych. Nalezy jed-
nak zwréci¢ uwage, iz odmienna specyfika gospodarek wschodzacych pociaga za soba nieco
inne podejscie do realizacji dobrych praktyk corporate governance. Dokumenty dobrych praktyk
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oraz do$wiadczenie pokazuja, iz zasady stosowane przez sp6tki, jak réwniez wymogi narzucane
przez inwestoréw zagranicznych sa nieco fagodniejsze. Dotyczy to przede wszystkim obecnoéci
niezaleznych czlonkéw w radzie i dominacji rodziny lub zalozyciela (firmy rosyjskie czy hindu-
skie), a takze kwestii kontroli przez posiadane udzialy (np. banki chiniskie mocno ograniczaja
udziat zagranicznych inwestoréw w swojej strukturze wlasnosci). Ponizej przedstawiono gtéwne
obszary reform nadzoru korporacyjnego w gospodarkach wschodzacych.

| Brazylia

Wiele reform makroekonomicznych zostato wdrozonych w latach 80. w reakcji na kryzys finan-
sowy. Ostatnie lata natomiast to okres zmian w kierunku prywatyzacji, wiekszej przejrzystosci
spolek, odpowiedzialnoéci zarzadéw oraz liberalizacji systemu finansowego (Lopez-de-Silanes,
Chong 2003; Rogers, Dami, Ribeiro, Sousa 2006). Warto wymieni¢ takze dziatanie Brazilian
Institute of Corporate Governance (IBGC) utworzonego w 1995 roku, ktéry przyczynit sie do
powstania pierwszej wersji kodeksu dobrych praktyk juz w 1999 roku. Druga i trzecia wersja
Code of Best Practice of Corporate Governance pojawily sie odpowiednio w 2001 i 2004 roku.
Ostatni dokument opiera sig na czterech podstawowych zasadach: przejrzystosci, odpowiednim
traktowaniu wszystkich uczestnikéw, odpowiedzialnosci prawnej za podejmowane dzialania
oraz spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Podobnie jak inne tego typu dokumenty, brazylijski
kodeks dobrych praktyk zaleca rowne traktowanie wszystkich akcjonariuszy (i rekomenduje
zasade ,jedna akcja = jeden glos”), zaleca tworzenie wyspecjalizowanych komitetéw (przede
wszystkim komitetu audytu) w radzie oraz udziat niezaleznych czlonkéw rady (doktadna defini-
cja). Dtugi, 47-stronicowy dokument odnosi sie takze do kwestii funkcjonowania rady, odpowied-
niego ksztattowania wynagrodzenia menedzerskiego, oceny pracy zarzadzajacych, prowadzenia
audytu, polityki przejrzystoéci (Gregory, Millstein 2008:3-5). Ze wzgledu na staby porzadek insty-
tucjonalny gléwnym wyzwaniem jest jednak implementacja tych zasad.

| Rosja
W ostatnich latach w Rosji, podobnie jak w innych analizowanych krajach, obserwuje sig zwiek-
szone wysitki na rzecz poprawy standardéw nadzoru korporacyjnego, a zwlaszcza w odniesieniu
do przejrzystosci funkcjonowania spélek, réwnego traktowania akcjonariuszy i jakosci monito-
ringu dzialania kadry zarzadzajacej (Lazareva, Rachinsky, Stepanov 2007). Do najwazniejszych
zmian zaliczy¢ nalezy miedzy innymi (Springer 2001; Kochetygova, Shvyrkov 2006: 2—-4):

D prawo spétek handlowych (1996 rok) okreslajace system nadzoru w Rosji, zasady
glosowania na WZA, dajace prawo akcjonariuszem mniejszo$ciowym do bloko-
wania decyzji sprzecznych z ich interesem, regulujacych transakcje z podmio-
tami powigzanymi;

D prawo rynku kapitatlowego (1996 rok) okreslajace funkcjonowanie rynku wraz
z dziatalnos$cia instytucji nadzorujacej Feredal Commission for the Securities
Market;

D prawo ochrony intereséw inwestoréw (1999 rok) - okreslajace zasady nowych
emisji i wprowadzajgce kary za rozwadnianie kapitalu na koszt akcjonariuszy
mniejszos$ciowych;



80 | Artykuty | MBA 3/2010

D Corporate Governance Codes and Principles in Russia (2002 rok) formutujgce mig-
dzy innymi zasady nadzoru korporacyjnego oraz funkcjonowania WZA, okresla-
jace zasady pracy rady (procedury pracy, obowigzkow i sktadu rady, obecnosci
czltonkéw niezaleznych, tworzenia wyspecjalizowanych komitetéw) oraz poli-
tyke przejrzystosci.

Cho¢ w wigkszosci grup kapitalowych panstwo odgrywa role biernego akcjonariusza, reformy
z zakresu fadu korporacyjnego sa niezwykle wazne dla duzych przedsiebiorstw wchodzacych
na zagraniczne rynki i notowanych na zagranicznych gietdach (McGee, Preobragenskaya 2004).
Mimo widocznej poprawy standardéw corporate governance, a szczegdlnie w przypadku duzych
spotek notowanych na gietdach zagranicznych, badacze nie spodziewajg sig zasadniczych reform
na rynku kapitalowym w Rosji.

| Indie

Nadz6r korporacyjny w Indiach takze ma swojg specyficzna charakterystyke i wspétczesnie
doswiadcza wielu interesujacych inicjatyw i reform majacych na celu zwiekszenie przejrzy-
stosci, poprawe ochrony intereséw akcjonariuszy oraz liberalizacje rynku kapitatowego, ktére
sg wdrazane od 1991 roku (Marietty, Subrahmanyam 2004: 6-11). Do gléwnych dziatan w tym
zakresie nalezy zaliczy¢ przede wszystkim aktywno$¢ Securities and Exchange Board of India
tworzaca porzadek instytucjonalny i zasady funkcjonowania rynku kapitalowego. W 2008 roku
weszly w Zycie nowe przepisy prawa handlowego réwniez skierowane na zwigkszenie ochrony
inwestorow i podniesienie standardéw przejrzystosci (KPMG 2009: 5). Gl6wna o$ reform corpo-
rate governance w Indiach koncentrowata sig na roli i sktadzie rady dyrektoréw (CII Code z 1997
roku, Kumar Mangalam Birla Committee z 2000 roku i Report of the SEBI Committee on Corpo-
rate Governance zwany Murthy Committee Code z 2003 roku). Ostatni z nich podnosit kwestie
koniecznosci zarzgdzania ryzykiem i rozumienia sektora przez czlonkéw rady spétki, w ktérym
dzialania monitorowata spétka. Dodatkowo, Murthy Committee wskazywal na znaczenie komi-
tetu audytu i koniecznosci obecnosci cztonkéw rady posiadajacych odpowiednie do§wiadczenie
i wyksztalcenie w dziedzinie finanséw przedsigbiorstwa i rachunkowosci.

| Chiny

Chinski nadzér korporacyjny wykazuje ogromny potencjal ze wzgledu na dynamiczny rozwdj
gospodarki oraz wdrazane reformy. Wzrost gospodarczy oraz postepujace reformy przyczynity
sig do rozwoju nadzoru korporacyjnego i zwiekszenia znaczenia rynku kapitalowego. W Chinach
dziatajg obecnie dwie gieldy w Szanghaju i Shenzhen, na ktérych notowanych jest tacznie 1600
spotek gietdowych. Kapitalizacje chinskiego rynku kapitalowej szacuje sie na okoto 800 mld
dolaréw, czyli niecatych 10% PKB (Malkiel, Taylor 2009: 50-60). Wdrazane zmiany pozytywnie
wplywaja na formutowanie standardéw nadzoru korporacyjnego w Chinach oraz na efektyw-
nos¢ chinskich spoétek (Li 2009: 24-28). Wsrdd najwazniejszych reform nalezy wymieni¢ (Xi
2006: 1-10; Li, Naughton, Hovey, 2009: 19-23) m.in.:

D liberalizacje systemu finansowego (dopuszczenie do prywatyzacji wybranych
spolek, wzrost obecnosci inwestoréw zagranicznych);
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D wdrozenie prawa spotek (1993 rok), ktére wprowadzito dwupoziomowy system
nadzoru (rada nadzorcza i zarzad) wraz z jego zmianami (2005 rok);

D dziatalnoé¢ China Securities Regulatory Commission (od 2001 roku), ktéra zapew-
nia nadz6r nad systemem finansowym, zaleca zwigkszenie obecnosci cztonkéw
niezaleznych w razie i zwieksza odpowiedzialnos$¢ rady na prowadzony monito-
ring nad cztonkami zarzadu;

D powstanie Code of Corporate Governance for Listed Companies in China (2002 rok)
oraz Provisional Code of Corporate Governance for Securities Companies (2004 rok)
formulujacych miedzy innymi rekomendacje odno$nie postepowania akcjona-
riuszy (w tym akcjonariuszy wiekszo$ciowych, dokonywania transakeji z pod-
miotami powigzanymi), funkcjonowania rady (procedury pracy, obowigzkéw
i skfadu rady, obecnosci czlonkéw niezaleznych, tworzenia wyspecjalizowanych
komitetow) oraz polityki przejrzystosci.

3| Systemy corporate governance w kontekscie reform

Wdrazane na catym $wiecie reformy z zakresu corporate governance przyczyniajg sie do zasad-
niczej zmiany ksztattu struktur nadzorczych w kierunku zwiekszenia znaczenia rynku kapita-
towego, odpowiedzialnosci i profesjonalizacji rady oraz przejrzystosci rynkéw i spétek, a takze
wykonywania praw przez akcjonariuszy. Reformy te obejmuja réwniez systemy gospodarek
wschodzacych, cho¢ ocena ich efektywnosci nie jest jednoznaczna. Zdecydowanie podejmo-
wane wysitki skierowane sa na wazne aspekty struktur nadzorczych, jednakze ich wdrazanie
i weryfikacja sktadanych przez spétki oswiadczen wskazuje, ze na zasadnicze zmiany w gospo-
darkach wschodzgcych trzeba bedzie jeszcze poczekaé. Ponizej przedstawiono skrétowo stan
systemow corporate governance w analizowanych krajach w konteksécie wdrazanych reform.

| Brazylia

Procesy globalizacji i internacjonalizacji wywierajg silny wptyw na system nadzoru korpora-
cyjnego w Brazylii. W literaturze miedzynarodowej nie ma jednak wielu opracowan odnosza-
cych sie wyltacznie do tego kraju, z tego tez wzgledu w niniejszym artykule przytoczono ba-
dania dla regionu Ameryki Lacinskiej, ze szczeg6lnym naciskiem na Brazylig. Trudno jednak
oczekiwac zasadniczych zmian w warunkach wciaz stabego panstwa i nieefektywnego po-
rzadku instytucjonalnego, w tym systemu sgdownictwa i ochrony inwestoréw. Pod wzgledem
tozsamoéci akcjonariuszy dominujg krajowi akcjonariusze prywatni, jedynie jedng z bardziej
zauwazalnych zmian jest wzrost zaangazowania inwestor6w zagranicznych we wtasnos¢ nie-
ktorych spolek, w szczegdlnosci w Brazylii i Argentynie (Rogers, Dami, Ribeiro, Sousa 2006)
i Chile. Co wiecej, w okresie 1997-2002 odnotowano wzrost popularnoéci grup kapitalowych
(Aguilera 2008: 44). Badania wskazuja nie tylko na wysoka popularnosé grup kapitatowych,
ale takze na wysoki stopien rozdziatu kontroli od wtasnosci, czeste wykorzystywanie akcji
uprzywilejowanych i struktur piramidowych. Mimo bardzo silniej pozycji dominujacych ak-
cjonariuszy, analizy odnotowuja liczng obecno$é niezaleznych czlonkéw w radzie dyrektor6w
(na poziomie 28-55%).
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Bardzo ciekawych obserwacji dostarczajg takze studia przypadkéw analizujace wspdtprace
miedzy korporacjami migdzynarodowymi a przedsigbiorstwami z Ameryki Lacinskiej, ktore de-
cyduja sig na stworzenie wspdlnych przedsiewzieé joint venture. Spétki z Ameryki Potudniowej
wykazujg odmienng kulture dziatania oraz praktyke w zakresie corporate governance (Perkins,
Morck, Young 2008), podczas gdy ich zagraniczni partnerzy z krajéw rozwinietych czesto nie
znajg technik zwiazanych z rozdzialem wtasnosci od praw do zysku, nagminnie stosowanych
w Brazylii. Cho¢ problemy zwiazane ze stabg przejrzystoscia struktur piramidowych oraz ryzy-
kiem transferowania warto$ci przedsigbiorstwa od akcjonariuszy mniejszosciowych na korzysé
akcjonariuszy dominujacych sg powszechnie znane, to jednak wiele $wiatowych firm zaangazo-
walo sig we wspdlne projekty ze spétkami, ktére — jak sig p6Zniej okazalo — agresywnie wykorzy-
stuja piramidy na swojg korzy$é. Wyniki tych projektéw oznaczaly dla spétek europejskich, ka-
nadyjskich czy amerykanskich (m.in. Citigroup) bardzo wysokie straty finansowe szacowane na
poziomie kilkuset milionéw dolaréw. Na zakonczenie warto zauwazyc, iz kraje Ameryki Lacif-
skiej zdecydowanie r6znia sie pod wzglgdem liberalizacji systemu finansowego (Towar, Quispe-
Agnoli 2008) — najwigksze osiagniecia w tym zakresie notuje si¢ w Argentynie i Chile, podczas
gdy Brazylia, a takze Wenezuela i Kolumbia wciaz stoja przed zasadniczymi reformami.

| Rosja

Analizy systemu nadzoru korporacyjnego w Rosji wskazujg na niedostatki instytucjonalne, nie-
efektywny system prawny i stabg ochrong inwestoréw jako gléwne problemy. Taka charakte-
rystyka przyczynila sie jednoczesnie do powstawania i obserwowanego wspéiczesnie inten-
sywnego rozwoju grup kapitalowych (finansowo-przemystowych lub przemystowych), ktérych
gléwnych zadaniem jest przede wszystkim zapewnienie bezpieczefistwa prowadzenia dzia-
talnoéci gospodarczej poprzez gwarancije egzekwowania prawa (Springer 2001). Oznacza to,
ze gtéwnym problemem z zakresu nadzoru korporacyjnego jest konflikt migdzy akcjonariuszem
dominujgcym a akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. Konflikty te przejawiaja sig w klasycznych
metodach dotyczacych transferu warto$ci ze spdtki, rozwodnienie akcjonariatu, opéznienia lub
blokowanie wyplat dywidendy, ograniczenie dostepu do informacji o spdice, wrogie bankructwa
(Lazareva, Rachinsky, Stepanov 2007). Tego typu praktyki nie tylko sa dopuszczane w przy-
padku prywatnych spélek, lecz takze w przypadku przedsiebiorstw kontrolowanych przez pan-
stwo (Radygin 2007). Dodatkowo, rosyjskie spétki kontrolowane sa przez wplywowych oligar-
choéw i silnie wykorzystujg kontakty z polityka (Hill 2004). Powigzania sfery biznesu i polityki
sa bardzo wazna cechg charakteryzujgca rosyjski system nadzoru korporacyjnego, ale stanowig
réwniez bardzo wazny element decydujacy o sukcesie lub porazce spétki. Formalne i niefor-
malne powigzania politykow z oligarchami owocujg w preferencyjnych warunkach zaméwien
i kontaktow oraz wydawania licencji i innych zezwolen.

| Indie

Dynamiczny rozwdj gospodarczy Indii skutkuje rosnagcym zainteresowaniem rynkiem kapita-
fowym oraz nadzorem korporacyjnym. Nalezy jednak wzia¢ pod uwage, iz dominujaca forma
dziatalnosci sg grupy kapitalowe, zwane domami biznesowymi (ang. business houses), ktére sa
silnie zdywersyfikowane, skladaja sie z wielu przedsigbiorstw, dziataja w bardzo wielu, czgsto
niepokrewnych branzach (Rama Varma 1997: 8-12). Podobnie jak w innych krajach, hinduskie
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spotki bardzo intensywnie wykorzystuja struktury piramidowe i wielostronne powigzania ka-
pitatowe w ramach kontrolujacej grupe rodziny oraz powigzania nieformalne migdzy poszcze-
gblnymi cztonkami rodziny i kadry zarzadzajacej (Khanna 2007: 7-12). Cho¢ w ostatnich latach
obserwuje sig upraszczanie struktury wlasnosci, koncentracja wlasnosci i kontrola ze strony
rodziny-zalozyciela oraz jej dominacja wsréd czlonkéw rady pozostanie jedng z gtéwnych cech
hinduskich spétek (Kumar Dey, Kumar Chauhan 2009; Waknis 2007). Nalezy jednak wiedzie¢,
iz standardy nadzoru korporacyjnego w Indiach sa dos¢ wysokie, szczegélnie w kontekscie po-
ziomu rozwoju tego kraju. Przykladowo, w analizie amerykanskiej agencji Governance Metrics
International (GMI) Indie uzyskaty ogélng $rednia ocene na poziomie 4,91 (w skali ocen od 1 do
10), co uplasowalo ten kraj na 19 miejscu wéréd badanej grupy (pierwsze miejsce zajeta Irlandia
z wynikiem 7,25, Stany Zjednoczone zajety 5 miejsce z wynikiem 7,15, a Polske sklasyfikowano
na 11 pozycji z wynikiem 5,77). Choé¢ w grupie analizowanych spélek liczba przedsighiorstw
z Indii nie byta wysoka, to jednak badanie pokazuje znaczenie standardéw corporate governance
wéréd hinduskich spétek (Rocks 2009). Ponadto, 68% badanych respondentéw, bioracych udzial
w badaniu KPMG, podkreslito poprawe standardéw nadzoru korporacyjnego po wprowadzeniu
klauzuli 49, czyli obowigzku zlozenia o§wiadczenia o stosowaniu zasad nadzoru korporacyj-
nego przez spotki gietdowe. Najwiekszym zglaszanym przez respondentéw problemem jest staba
kontrola ze strony rady, staba efektywnos¢ komitetéw w radzie oraz ryzyko dziatania insideréw
realizujacych prywatne korzysci (KPMG 2009: 5-8).

| Chiny

Mimo wdrazanych zmian chinski corporate governance cechuja niskie standardy ochrony inwe-
stor6w, dominacja wlasnos$ci panstwowej, znaczna ingerencja painstwa w system ekonomiczny
oraz bliskie relacje miedzy czlonami zarzqdéw i rad nadzorczych chiniskich spétek z partig.
Oznacza to jednoczes$nie wczesny etap rozwoju systemu w tym kraju i wystepowanie klasycz-
nych probleméw nadzorczych, znanych z krajéw rozwijajacych sie i transformujacych sie, jak
np. konflikty miedzy akcjonariuszami dominujacymi a mniejszosciowymi (Clarke 2008: 20-30).
Ponadto, oczekiwania zwigzane z procesami prywatyzacji i rosngcym znaczeniem akcjonariatu
prywatnego okazaly sie niespetnione. Dominacja wlasnosci pafistwowej jest bardzo znaczna.
Szacuje sie, ze posrednio lub bezposrednio w rekach panistwa znajduje sie okolo 50% akcji spotek
pozostajacych w obrocie, a 80% spétek jest kontrolowanych przez panstwo. Chifiskie sp6tki majg
tendencje do budowania grup kapitalowych zdominowanych przez pafistwo wystepujace pod
réznymi jego formami. W efekcie, pomimo pozornego rozproszenia wtasnosci, petna kontrola
nie tylko jest w rekach jednego akcjonariusza, ale tym akcjonariuszem jest panstwo. Oznacza
to de facto brak zasadniczych zmian jakoéciowych w strukturze chinskich spétek. W Chinach
funkcjonuja takze akcje bedace w posiadaniu panstwa oraz os6b prawnych, do ktérych zalicza
sig réwniez panstwo i r6zne agencje rzagdowe. Znaczny udzial w tych papierach warto$ciowych
maja akcje wylaczone z obrotu gieldowego, co oznacza duze mozliwosci kontroli i wptywu ze
strony akcjonariusza posiadajacego takie akcje i niskie ryzyko rozproszenia akcjonariatu czy
przeprowadzenia transakcji wrogich przejec.

Jednoczes$nie otwarta kwestig pozostaje dalszy rozw6j chinskich spétek w kontekscie zmian
na rynku (rosnacy wplyw globalizacji, rozwdj sektora prywatnego) i reform z zakresu nadzoru
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korporacyjnego, ktére wdraza rzad chinski. Spétki oparte na wyltacznej kontroli panstwa notujg
niskie wyniki w zakresie efektywnosci i zyskownosci, a wiele z nich funkcjonuje dzieki rzado-
wym subwencjom. Dodatkowo, presja ze strony rozwijajacych sie firm prywatnych moze jeszcze
te wyniki pogorszy¢. Jednak kluczowy jest kierunek dalszej polityki rzadu Chin i zakres wdra-
zanych proceséw prywatyzacyjnych. Wiadomo bowiem, iz chinskie wtadze bardzo niechetnie
patrza na mozliwo$¢ wzrostu kontroli inwestoréw zagranicznych i specjalisci raczej nie przewi-
duja zmian w tym zakresie. W efekcie, wdrazane sa reformy z zakresu nadzoru korporacyjnego
(Xi 2006: 20-25).

| Podsumowanie

Niniejszy artykut zostal po§wiecony przyblizeniu systemu corporate governance w gospodar-
kach wschodzacych, ze szczegélnym uwzglednieniem wplywu reform na ich ksztatt. Analizie
poddano cztery najwieksze gospodarki rozwijajace sie, czyli Brazylie, Rosje, Indie i Chiny. Prze-
prowadzona analiza wskazuje, iz wysitki na rzecz reform nadzoru korporacyjnego podejmowane
sa takze w gospodarkach wschodzacych, ktérych specyfika przyczynila sig do wyksztalcenia
innych narodowych systeméw i innych probleméw corporate governance. Rézne sg takze efekty
wdrazania reform nadzoru korporacyjnego, a zmiany jakoSciowe nastepujg w analizowanych

krajach do$¢ powoli.
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| Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie gléwnych kierunkéw zmian w obszarze nadzoru
korporacyjnego, jakie zostaly zainicjowane kryzysami zlat 2001-2002 oraz obecnym
kryzysem finansowym. Przy czym szczegolng wage przylozono do okreslenia ich
podobienstw i roznic. Ponadto jest on takze proba podsumowania wynikéw reforma-
torskich dzialan, aczkolwiek w przypadku ostatniego kryzysu nalezy raczej mowic
o sygnalach informujacych opierwszych konsekwencjach wprowadzanych zmian.

| Wprowadzenie

Wyniki debaty taczacej system nadzoru korporacyjnego z kryzysem finansowym, ktéra toczyta
sie w latach 2007-2009, wskazuja, ze okresy miedzy rokiem 2001 a 2002 i migdzy 2007 a 2009,
beda postrzegane jako wazne w procesie podnoszenia skutecznosci systemu nadzoru. Podob-
nie jak na poczatku XXI wieku, pod koniec jego pierwszej dekady impulsem do podjecia dys-
kusji o potrzebie jego zreformowania byly upadki znanych amerykanskich korporacji. Wsrdod
czynnikéw odpowiedzialnych za to zjawisko wymieniano m.in. dysfunkcje mechanizméw
nadzoru.

Celem artykutu jest przedstawienie gtéwnych kierunkéw zmian w obszarze nadzoru korpora-
cyjnego, jakie zostaly zainicjowane kryzysami z lat 2001-2002 oraz obecnym kryzysem finanso-
wym. Przy czym szczeg6lng wage przylozono do okreslenia ich podobienstw i r6znic. Ponadto
jest on takze probg podsumowania wynikéw reformatorskich dziatan, aczkolwiek w przypadku
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ostatniego kryzysu nalezy raczej méwic o sygnatach informujacych o pierwszych konsekwen-
cjach wprowadzanych zmianach. Obecnie nadal dominuje dyskusja na temat wypracowanych
do tej pory propozycji rozwigzan, a przejscie do fazy wdrozenia ich w zycie, wciaz pozostaje
w duzej mierze jeszcze w sferze zamierzen.

1| Podstawowe reformy corporate governance - po epoce
agresywnej rachunkowosci

W latach 2001 i 2002 Enron, World Com, Adelphia oraz wiele innych spétek z sektora przedsie-
biorstw (zob. tabela 1) pozostawilo swoich akcjonariuszy bogatszych o bolesne doswiadczenia

Tabela 1 | Fluktuacja cen akgji spétek uzytkownikow ,kreatywnej rachunkowosci” w latach
1999-2001"

Cena akeji (USD)
Spotka/Przedmiot Sledztwa

1999 2000 2001
?!:m dhugi 16(1222) 56,1 (218.3) 255 (-545)
S:J:y[;une prychody 4.4 (55.5) 83.1(87.3) 06(-99.3)
:(a;lnil:y':va sprawozdawezosé finansowa 101 (-343) 5,3 (-41.2) 55(2.8)
llill:ll:(::ttnwanie praychodow z gory 150 64) 135 (~82.0) 6.3 (-53.3)
o 104 408 (-43.2) 14,1 (—65,4)

wydajnos¢ transakeji swap
Rteliant Energy
kupno/sprzedaz papierdw wartosciowych w krdtkim czasie (np. zakup 22,9 (-28.6) 43,3 (89.3) 26,5 (-38,7)
i sprzedai tych samych akcji tego samego dnia)

Tyco

nieprawitfowo oszacowana wartos¢ kapitatowa aktywow 39,0 (3.4) 55,5 (42.3) 58,9 (6.3)
niematerialnych

Williams
kupno/sprzedai papierdw wartosciowych w krdtkim czasie (np. zakup 30,6 (~2,0) 39,9 (30,6) 25,5 (-36,1)
i sprzedat tych samych akcji tego samego dnia)

WorldCom

kapitalizacja kosztow bezposrednich, zawyzone/przeszacowane zyski S B I

Zrédlo: MacAvoy, Millstein (2003: 85) - modyfikacja IK.

W nawiasach podane zostaly roczne procentowe koszty zwrotu dla akcjonariusza.

! Tabela prezentuje wyniki formalnego $ledztwa, ktdre przeprowadzita w okresie obejmujgcym potowe 2001 i 2002 roku amerykariska
Komisja Papierow Warto$ciowych i Gietdy (Security and Exchange Commission) w 9 z najwigkszych 100 korporacji podejrzanych o skiadanie
niezgodnych z prawda raportéw finansowych.



88 | Artykuty | MBA 3/2010

z zakresu agresywnej rachunkowosci i z wcigz powracajacym pytaniem: ,,co robily rady dyrek-
torow tych spélek, aby tym zdarzeniom zapobiec?” (stynne where was the board? czy where were
directors? czesto goscily na tamach prasy).

Nastepstwem tak spektakularnych upadkéw byta erupcja reform w sferze corporate governance
w latach 2002-2003. Mialy one na celu eliminacje zidentyfikowanych zrédet patologii w syste-
mach nadzoru. Reformatorskie dzialania wyrazaly sie, w zaleznosci od potrzeb, albo w ramach
twardego prawa, albo przez tworzenie nowych zbioréw dobrych praktyk z zakresu nadzoru
korporacyjnego lub tez weryfikacje i aktualizacjg juz istniejacych. Wigzalo sig to tym samym
z wejSciem w sfere migkkiego prawa i stosowanie zasady: ,,zastosuj albo wyjasnij dlaczego nie
stosujesz — comply or explain”.

Najbardziej znanym przyktadem zmian regulacji prawnych jest, przyjeta w 2002 roku przez Kon-
gres Stanéw Zjednoczonych, ustawa Sarbanse — Oxley Act (SOX). Zawiera ona szereg zapiséw
majacych na celu wzmocnienie dyscypliny w systemach nadzoru korporacyjnego spotek i dzieki
temu osiggniecie wzrostu ich skutecznosci (zob. tabela 2). Warto doda¢, ze SOX miata zaréwno
zwolennikéw, jak i zdecydowanych przeciwnikéw (Jackson 2008: 192-193).

Tabela 2 | Sfery nadzoru korporacyjnego uwzglednione w ustawie SOX

wymagania dotyczace kontroli wewngtrznej (dziat 404 ustawy SOX)
odpowiedzialnos¢ kierownictwa spotki (dziat 302 ustawy SOX)
poiyczki dla menedzerdw

niezaleznos¢ audytordw i nadzdr nad ich dziatalnoscia
niezalenos¢é i odpowiedzialno$¢ czionkew rady dyrektorow
niezaleinos¢ analitykow

scigganie przestepstw korporacyjnych

nowe zasay rachunkowosci

» rachunkowos¢ opcii na akcje

» rachunkowos$¢ podmiotow specjalnego przeznaczenia

Zrédlo: Jackson (2008: 194).

W Europie aktywno$¢ reformatoréw przejawiala sig glownie w tworzeniu nowych wersji
zbior6w rekomendacji dotyczacych corporate governance lub ich aktualizacji. Przyktadowo
w Wielkiej Brytanii prace podjete w 2003 roku przyniosty zestaw trzech dokumentow, zawie-
rajacych zapisy odnoszace sig do tak waznych sktadowych systeméw nadzoru korporacyjnego,
jak: efektywnos¢ dzialania niewykonawczych czlonkéw rady dyrektoréw (The Higgs Report:
Review of the role and effectiveness of non-executive directors), komitet audytu (Audit Commit-
tees — Combined Code Guidance: the Smith Report); zostala réwniez opracowana nowa wersja
The Combined Code on Corporate Governance. Obok Wielkiej Brytanii, nowe wersje kodekséw
uwzgledniajace dos§wiadczenia ptynace z upadkéw spétek, ktore byty liderami w zakresie sto-
sowania oszustw ksiggowych, pojawily sie w wielu innych krajach (Austria. Belgia, Niemcy,
Australia, Kanada).
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Konieczno$¢ zmian dostrzegly takze instytucje miedzynarodowe zaangazowane w szerzenie
dobrych praktyk w sferze nadzoru korporacyjnego. I tak efektem pracy Grupy Sterujacej OECD
ds. nadzoru korporacyjnego (the OECD Steering Group on Corporate Governance) bylo przyjecie
w 2004 roku nowej wersji OECD Principles of Corporate Governance (22 kwietnia 2004 roku;
pierwsza wersja tych praktyk pojawila sie¢ w maju 1999 roku). Wypracowane rekomendacje doty-
czyly takich sfer, jak (OECD 2004):

prawa wspdlnikéw/akcjonariuszy oraz najwazniejsze funkcje wtascicielskie,
réwnoprawne traktowanie wspélnikéw/akcjonariuszy,

rola interesariuszy w procesach nadzoru korporacyjnego,

jawno$¢ i przejrzystoscé,

zakres odpowiedzialnoéci organu spétki.

Podsumowujac, gléwne reformy w sferze nadzoru korporacyjnego, bedace odpowiedzia na
fatszowanie sprawozdan finansowych przez spétki, szty w kierunku (zob. szerzej Kotadkie-
wicz 2004):

D zapewnienia wiarygodnoéci sprawozdan finansowych spétek, w tym stosowania
nowych wymogéw dotyczacych prowadzenia audytu i wzrostu znaczenia nieza-
leznosci audytoréw;

D poprawy efektywnosci (usprawnienia) wewngtrznego mechanizmu nadzoru,
tj.: rady dyrektoréw/rady nadzorczej, przez tworzenie w radzie komitetu au-
dytu?;

D wazrostu przejrzystosci spotek.

2| Corporate governance a kryzys finansowy 2007-2009

Jednym z widocznych efektéw reform w systemie nadzoru, rozpoczetych po 2002 roku, byta
poprawa wiarygodnosci sprawozdan finansowych spétek. Opinie te potwierdzajg m.in. do-
$wiadczenia spétek usunietych w 2008 roku z indeksu S&P500, ich problemy nie byly bowiem
nastepstwem oszustw ksiggowych (Cheffins 2009: 31).

Materialu do krytycznej debaty na temat istniejacych rozwiazan w sferze nadzoru dostarczyty
natomiast systemy wynagradzania kadry zarzadzajacej duzych instytucji finansowych. Sy-
tuacje dodatkowo zaostrzyty informacje o wysokosci zarobkéw i odpraw prezeséw bankéw,
ktére znalazly sie w bardzo trudnej sytuacji finansowej, np. Lehman Brother czy Fannie Mae
(tabela 3).

2 Dziatalno$¢ komitetu audytu zostata zapoczatkowana w krajach anglosaskich.



90 | Artykuty | MBA 3/2010

Tabela 3 | ,,Zle praktyki” wynagrodzen prezesow amerykanskich bankéw

James Cayne, prezes hanku hipotecznego Bear Stearns

D lipiec 2007 roku bank po raz pierwszy informuje o stratach, a w 8 miesigcy poiniej stoi na skraju bankructwa, uratowato go przejecie przez JP
Morgan Chase

» w2007 roku James Cayne zarobit 38 min dolardw

Richard Fuld jr. prezes Lehman Brothers (hank zbankrutowat)

» gdy odchodzit straty banku byty na poziomie ok. 10 min dolardw, a cena akcji w krétkim czasie spadta o 95%
» w2007 roku Richard Fuld zarobit 34 mIn dolardw; a w ciagu minionych 10 lat otrzymat ponad 450 min USD
» w2006 roku otrzymat nagrode dla najlepszego prezesa firmy finansowej

W 2007 roku 11 najwiekszych bankéw zaptacito swoim prezesom — 234 min dolarow:
» Daniel Mudd, byty prezes Fannie Mae — w 2007 roku zarobit 11,6 min dolardw
» ARichard Syron, byty prezes Freddie Mac — w 2007 roku zarobif 18,3 min dolardw

Po 2004 roku wynagrodzenie przecigtnego amerykariskiego prezesa wynosito 18,8 min dolardw:
» w 2004 roku wynagrodzenie przecigtnego prezesa stanowito 280-krotnos¢ wynagrodzenia przecigtnego robotnika
» po 2004 roku wynagrodzenie przecietnego prezesa stanowito 520-krotnosé wynagrodzenia przecietnego robotnika

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Bojanowski (2008); Bosacki (2008); Bogle (2009: 148).

Obok wynagrodzenia kadry menedzerskiej, autorzy raportu OECD Corporate Governance and the
Financial Crisis (June 2009) wyr6znili jeszcze trzy inne obszary w systemach nadzoru korpora-
cyjnego, ktére postrzegali jako zrédlo obecnych problemow:

D system zarzadzania ryzykiem,
D praktyka dziatania rad dyrektoréw/rad nadzorczych,
D wykonywanie praw przez akcjonariuszy.

Kazdy z tych obszaréw zostal poddany doktadnej analizie, w celu identyfikacji zrodet ich
dysfunkcji. W jej wyniku za kluczowe czynniki odpowiedzialne za niska skutecznos¢ stoso-
wanych systeméw wynagrodzen i brak realizacji stawianych przed nimi cel6w uznano: (OECD
2009: 7-8):

D mozliwoéé angazowania sig kadry zarzadzajacej w negocjacje oraz podejmowa-
nie decyzji dotyczacych budowy ich pakietéw wynagrodzen,

D brak powigzania miedzy wysoko$ciag wynagrodzenia kadry zarzadzajacej a wy-
nikami spétki,

D nadmierng ztozono$¢ systeméw wynagrodzenia, umozliwiajacq stosowanie roz-
wigzan, ktére moga sprzyja¢ podejmowaniu nadmiernego ryzyka lub pozwalaja-
cych na ukrywanie rzeczywistej sytuacji przez kadre zarzadzajaca;

D strukture pakietu wynagrodzenia, sprzyjajaca podejmowaniu krotkookresowej
orientacji dzialania.

W przypadku systemu zarzadzania ryzykiem, autorzy raportu za podstawowe Zrédla jego sta-
bosci przyjeli (OECD 2009: 8-9; Kirckpatrick 2009): brak uwzglednienia potrzeb organizaciji
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w zakresie ryzyka i dopasowania go do jej strategii; odseparowanie menedzeréow zajmujacych
sig ryzykiem od kadry zarzadzajacej (problem przeptywu informacji); biernos¢ rady, a przede
wszystkim jej brak wiedzy na temat ryzyka, ktére moze pojawic sie w spélce.

Z kolei za gléwne stabosci praktyki dzialania rad zostaly uznane (OECD 2009: 9-10): brak odpo-
wiednich kompetencji w radzie, wyrazajacych sie zdolnoscia do obiektywnych i niezaleznych
sadow; brak rozdziatu funkcji prezesa (CEO) i przewodniczacego rady w radzie dyrektoréw?;
stabe zaangazowanie akcjonariuszy w wybor cztonkéw do rady.

W sferze wykonywania praw przez akcjonariuszy, jako kluczowe czynniki dysfunkcji twércy
raportu OECD zakwalifikowali natomiast (OECD 2009: 10-11): brak podtrzymania wspélnoty
interes6w akcjonariuszy i kadry zarzadzajacej, w tym dominacje orientacji krétkoterminowej;
pasywnoé¢ akcjonariuszy, a szczegblnie inwestoréw instytucjonalnych (niski poziom wykorzy-
stania posiadanego prawa glosu); brak zaangazowania spélek w budowe konstruktywnych relacji
z akcjonariuszami.

Mimo zidentyfikowanych stabo$ci w wymienionych powyzej obszarach nadzoru korporacyjnego,
autorzy raportu OECD Corporate Governance and the Financial Crisis (June 2009) nie widzieli
potrzeby podjecia prac nad przygotowaniem nowej wersji rekomendacji OECD. Zaproponowali
jednak propozycje dziatan, ktérych implementacja umozliwitaby usuniecie zidentyfikowanych
stabych stron (zob. tabela 4).

Ich zdaniem obecne zasady dobrych praktyk sg dobrym punktem wyjscia budowy spraw-
nego systemu nadzoru w spélice. Zdecydowanym problemem jest natomiast ich implementacja
w praktyce. Za konieczne uznali zatem podjecie dziatan wspierajacych ich skuteczne wdroze-
nie (OECD 2009: 7). Mozna przyjaé, Ze obecnie jest to najwigksze wyzwanie, z jakim musza sie
zmierzy¢ reformatorzy systemu nadzoru korporacyjnego. Jego realizacja w praktyce nie bedzie
fatwa, co potwierdzaja dotychczasowe do§wiadczenia w zakresie reformowania sfery corporate
governance. Szczegblnie trudno przyjmuje reformy rada dyrektor6w/rada nadzorcza. Zaréwno na
poczatku dekady, jak i dzisiaj reformatorzy poswiecaja radzie duzo miejsca w toczonych deba-
tach i proponowanych projektach reform. Jak mantra przewija sie w nich kwestia niezaleznosci
jej czlonkow, jak réwniez ich kompetencji. Nalezy podkresli¢, ze praktycznie wszystkie do tej
pory opublikowane dokumenty odnosity sig do tych zagadnien (np. rekomendacje OECD z 2004
oraz raport OECD z 2009 roku; uwzgledniata je tez ustawa SOX, 2002).

Dochodzace ze Stanéw Zjednoczonych glosy réwniez wskazuja, ze zmiany proponowane w sfe-
rze nadzoru korporacyjnego nie beda tak rewolucyjne, jak te wdrozone po kryzysie wywotanym
oszustwami ksiggowymi spétek. Zdaniem Jeffa Steina, partnera z King&Spalding LLP, wéréd
zmian proponowanych przez Kongres oraz SEC nie nalezy sie spodziewac tak ostrych regulacji
prawnych, jak przyjecie SOX Section 404 (Stein 2010: 20).

3 Kwestia ta dotyczy ok. 75% amerykanskich korporacji, w ktérych dyrektor generalny spétki (CEO) petni jednoczesnie funkcjg przewodni-
czacego rady dyrektorow (Kaen 2003: 178).



92 | Artykuty | MBA 3/2010

Tabela 4 | Propozycje rozwiazan majace na celu eliminacje obecnych zrodet dysfunkcji

Sktadowa
systemu

Wynagrodzenia
dla kadry
zarzdzajace]

System
zarzdzania
ryzykiem

Rada
dyrektoréw/
rada nadzorcza

Wykonywanie
praw przez
akejonariuszy

w systemach nadzoru korporacyjnego

Propozycje rozwiazan

wzrost przejrzystosci stosowanego systemu wynagradzania; spotka powinna umie¢ wyttumaczy¢ w jaki sposdh osiagane przez
nig wyniki sa powiazane z wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej (w tym: koszty programu, kryteria wynikw oraz jak system
wynagradzania jest powigzany z ryzykiem)

celem systemu wynagrodzenia powinna by¢ budowa orientacji kadry zarzadzajacej na dfugookresowe cele (koniecznosé
wprowadzenia instrumentow wynagradzajacych kadre zarzadzajaca w momencie realizacii zafozonych celow w zakresie
wynikow)

wzrost dopasowania systemu wynagrodzenia na potrzehy spotki (zwiekszenie elastycznosci w zakresie wykorzystywanych
rozwigzan)

dobrg praktyka powinno by¢ zapewnienie dobrych standardéw nadzoru w procesie jego tworzenia, w tym wzrost zaangazowania
w ten proces niewykonawczych i niezaleznych cztonkdw rady

dobrg prakiyka powinno by¢ przedstawienie polityki w zakresie wynagrodze na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i poddanie
jej pod osad akejonariuszy

instytucje finansowe powinny stosowac rekomendacje zawarte w The Principles for Sound Compensation Practices opracowane
przez Financial Stability Forum

zardwno spotki z sektora przedsiebiorstw, jak i sektora finansowego powinny identyfikowac ryzyko operacyjne, strategiczne

i rynkowe oraz to wynikajace z ich specyfiki (wieksze wyzwania stoja przed instytucjami finansowymi)

celem systemu zarzadzania ryzykiem jest jego zrozumienie, zarzadzanie nim oraz w razie potrzeby odpowiednie komunikowanie;
instytucje ustanawiajace prawo czy dobre praktyki powinny mieé $wiadomos¢, ze celem efektywnego zarzadzania ryzykiem nie
jest eliminacja ryzyka

rada powinna dokonywac przegladow oraz dostarcza¢ wytycznych wigzacych strategie organizacji z podej$ciem/orientacja na
ryzyko oraz dotyczacych wewnetrznej struktury zarzadzania ryzykiem

dobrg praktyka powinno by¢ zapewnienie niezaleinosci zarzadzania ryzykiem i funkeji kontroli od centrow zyskow oraz
niezaleznos¢ raportowania

jawnos¢ procesu zarzadzania ryzykiem i wynikdw oceny ryzyka; komunikacja z rynkiem

dobre praktyki nadzoru korporacyjnego powinny w wigkszym stopniu zawierac rekomendacje dotyczace zarzadzania ryzykiem —
wzrost Swiadomosci oraz zwigkszenie stopnia implementacji zalecen

budowa kompetentnej i niezaleznej rady (rownowaga migdzy formalng niezaleznoscia a potrzehnymi w radzie kompetencjami)
wzrost zaangazowania akcjonariuszy w budowe rady

rozdziat funkeji prezesa (CEO) i przewodniczacego rady w radzie dyrektorow

dobra praktyka powinna by¢ budowa przez rade polityki skierowanej na identyfikacje zhioru najlepszych umiejetnosci rady;
identyfikacja profesjonalnych umiejgtnosci prowadzacych do wzrostu efektywnosci rady

koniecznos¢ powiazania intereséw akcjonariuszy i kadry zarzadzajacej w perspektywie dfugookresowej

potrzeha wzrostu aktywnosci akcjonariuszy; w szczegélnosci inwestordw instytucjonalnych

wieksza orientacja spotek na budowe relacji ze swoimi akcjonariuszami

ograniczanie barier w gtosowaniu akcjonariuszy, wprowadzenie mozliwosci gtosowania na odlegtosé przez internet

eliminacja barier ograniczajacych udziat w WZA (np. blokowanie akeji); wdrazanie mechanizméw umozliwiajacych wzrost
uczestnictwa na WZA (np. gtosowanie przez interet)

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie: OECD (2009); Kirkpatrick (2009).

Do najwigkszych zmian jakich nalezy oczekiwa¢ w odniesieniu do dziatalnosci rad, oprécz
tych zidentyfikowanych przez ekspertéw OECD, J. Stein zaliczyl takze zmiane podejscia rady
dyrektoréw do strategii spétki. Do przesziosci powinna juz odejsé praktyka, gdy rada zajmowata
sig strategig tylko raz w roku. Obecnie rada powinna odnies¢ sie do niej praktycznie na kazdym
swoim spotkaniu (Stein 2010: 21).
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3| Pierwsze efekty dziatan reformatorskich w sferze nadzoru
korporacyjnego - po kryzysie finansowym

Od identyfikacji zrédet patologii w nadzorze korporacyjnym i okreslenia kierunkéw w jakim
powinny p6jé¢ dzialania naprawcze i zaproponowania konkretnych rozwiazan uptyneto nie-
wiele czasu, jednak juz w 2010 roku zaczely sie pojawia¢ w literaturze przedmiotu doniesienia
informujace o pierwszych wynikach wdrozenia proponowanych reform. Dotyczyly one gléwnie
zmian wprowadzanych na poziomie rady dyrektoréw/rady nadzorczej.

Interesujacych obserwacji, dotyczacych zaangazowania rady w zarzadzanie ryzykiem, dostar-
czyly badania przeprowadzone na préobie 20 duzych bankéw dzialajacych w Europie i Ameryce
Péinocnej, ktorych aktywa na koniec 2008 roku, byly na poziomie przynajmniej 300 mld USD.
W centrum uwagi badaczy znalazly sie takie kwestie, jak (Mongiardino, Plath 2010: 117):

D komitety ds. ryzyka obecne w radzie oraz czgstotliwosc ich spotkan,

D skiad komitetow ds. ryzyka?,

D obecnosc dyrektora ds. ryzyka (ang. Chief Risk Officer — CRO), sposéb jego rapor-
towania oraz jego pozycja w strukturze organizacij.

Wyniki badan, przeprowadzonych na podstawie raportéw rocznych, stron internetowych
badanych bankéw oraz przestanych przez nie materiatéw do akcjonariuszy przed WZA
(ang. proxy statements) z lat 2007-2009, wskazuja, ze mozna juz dostrzec pewien, aczkolwiek
ograniczony, postep w procesie wprowadzania zmian. Miedzy innymi zaobserwowano wzrost
liczby bankéw (wsréd badanych 20 podmiotéw), w radach ktérych zaczeto tworzy¢ komitety
ds. ryzyka (zajmujacych sig wszystkimi rodzajami ryzyka). W pozostalych bankach, odpo-
wiedzialnos¢ za kwestie zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem nadal pozostawata na komitecie
audytu. Warto dodac, ze tworzenie w radzie komitetu ds. ryzyka zaczyna by¢ juz postrzegane
jako dobra praktyka.

Niestety jezeli chodzi o kwestie zwigzane ze skladem tych komitetéw oraz czestotliwo$¢ ich
spotkan, to w ciagu minionych dwdéch lat nie dokonano w tych obszarach praktycznie zad-
nych zmian na lepsze. Zaréwno czesto$¢ spotkan, jak i kompetencje cztonkéw tych komitetow
nadal wymagaja poprawy (np. w 2008 roku tylko w radach pieciu bankéw komitety ds. ryzyka
spotkaly sie przynajmniej 6 razy; aczkolwiek bank Santander byt zdecydowanym liderem, jego
komitet odbyt 102 posiedzenia). Niewiele w tym czasie zmienilo sie takze w kwestii pozycjo-
nowania dyrektora ds. ryzyka (CRO). Zaledwie tylko kilka bankéw posiadato procedure rapor-
towania przez CRO tak do wyzszej kadry zarzadzajacej, jak i do samej rady. Niezrealizowanym
wcigz zadaniem pozostaje budowa silnych relacji miedzy CRO irada.

4 Wedfug badaczy tworzony w radzie komitet ds. ryzyka powinien zajmowac sig wszystkimi potencjalnymi rodzajami ryzykami. Zakres
dziatan tego typu komitetu powinien byé szerszy niz domena dziatalno$ci komitetu zajmujacego sie ryzykiem, ktdre wynika ze specyfiki dziatania
spotki.
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Zdaniem Alessandry Mongiardino i Chrisa Platha, wyniki badan nie napawaja optymizmem.
Tak staby zakres implementacji proponowanych reform nie wrézy zbyt dobrze. Swiat zaczyna
juz powoli wychodzi¢ z kryzysu i tym samym bodZce na wprowadzanie zmian zaczynajg stab-
na¢ (Mongiardino, Plath 2010: 121-122).

Ciekawych informacji na temat zmian w radach dyrektoréw dostarcza réwniez analiza wynikow
badan przeprowadzonych w 2009 roku, na potrzeby stworzenia indeksu Spencer Stuart Board
Index. Porownanie ich wynikéw do wynikéw tego indeksu z lat ubiegtych wskazuje, ze zmiany
zaszly gtéwnie w takich obszarach, jak (Daum 2010) :

D coroczny wybér dyrektoréw (ang. annual elections of directors) — w 2009 roku
zwyczaj ten zaadoptowalo juz 68% rad spélek z indeksu S&P 500;

D ograniczenie liczby rad w jakich mogg zasiada¢ dyrektorzy danej rady — w 2009
roku 67% spoétek z indeksu S&P 500 wyznaczylo swoim dyrektorom liczbe rad,
w ktérych moga by¢ czlonkami, natomiast w 2006 roku zrobito to tylko 27%
spolek;

D potrzeba wzrostu zaangazowania rady w dyskusje na temat strategii spotki —
w 2009 roku deklarowato jg 67% spétek, a w 2008 roku — 31%;

D rozdzielenie funkcji prezesa spétki (CEO) od funkcji przewodniczacego - od
10 lat proces ten stopniowo postepuje w amerykanskich spétkach; w 1999 roku
w 80% spolek z indeksu S&P 500, funkcje te byly potaczone, w 2004 roku zjawi-
sko to dotyczylo 74% spétek, a w 2009 roku — 63% badanych;

D zmiana podejscia rady do procesu rekrutacji nowych cztonkéw, odejscie od
praktyki wyboru przez pryzmat kontaktéw socjalnych na rzecz przemyslanego
procesu selekcji z uwzglednieniem potrzeb rady; w 2009 roku zostata zaobserwo-
wana ré6znica w sktadach rad spétek badanych spétek.

Na zakonczenie warto jeszcze dodac, ze w dyskusji na temat poprawy dziatalnoéci amerykan-
skich rad dyrektor6w pojawiajg sie glosy wskazujace na konieczno$cé ,zarzadzania rada”. Przede
wszystkim akcent ktadziony jest na dziatania zwiazane z samooceng rady. Rada podczas oceny
powinna bra¢ pod uwage m.in. takie kwestie, jak: swéj sktad, przywddztwo; jakie operacyjne
procedury powinny ulec poprawie, w tym szczeg6lnie przeptyw informacji miedzy cztonkami
rady (w czasie spotkan rady i poza nimi), jak réwniez sposéb komunikacji rady z CEO i resztg
kadry zarzadzajacej. A gléwnym efektem tych dziatan powinna by¢ poprawa skutecznosci jej
pracy (Stein 2010: 21).

| Zakoiczenie

W 2010 roku jesteSmy w punkcie, w ktérym sfera nadzoru korporacyjnego ponownie znalazta
sig w centrum zainteresowania zaréwno praktykow, jak i badaczy. Sktadowe systemu corporate
governance po raz kolejny zostaly poddane dokfadnej analizie, co pozwolilo na zidentyfikowa-
nie nowych (niewydolno$¢ systemu zarzadzania ryzykiem) i starych Zrddet ich stabosci (niska
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skutecznoéé: rad dyrektoréw/rad nadzorczych, systeméw wynagradzania oraz wykonywanie
praw akcjonariuszy). Ponownie zostaly tez podjete prace ukierunkowane na ich eliminacje. Ijak
mialo to miejsce po kryzysie wynikajacym ze stosowania przez spotki agresywnej rachunkowo-
$ci, tak pewnie i teraz czas pokaze skutecznos¢ tych dziatan.

Dobrym objawem jest wzrost orientacji reformatoréw na podjecie dziatan wspierajacych sku-
teczne wdrozenie nowych reform. Jednym z wazniejszych oczekiwan, jakie wiaza sie z nimi, jest
zmiana postaw spélek i wyjscie poza box—ticking na rzecz pelnego ich zrozumienia koniecznosci

budowy skutecznego systemu nadzoru korporacyjnego.
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| Streszczenie

Nie ulega watpliwosci, ze kryzys finansowy 2007-2009 obnazyt stabosci systeméw
corporate governance, dotyczace w glownej mierze czterech obszarow: procesu
wynagradzania menedzeréw, praktyk rad nadzorczych, zarzadzania ryzykiem oraz
aktywizmu akcjonariuszy. Artykul koncentruje uwage na pierwszym z nich, akcen-
tuje za$ dwa podstawowe elementy efektywnych programéw wynagradzania mene
dzerow: prawidlowa konstrukcje takich programow, jak réwniez transparentnosc
informacji dotyczacych wynagrodzen menedzeréw. Wydaje si¢ bowiem, ze rozwiaza-
nia dotyczace tych dwéch elementow stanowia coraz pilniejsza potrzebe biznesowa,
i to zaréwno w kontekscie odbudowy zaufania do menedzeréw spolek, a przez to do
rynkow kapitalowych i catego systemu finansowego, jak i w kontekscie niezwykle
trudnego wyzwania, jakim w warunkach kryzysu i duzego stopnia niepewnosci
dzialania jest motywowanie kadry zarzadzajacej do tworzenia wartosci.

| Wstep

W minionym é¢wieréwieczu nastgpit bezprecedensowy rozwdéj rynkéw finansowych, ktére z jed-
nej strony staly sie kolem zamachowym swiatowej gospodarki, z drugiej zas - jak to podkresla
byty wiceprezes NBP Krzysztof Rybinski, staty sie ,,hegemonem, ktéremu podporzadkowano wiele
decyzji, szczegdlnie w obszarze polityki pienieznej, fiskalnej i regulacyjnej” (Rybinski 2008: 36),
a ,chciwosé i zadza zyskéw wziely gore nad rozsadng kalkulacjg” (Rybiniski 2008: 26).

Wydaje sie, ze problem kryzysu na rynku finansowym jest w ogromnej mierze problemem zaufa-
nia do instytucji finansowych, przedsigbiorstw notowanych na gietdach, zwtaszcza w zakresie
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udostepnianych przez nich informacji oraz przejrzysto$ci procesu zarzgdzania i motywacji me-
nedzeréw. Na odbywajacym sie we wrzesniu 2009 roku Szczycie G-20 uczestnicy podjeli decyzje
o zwigkszeniu nadzoru nad instytucjami finansowymi i calym rynkiem finansowym, jednak
wiele wyzwan stoi przed samymi spétkami. Chodzi tu zwlaszcza o rozszerzanie pakietu infor-
macji przekazywanych na rynki kapitalowe, w tym réwniez w zakresie systeméw wynagradza-
nia kadry kierowniczej.

Bez takiej poprawy, trudno sie spodziewac, aby na rynki powrécit optymizm. Jest to o tyle
istotne, ze kryzys zaufania na rynku kapitalowym nie oznacza jedynie odplywu kapitatu z tego
rynku, ale réwniez znaczne spowolnienie procesu wchodzenia na rynek nowych przedsigbiorstw
i pierwszych ofert publicznych (ang. Initial Public Offering - IPO) na gietdach $wiatowych. Celem
niniejszego artykutu jest préba wskazania stabosci systeméw wynagradzania menedzeréw obna-
zonych przez kryzys 2007-2009.

1| Zaufanie na rynku kapitatowym i rola corporate governance

Zaufanie jest zatem czynnikiem niezbgdnym dla stabilnosci systemu finansowego. Nie ulega
watpliwosci, ze w dzisiejszych warunkach coraz bardziej negatywnie postrzegany jest caly pro-
ces oszczgdzania i inwestowania, na co w duzej mierze wplywa sytuacja w sektorze bankowym.
Wielkim wyzwaniem dla systemu finansowego, ale réwniez dla kazdego przedsiehiorstwa za-
réwno korporacji, jak i matej firmy jest pokazanie w zakresie mysli i zachowan, ze w obrebie
normalnej dziatalnosci ekonomicznej podstawows rolg odgrywaja wartosci etyczne. Benedykt
XVIw swojej najnowszej encyklice Caritas in veritate wskazuje, ze w gospodarce zabraklo zaufa-
nia. By je przywréci¢ zadne przedsigbiorstwo ,nie moze liczy¢ tylko na siebie”, ale musi ,,czerpad
energie moralng z innych podmiotéw”, a ,rozw6j ekonomiczny, spoteczny i polityczny wymaga,
jesli chce by¢ autentycznie ludzki, stworzenia systemu przestrzenia zasady (...) braterstwa”.

W tym kontek$cie wydaje sie, ze kluczem do wyjscia z kryzysu jest odbudowa zaufania do $wia-
towych rynkéw finansowych, a zwlaszcza rynkow kapitalowych i notowanych na nich spétek.

Jednym z elementdéw, ktére moga to umozliwi¢ jest niewatpliwie sprawnie funkcjonujacy nad-
z0r korporacyjny. Obecnie istnieje jednak palaca potrzeba przejécia z waskiego rozumienia fadu
korporacyjnego, ktory ma zapewni¢ podejmowanie przez kadre zarzadzajacq przedsighiorstwem
dziatan zgodnych z interesem akcjonariuszy do szerokiego, zgodnie z ktérym prawidtowo funk-
cjonujacy w spélce nadzor korporacyjny zapewnia zgodno$¢ strategii przedsigbiorstwa i dziatan
kadry zarzadzajacej z oczekiwaniami i potrzebami szerokiej grupy interesariuszy przedsiebiorstwa.
Niebagatelng role we wzroscie roli nadzoru korporacyjnego odegraty skandale finansowe na przeto-
mie XX i XXI wieku: upadek koncernu energetycznego Enron oraz kolejne afery finansowe (m.in.:
Worldcom). Odpowiedzia na kryzys zaufania byto kilka inicjatyw, majacych na celu stworzenie
i rozwdj zasad nadzoru korporacyjnego (OECD Principles of Corporate Governance, Sarbanes-Oxley
Act, raporty Cadbury’ego, Greenbury’ego, Hampela i Higgsa, a na gruncie polskim Kodeks Nadzoru
Korporacyjnego przygotowany przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa w ramach prac
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Polskiego Forum Corporate Governance, Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005 — dokument
opracowany przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Governance, Dobre Praktyki spélek
notowanych na GPW - dokument wprowadzony w zycie 1 stycznia 2008 roku).

Nie ulega watpliwosci, ze zasady corporate governance przyczynity sig do zwiekszenia przej-
rzystosci funkcjonowania spétek gietdowych, majacej podstawowe znaczenie dla efektywnosci
rynku kapitalowego. Ponadto, sg one takze narzgdziem budowy zaufania do menedzerdéw, szcze-
gblnie dzieki rozwijanych w ich ramach motywacyjnych programach wynagradzania. Wymagajg
one jednak w dalszym ciggu rozwijania i uzupetniania o nowe rozwigzania uwzgledniajace
szerokie spojrzenie na powinnosci informacyjne spétek oraz odpowiedzialng postawe wobec
wszystkich interesariuszy. Pojawia sie jeszcze kwestia zasady comply or explain, a mianowicie:
na ile, z jednej strony, zalecenia obwarowane tg zasadg beda rzeczywiécie wypelniane przez
spolki. Czy obowigzek sporzadzenia raportu z przestrzegania badZ nieprzestrzegania zasad cor-
porate governance jest mechanizmem zapewniajagcym wysoka jakos$¢ nadzoru korporacyjnego?
Czy wiekszej pewnosci nie dawatoby obowiazkowe wypelnianie wszystkich zasad zawartych
w kodeksie? A z drugiej — czy zwiekszanie obowigzkéw nie zniecheci spétek do wchodzenia na
gielde, a tym samym nie ostabi dynamiki rozwoju rynku kapitalowego? Pytania te budzg dos¢
ozywione dyskusje tak w §wiecie teoretykéw, jak i praktykéw nadzoru korporacyjnego.

W obliczu zmian zachodzacych na globalnym rynku kapitalowym i jego rosnacej gltebokosci
pojawia sie do$¢ istotna kwestia konwergencji systeméw corporate governance i doskonalenie
zasad fadu korporacyjnego.

2| System wynagradzania menedzerdéw — jezdziec apokalipsy?

Nalezy z cala stanowczoscia zaznaczy¢, ze kryzys finansowy 2007-2009 obnazy! stabosci syste-
mow corporate governance. Dotycza one czterech gléwnych obszaréw (Wolpert 2009: 9-25):

procesu wynagradzania menedzerow,
praktyk rad nadzorczych,
zarzadzania ryzykiem,

aktywizmu akcjonariuszy.

Jest oczywiste, ze wspélczesny rynek globalny z rozwinietym rynkiem kapitalowym, rozwo-
jem funduszy inwestycyjnych, korporacji transnarodowych wiaze sig z wigkszym zakresem
delegacji czesci praw wlasnoéci na menedzer6w. Mamy do czynienia z procesem, ktéry mozna
nazwaé utowarowieniem przedsiebiorstwa, co nastepuje wraz z wejsciem przedsigbiorstwa na
gielde. Przedsiebiorstwo staje sie wlasnoscia wielu rozproszonych akcjonariuszy i znajduje sie
pod ich presja co do stopy zwrotu z kapitalu zainwestowanego w jego akcje. Uzyskiwanie naj-
wyzszych stop zwrotu na rynku kapitalowym wymaga od menedzeréw przedsigbiorstw po-
szukiwania coraz to nowych rozwigzan, co rodzi presje na podejmowanie coraz bardziej ry-
zykownych przedsiewzigé. Im wieksza presja, tym wigksza sktonno$é dobrze premiowanych
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menedzer6w do podejmowania ryzyka i angazowania sig w nie do konca sprawdzone innowacje
finansowe. Z punktu widzenia menedzera wzrost podejmowanego ryzyka powoduje wzrost
kosztéw zwigzanych z konsekwencjami podjecia blednych decyzji, co z kolei skutkuje Zadaniem
wyzszych premii za podjete ryzyko. Zbieznosci intereséw kadry kierowniczej z interesami wias-
cicieli miaty zapewni¢ systemy wynagradzania menedzeréw powigzane ze wzrostem wartosci
przedsigbiorstwa. W wiekszosci przypadkow opieraly sig one na, czesto Zle skonstruowanych,
programach opcyjnych. Przyznanie menedzerom opcji zakupu akcji oznacza nadanie im prawa
do zakupu akcji zarzadzanej przez nich spétki po ustalonej cenie (zwanej ceng realizacji lub
ceng wykonania) i po uptywie tzw. okresu karencji. DoSwiadczenie uczy, ze obszarem najwiek-
szych kontrowersji w ramach opcyjnych programéw wynagradzania jest cena realizacji oraz
okres obowigzkowego utrzymywania opcji. W odniesieniu do tej pierwszej, dos¢ powszechnym
rozwigzaniem sg opcje zakupu o stalych cenach realizacji ustalonych na poziomie rynkowego
kursu spétki z dnia przydziatu opcji (ang. at-the-money-stock-options), gdzie gwarantem korzysci
jest kazdy wzrost cen akcji na rynku ponad jej poziom z dnia przyznania opcji, bez wzgledu
na skale tego wzrostu i tym samym skale korzysci akcjonariuszy. Wiecej watpliwosci budza
programy wykorzystujace opcje zakupu o cenie realizacji pomniejszonej o dyskonto w stosunku
do rynkowego kursu akcji z dnia przyznania opcji (ang. discount stock opctions), zachowujace
warto$¢ dla uczestnikéw programu nawet w sytuacji, gdy cena akcji spadnie ponizej poziomu
wyjéciowego (ale nie ponizej poziomu ceny realizacji). Réwniez najbardziej rozwinigte programy
opcyjnie, ktére utrzymujg warto$¢ dla menedzeréw, tylko w sytuacji gdy zwiekszeniu ulegnie
warto$¢ dla akcjonariuszy (tzw. opcje o indeksowanej cenie realizacji) rodza kontrowersje co do
wyboru swoistego benchmarku, a zatem indeksu przyjetego do poréwnan. W atmosferze kryzysu
zaufania do programoéw opcyjnych, zjakim mamy obecnie do czynienia, niezwykle istotne stajg
sie dyskusje dotyczace ceny realizacji (Delves 2002; Jansen, Murphy 2004; Feng, Liang 2001;
Hall, Murphy 2000; Stronka 2004).

Ponadto obserwacja rozwinietych §wiatowych gietd pozwala wyciagna¢ wniosek, ze w okresach
dekoniunktury na rynkach kapitalowych skala zastosowania programéw opcyjnych i innych
technik motywowania wspdotwlasno$cig zmniejszy sig na korzys¢ bodzcéw niezaleznych od
gietdowych notowan przedsigbiorstwa.

Badania prowadzone przez Marca Chesney’a i Rajne Gibsona wskazuja takze, ze opcyjnie pro-
gramy wynagradzania, Zle rozlozone w czasie, zachgcaja menedzeréw do nielegalnego nadmu-
chiwania rynkowych cen akcji. Podobnych wnioskéw dostarczaja analizy przeprowadzone przez
Natasze Burns i Simiego Kedia (2006: 35-67).

Jak wskazuje W. Szymanski, w konsekwencji zostal stworzony sztuczny rynek ze sztuczna
konkurencja czotowych menedzeréw, ktéry ksztattowal wynagrodzenia menedzeréw catkowi-
cie oderwane od rzeczywiscie osigganych wynikéw (Szymanski 2009: 74). Nalezy oczywiscie
pamietac, ze rynek menedzerski, jezeli chodzi o najwyzszy szczebel, jest bardzo specyficzny.
Os6b z nalezytymi kompetencjami, predyspozycjami i talentem menedzerskim jest niewiele, co
w pewnym zakresie moze stanowi¢ usprawiedliwienie wysokich zarobkéw. Jednak w ostatecz-
nym rozrachunku to rynek jest weryfikatorem decyzji menedzerskich
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Obecny kryzys dobitnie unaocznit pewne fakty dotyczace systeméw wynagradzania menedze-
réw. Po pierwsze, wydaje sie, ze praktyka wynagrodzen menedzeréw odegrata znaczaca role we
wzroscie ryzyka prowadzacego do kryzysu. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze zaréwno kon-
strukcja systeméw wynagradzania, jak i implementacja oraz nadz6r nad nimi miaty staty wptyw
na system finansowy. Wynagrodzenia prezeséw, czlonkéw zarzadéw, a nawet nizszego szczebla
menedzeréw bankowosci inwestycyjnej, ksztaltujace sie na poziomie dziesiatek, a nawet setek
milion6w dolaréw rocznie, a dodatkowo niemajace uzasadnienia w osigganych wynikach, sa de-
prawujace i nalezy je ograniczyc. Potrzebna jest jednak rzeczowa dyskusja nad konstrukcja syste-
moéw, aby nie wpa$é w inng skrajno$¢, gdzie nadmierne ograniczenia beda skutkowaly zanikiem
aktywnosci i inicjatywy menedzeréw.

Po drugie, wskazuje sie na bardzo niskg transparentnos¢ informacji dotyczacych wynagrodzen
menedzeréw spétek. Obecnie wigkszo$¢ spotek nie wyjasnia gtéwnych charakterystyk systeméw
wynagradzania, odnoszacych sie do osigganych wynikéw w sposdb inny niz techniczny. Bra-
kuje informacji dotyczacych catkowitych kosztéw programéw, kryteriéw ich oceny czy ryzyka.
Zachodzi zatem palgca potrzeba glebszej analizy motywacyjnych programéw wynagradzania
menedzeréw, jak réwniez potrzeba zwiekszenia otwartoéci informacyjnej na ich temat. Do-
stepnos¢ informacji o indywidualnych wynagrodzeniach czlonkéw zarzadu wraz z informacja
o kryteriach przyznawania premii pozwala inwestorom przewidzie¢, w ktérym kierunku spétka
zmierza, a ponadto umozliwia minimalizacje ryzyka inwestycyjnego.

W Polsce podstawowym zZrédiem informacji o wynagrodzeniach menedzer6w sa raporty roczne
i sprawozdania finansowe oraz zalecenia kodekséw dobrych praktyk. Nalezy jednak zauwazyc,
ze polskie wytyczne sg znacznie mniej rygorystyczne w tym zakresie niz zalecenia Komisji Eu-
ropejskiej. Skutkuje to do$¢ ograniczong informacja o polityce wynagrodzen w wiekszosci spétek
notowanych na GPW (rysunek 1).

Wielka Brytania ~ Austria  Polska  Ukraina,
Francja, Ilandia  Niemcy Stowenia Butgaria,
Rumunia,
Wegry

Informacja o planowanych zmianach
Polityka wynagrodzenia
Szczegofowa informacia o kryteriach wypfaty wraz z krzywa wypfaty

Informacja o wysokosci poszczegélnych elementéw wynagrodzenia

Rysunek 1 | Praktyki w zakresie ujawniania informacji o wynagrodzeniach czlonkéw zarzadu
z poszczegolnych krajach

7Zrédlo: Deloitte (2009: 8).
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Po trzecie, istniejace struktury wynagrodzen nie zachecaja do dbania o dtugoterminowe wyniki
przedsiebiorstwa. Jednej z przyczyn kryzysu finansowego upatruje si¢ m.in. w zbyt duzym uza-
leznieniu wynagrodzen zarzadéw od biezacych wynikéw, co wskazuje na pilng potrzebg zmian
w strukturze uposazenia prezeséw, przejawiajacych sig w coraz wiekszym znaczeniu dtugookre-
sowych elementéw pakietu wynagradzania. System wynagrodzen zachgcajacy do podejmowania
nadmiernego ryzyka dla maksymalizacji krotkookresowego zysku stanowi bezposrednie zagro-
zenie dtugookresowego rozwoju.

Nie trudno zauwazy¢, ze stosunek wynagrodzeni menedzeréw do $redniej ptacy pracownikow

w Stanach Zjednoczonych znaczaco r6st poczawszy od lat 90., przy czym tendencja wzrostowa
byta charakterystyczna réwniez dla wynagrodzen menedzeréw w innych krajach.
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Rysunek 2 | Stosunek wynagrodzein menedzeréw do sredniej placy pracownikéw w Stanach
Zjednoczonych w latach 1965-2005

Zrédto: OECD (2009: 15).

Oczywiscie pojawia sig pytanie dlaczego ten proces nabrat tak niezwyklego przyspieszenia w la-
tach 90. Nie ulega watpliwosci, ze wlasnie wtedy coraz bardziej popularne stawaly sig programy
odnoszace wynagrodzenia menedzeréw do osiaganych przez nich wynikéw, gtéwnie do wzrostu
rynkowej warto$ci zarzadzanego przez nich przedsiebiorstwa. Koncepcja wynagradzania za wy-
niki (ang. pay for performance) byta powszechnie popierana przez akcjonariuszy, ale z czasem
coraz bardziej watpliwe stawaly sig kryteria, na podstawie ktérych menedzerowie mogli realizo-
wac swoje premie, a ktorych zwigzek z rzeczywiscie osiaganymi wynikami, takimi jak wzrost
ceny rynkowej akcji przedsiebiorstwa, byt niekiedy niewielki. Ponadto konstrukcja programéw
wynagradzania oparta na opcjach dawata im mozliwo$¢ realizacji korzysci w krétkim czasie,
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co zwiekszalo tendencje menedzeréw do podejmowania coraz wiekszego ryzyka, co bylo czesto
nieodpowiednio uwzgledniane w systemach wynagradzania i ostabiato ich zwigzek z korzys-
ciami inwestor6w oraz prowadzito do swoistego ,,przeplacania” menedzeréw, niewspdotmiernego
do ich wkladu w tworzenie wartosci.

Analiza Deloitte caloSciowego pakietu, sktadajacego sie ze sktadnikéw krétko- i diugotermi-
nowych wykazata mniejsze zainteresowanie nagrodami dtugoterminowymi w Polsce niz za
granica (okolo 30% polskich i 50% zagranicznych spélek z przeanalizowanej préby przyznato
w 2008 roku nagrody w postaci papier6w warto$ciowych). Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze w zba-
danych polskich spétkach udzial wynagrodzenia dtugoterminowego byt prawie dwukrotnie
nizszy niz w spétkach zagranicznych. Poza tym, w wielu przypadkach pozytywna zaleznoéé
pomigdzy wynagrodzeniem zarzadzajacych spétkami a cenami ich akcji byta bardzo staba albo
wrecz w ogdlne nie istniata.

Nie ulega watpliwosci, Ze obecny kryzys wplynat nie tylko na wysokos¢, lecz takze na strukture
wynagrodzen menedzeréw najwigkszych spétek tak w Polsce, jak i na Swiecie. Wiele firm stara
sie ograniczac lub zamraza¢ podwyzki placy zasadniczej cztonkéw zarzadu. Dodatkowo sytuacja
ekonomiczna przetozyta sie na niewielkie lub zerowe wyplaty z nagréd w postaci papieréw war-
tosciowych przyznanych w poprzednich okresach. Najnowszy raport Deloitte wskazuje jednak,
ze wynagrodzenia zarzadzajacych polskimi spétkami ksztaltuja sig na znacznie wyzszym po-
ziomie w stosunku do uposazenia w spétkach Europy Centralnej, zaledwie 19% wynagrodzenia
stanowi wynagrodzenie w dtugoterminowych papierach warto$ciowych (Deloite 2009).

B Wynagrodzenie krotkoterminowe Wynagrodzenie dtugoterminowe w papierach wartosciowych
Sptki
zagraniczne 3
Sptki
polskie 19
0 10 2 3 0 50 60 10 80 0o 0%

Rysunek 3 | Struktura wynagrodzen menedzeréw w spotkach
Zrédto: Deloitte (2009: 16).

Wdaje sie, ze w obliczu kryzysu mozna spodziewac sig zmian w strukturze uposazenia prezeséw,
przejawiajacych sie w coraz wigkszym znaczeniu dtugookresowych elementéw pakietu. Dobry
system wynagradzania powinien uwzglednia¢ odpowiedni poziom oraz relacje komponentu
krétko- i diugoterminowego uposazenia menadzeréw wysokiego szczebla.

Dwa wskazane powyzej elementy, czyli prawidiowa konstrukcja pakietu wynagradzania oraz ot
warto$¢ informacyjna, stajg sie w obliczu wydarzen ostatnich miesiecy coraz pilniejsza potrzeba



MBA 3/2010 | Artykuty | 103

biznesowa zar6wno w zakresie odbudowy zaufania inwestoréw do zarzadéw spétek, jak i trud-
nego wyzwania w warunkach kryzysu i niepewnosci — motywowania menedzeréw do tworzenia
wartoéci przedsigbiorstwa.

W kontekscie powyzszych rozwazan rodzi sie pytanie, czy tak naprawde problem wynagrodzen
menedzeréw nie byt do tej pory raczej dyskutowany niz analizowany?

| Podsumowanie

Abstrahujac jednak tylko i wylacznie od finansowego kontekstu rozwazan o programach mo-
tywacyjnych menedzer6w, pojawia sig pytanie o sposéb uzyskiwania wynikéw, a doktadniej,
czy zostaly one osiagniete z zachowaniem norm etycznych i zasad korporacyjnych. Jest to o tyle
wazne, ze wyniki osiggniete w sposéb uczciwy stanowia fundament, na ktérym opiera sie za-
ufanie pracownikéw i innych interesariuszy (Heineman 2008: 29). Wydaje sie, Ze wprowadzenie
norm etycznych i moralnych w systemie wynagradzania wymaga uwzglednienia szerszego kon-
tekstu, spojrzenia odrobing poza zyski ekonomiczne, przyjecia, ze uczciwosé okresla jednolity
kulture organizacyjna opartg na niezachwianym przestrzeganiu formalnych zasad, przyjeciu
standardow etycznych oraz zaangazowaniu pracownikow w ideg uczciwosci, otwartosci, spra-
wiedliwosci, zaufania i rzetelnosci. Ben W. Heineman Jr wyraznie wskazuje na konieczno$¢
uzaleznienia pewnej cze$ci wynagrodzenia menedzeréw od ich osiagnie¢ w zakresie tworzenia
warto$ci przez etyczne dziatania pracownikéw wszystkich szczebli. W tym celu konieczne wy-
daje sie udzielenie odpowiedzi na kilka zasadniczych pytan (2008: 29-30).

D Czy menedzerowie ustanowili zasady etycznego dziatania obowigzujace w calym
przedsiebiorstwie, za ktére sg odpowiedzialni i rozliczani konkretni liderzy?
Zasady te moga dotyczy¢ m.in.: zarzadzania efektywnos$cia z uwzglednieniem
aspektow etycznych, stosowania systeméw wczesnego ostrzegania w celu zabez-
pieczenia sig przed nowymi §wiatowymi trendami w zakresie zagrozen w obsza-
rze etyki, zapewnienie szkolen w zakresie oceny ryzyka, czy przyznanie pracow-
nikom prawa wygtaszania wlasnych opinii oraz obaw.

D Czy prezes wraz z menedzerami wyzszego szczebla wprowadza zasady etyczne
w zycie z wykorzystaniem solidnych praktyk tak, aby standardy nie staly sie
tylko i wylacznie nieistotnymi ozdobnikami firmy, ktére majg uatrakcyjnic jej
wizerunek?

D Czy idea uczciwego i etycznego postgpowania przenika kazdy aspekt kultury
organizacyjnej przedsiebiorstwa?

D Czy presja na osigganie lepszych wynikéw nie powoduje ignorowania zasad
etycznych?

D Czy deklarowane przez menedzeréw zaangazowanie na rzecz etycznego dziata-
nia znajduje rzeczywiste odzwierciedlenie w ich postgpowaniu?

D W jaki sposdb jednostki organizacyjne przedsigbiorstwa stosujg zasady etycznego
postepowania?
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Niezwykle istotng kwestig jest wypracowanie zasad w procedurze sukcesji prezesa firmy, przede
wszystkim przy ocenie wiedzy, do§wiadczenia i umiejetnosci do tworzenia kultury uczciwego
i etycznego dziatania wszystkich pracownikéw w przedsiebiorstwie. Wydaje sie, Ze te same kry-
teria powinny postuzy¢ jako podstawa do oceny wynagrodzenia menedzeréw. Oczywiscie tego
typu rozwiazanie moze rodzi¢ wiele trudnoéci zaréwno w zakresie pewnego oporu natury men-
talnej, jak i probleméw technicznych, a w zasadzie ,,iloSciowego” uzaleznienia wynagrodzenia
od uczciwych praktyk. Mimo troche idealistycznego charakteru moze warto zastanowic sie, czy
menedzerowie wyznajacy zasady etyczne i wdrazajacy praktyki uczciwego postgpowania nie po-
moga budowac rzeczywistego zaufania inwestoréw iinnych interesariuszy do przedsigbiorstwa,
jak réwniez nie przyczynia sie do zmniejszenia ekspozycji firm na ryzyko. W konicu odbudowa
zaufania wydaje sie by¢ najistotniejsza kwestia w procesie wyjécia gospodarki §wiatowej z obec-
nego kryzysu i podstawowym fundamentem pod budowe nowego ,,pokryzysowego” porzadku.

Rzeczywiste i prawdziwe zaangazowanie przedsiebiorstwa w realizacje swojej misji i wyzna-
wane warto$ci wymaga ogromnej determinacji i odwagi pokonania pewnych paradygmatéw
zarzadzania, bedacych spuscizng przesziosci. Istnieje potrzeba wprowadzenia nowych ,po-
kryzysowych” zasad gry, uwzgledniajacych najwazniejsze ekonomiczne i spoteczne kwestie
nadchodzacych dekad. Warte podkreslenia sa pojawiajace sie na §wiecie inicjatywy certyfikacji
etycznej menedzeréw. W Harvard Business School podstawowg ideg jest nierozerwalnos$é kom-
petencji menedzerskich i wartosci etycznych, opartych na wzajemnym szacunku, uczciwosci
i odpowiedzialnosci osobistej. Pojawiaja sig wrecz propozycje stworzenia czego$ na ksztalt ist-
niejacej przysiegi Hipokratesa w srodowisku lekarskim. Oczywiscie opracowanie takiej ,,mene-
dzerskiej przysiegi” wymaga dobrego rozeznania i sprecyzowania niepozostawiajacego miejsca
na interpretacje tak, aby miescita ona w sobie decyzje i wybory zgodne ze sprawiedliwo$cig
i prawdziwym dobrem czlowieka. Jest to niewatpliwie ogromne wyzwanie tak dla srodowisk
gospodarczych, jak i naukowych.
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| Streszczenie

Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu wpisuje sie¢ w corporate governance nie tylko
ze wzgledu na wspdlna plaszczyzne teleologiczna czy zakorzenienie w nurcie spo-
lecznej orientacji dziatalnosci gospodarczej. CSR to koncepcja taczaca ekonomiczne
cele funkcjonowania przedsiebiorstwa z realizacja celow spolecznych bez szkody
dla jednych i drugich. Wyjasnia ona jaka role odgrywaja poszczegélne grupy inte-
resariuszy w tworzeniu wartosci przedsiebiorstwa i maksymalizacji wartosci dla
inwestorow oraz jak zarzadzac relacjami z interesariuszami w celu optymalizacji
wynikow firmy i dobrobytu spotecznego oraz samego przedsigbiorstwa.

Dobrowolny charakter dzialalnosci spolecznie odpowiedzialnej oraz korzysci uzy-
skiwane nie od razu, a w dluzszej perspektywie czasowej powoduja, ze idea CSR
jest szczegdlnie narazona na zaniechanie w czasach kryzysu czy recesji, choc jej
spoleczny charakter i uniwersalne wartosci, na ktérych jest osadzona sa wlasnie
w tych trudnych czasach szczegolnie istotne. Mimo zagrozen dla dalszego rozwoju
CSR, mozna znalez¢ powazne przeslanki, ze idea spolecznie odpowiedzialnego
biznesu przetrwa i niewykluczone, ze bedzie sie rozwijac.
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| Wstep

Spotecznie odpowiedzialna dziatalnoéé przedsiebiorstw, a wiec dzialalnosé¢ o charakterze cat-
kowicie dobrowolnym, jest szczegélnie narazona na zaniechanie w czasach kryzysu, kiedy to
wstrzymane sg wszelkie zbgdne inwestycje i wydatki, a wszystkie wysitki i srodki finansowe
firmy skierowane sa na przetrwanie trudnego okresu. Jednakze, idea CSR (ang. corporate social
responsibility), podobnie jak CG (ang. corporate governance) wynika ze spolecznej orientacji dzia-
talnosci gospodarczej i to wlasnie dlatego wydaje sie ona by¢ szczegdlnie potrzebna w czasach
kryzysu. A $wiat zmaga sie dzisiaj z najwiekszym kryzysem, po Wielkim Kryzysie Gospodar-
czym z XX wieku, zatem istotne jest czy istniejg perspektywy dla dalszej obrony idei spoleczne;j
odpowiedzialnosci biznesu.

Poza tym, mimo Ze terminy CSR i CG funkcjonujg oddzielnie i niezaleznie od siebie, wyplywajg
one z jednego nurtu, w mysl ktérego przedsiebiorstwo ma pewne obowiazki wzgledem swoich in-
teresariuszy (ang. stakeholders). Spoleczna odpowiedzialno$é biznesu to idea (cho¢ podejmowane
sa proby jej instytucjonalizacji), w my$l ktorej dobrowolnie podejmowana jest odpowiedzialnosé
daleko wykraczajgca poza ramy okreslone przepisami prawa a realizowana na plaszczyznie eko-
nomiczno-spoleczno-ekologicznej dziatalnosci gospodarczej. Corporate governance, jako system
nadzoru i zarzadzania organizacja, osadzony jest w kontekécie ekonomicznym funkcjonowania
przedsigbiorstwa i sprawowania kontroli nad nim oraz relacji miedzy wlascicielami a udzialow-
cami/akcjonariuszami i legitymizacji wladztwa. Dla obu tych koncepcji wypracowane zostaly
systemowe i utylitarne rozwiazania. Synergia ich mogtaby zaowocowa¢ wieksza efektywnoscia
i skutecznoscia w obszarach szeroko pojetej odpowiedzialnosci korporacii.

Z tych wzgledow celem niniejszej pracy jest rozpoznanie zbiezno$ci miedzy corporate social
responsibility a corporate governance i wynikajacych z nich implikacji oraz identyfikacja szans
i zagrozen dla przetrwania koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw i dalszego
jej rozwoju w §wietle wspélczesnego kryzysu finansowego.

1| Zbiezno$ci migdzy corporate social responsibility a corporate
governance

Corporate social responsibility i corporate governance doskonale wpisuja sige w praktyke gospo-
darcza i sg interdyscyplinarnymi tematami - tacza prawo, rachunkowo$¢, zarzadzanie, finanse
oraz socjologie. Spopularyzowaly sie szczegélnie w XX wieku, a wyplywajg z nowej orienta-
cji ekonomicznej, ktéra odrzuca wylacznie finansowy aspekt funkcjonowania przedsiebiorstw
i uznaje ich spoteczna role.

Terminy te funkcjonuja odrebnie i niezaleznie od siebie, a zainteresowanie nimi jest zar6wno
obserwowane przez pojedyncze podmioty rynkowe i sektory gospodarki, jak i wystepuje na
szczeblu krajowym i migdzynarodowym. Przyczynilo sie to do powstania wielu opracowan for-
mutujacym bezposrednio lub posrednio zalecenia i rekomendacje.
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Corporate social responsibility i corporate governance nie maja jednej definicji czy powszechnie
przyjetego okreslenia. W zaleznosci od autora badz eksponowanego zakresu pojgciowego, akcen-
towane sg ich r6zne aspekty.

Spoteczna odpowiedzialnoé¢ biznesu definiowana jest miedzy innymi jako:

pozytywna odpowiedz przedsiebiorstwa na oczekiwania zréznicowanego otocze-
nia oraz instytucji i osdb, ktére je tworza (Wawrzyniak 1999: 213);

filozofia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej uwzgledniajgca budowanie
trwatych, przejrzystych relacji ze wszystkimi zainteresowanymi stronami (Wo-
fowiec 2004: 3);

koncepcja (zbiér pomystéw), zgodnie z ktérymi polega ona na czyms$ wigcej niz
tylko przynoszeniu zyskéw akcjonariuszom (wlascicielom); to sposéb wjaki decy-
zje biznesowe i dzialania przedsiebiorstw wplywaja na wszystkie podmioty, ktére
maja z nimi do czynienia wewnatrz organizacji i poza nig (Korpus 2006: 52);
koncepcja, zgodnie z ktdra przedsigbiorstwa dobrowolnie uwzgledniaja proble-
matyke spoleczng i ekologiczng w swojej dziatalnosci komercyjnej i w stosun-
kach z zainteresowanymi stronami (Komunikat KE 2006);

zwraca ona uwagg na fakt, iz na warto$¢ przedsigbiorstwa wywierajg wplyw nie
tylko jego wlasciciele, lecz takze wiele innych podmiotéw w r6znym stopniu
zainteresowanych jego dzialalnoscig (Cwynar, Cwynar 2002: 60).

Corporate governance w zebranych przez Magdalene Jerzemowska (Jerzemowska 2002: 22-25)
definicjach, okreslany jest jako:

rodzaj komunikacji, sposéb w jaki spétka informuje o sobie otoczenie,
organizacja relacji miedzy wtascicielami a menedzerami korporacji zréznico-
wang w zaleznoéci od warunkéw ekonomicznych i narodowych tradycji,
identyfikacja praw i obowiazkdéw z legitymizacja dziatan co determinuje odpo-
wiedzialnos¢; uznanie odpowiedzialnosci wobec tych, ktérzy maja prawo do
rozliczania,

struktury, procesy, kultury i systemy sprzyjajace osigganiu sukcesu operacyjnego
(korzysci) przez organizacije,

zalezno$¢ miedzy kierownictwem spotki, jej organami oraz akcjonariuszami
i pozostatymi grupami udzialowymi,

relacja migdzy wewnetrznymi mechanizmami nadzoru istniejgcymi w korpora-
cji a spoleczna koncepcja zakresu jej odpowiedzialnosci,

czy jako zintegrowany zbi6r zewnetrznych i wewngtrznych mechanizméw kon-
troli, ktére fagodza konflikt intereséw miedzy menedzerami a akcjonariuszami,
wynikajacy z oddzielenia wlasnoéci od kontroli (Rudolf i in. 2002: 31).

Mimo réznorodno$ci poruszanych aspektéw w definicjach CSR i CG, wystepuje migdzy nimi
wiele zbieznosci. Oba pojecia taczy:
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D uznanie, ze przedsigbiorstwo ma obowigzki wzgledem innych uczestnikéw zycia
gospodarczego (interesariuszy) i powinno ponosi¢ odpowiedzialno$¢ z tytutu
prowadzenia dziatalnoéci,

D Swiadomoéé relacji z interesariuszami (interesariuszami rozpatrywanymi za-
réwno w waskim ujeciu jako menedzer i wlasciciel, jak i w szerszym) oraz ko-
nieczno$¢ zarzadzania tymi relacjami w celu zapobiegania powstawaniu kon-
fliktéw,

D istotnoé¢ komunikacji przedsigbiorstwa z jego otoczeniem oraz uczynienie bi-
znesu akceptowalnym spotecznie,

D dedykacja osigganiu korzyéci (w tym korzysci ekonomicznych),

D cel, ktérym jest zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa i wzmocnienie jego re-
putacji,

D s$wiadome podejmowanie przez przedsiebiorstwa.

Obie koncepcje maja wspélng plaszczyzneg teleologiczna, jednakze CG jest pojeciem szerszym
i systemowym rozwigzaniem. CSR stanowi jego wyjasnienie oraz dopelnienie — oddane szcze-
gblnie w definicji opracowanej przez Andrzeja Cwynara i Wiktora Cwynara.

2| Corporate social responsibility jako koncepcja wpisujaca sie
W corporate governance

Zaréwno corporate social responsibility, jak i corporate governance koncentruja sie na odpowie-
dzialnosci wobec interesariuszy, jednak CG zaweza ja do wlascicieli oraz udzialowcow/akcjonariu-
szy, podczas gdy CSR wskazuje tez na inne grupy stakeholders réwnie istotne dla funkcjonowania
przedsiebiorstwa i osigganych przez niego wynikow. Istotne, poniewaz maksymalizacja wartoéci
dla akcjonariuszy moze by¢ osiagnieta dzieki budowie dlugoterminowych relacji z interesariu-
szami, od ktérych zalezy rozwdj przedsiehiorstwa (Jerzemowska 2002: 26; Adamczyk 2009: 135).

Nie tylko wtasciciele i inwestorzy powinni czerpa¢ profity z dziatalnosci przedsiebiorstwa. Row-
nie wazne sa potrzeby i racje innych uczestnikéw rynku, na ktérych oddziatuje przedsigbiorstwo
(np. potrzeba rzetelnych informacji, szanowanie podstawowych praw spolecznych, uczciwosé
konkurencji i wspétpracy handlowej). Respektowanie ich, czy tez zaspokajane, stuzy zyskaniu
spotecznej akceptaciji, co zapewnia firmie stabilne warunki rozwoju oraz bezposrednio przektada
sig na podstawowe cele ekonomiczne firmy i wplywa na optymalizacje jej wynikéw finansowych.

Ponadto, nie da sie oddzieli¢ ekonomicznych aspektéw decyzji biznesowych od ich spolecznych
konsekwencji, a zapewnianie korzysci akcjonariuszom, réwniez w dtugim okresie, wymaga
zapewnienia i zachowania wlasciwej harmonii kryteriéw biznesowych i spotecznych (Urbanek
2006: 30).

Zatem godzenie celéw ekonomicznych i spotecznych nie wyklucza sie i nie powoduje uszczerbku
w ktéryms z tych zakresow. Cele te sg ze soba $cisle powigzane i zalezne.
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Ponadto, przenikanie idei spotecznej odpowiedzialnosci do corporate governance wida¢ w uregu-
lowaniu sig, w wyniku polaryzacji inwestoréw przedsiebiorstwa, czterech obszar6w wspdtczes-
nego nadzoru korporacyjnego (Paliwoda-Miatiolaniska 2009: 172):

D uczciwosci wzgledem mniejszo$ciowych akcjonariuszy zagrozonych przez nie-
uczciwe dziatania naczelnego kierownictwa oraz zorganizowana przestepczo$c,

D przejrzystosci, wynikajacej z poprawy upowszechniania informacji prawdzi-
wych i terminowych o dziatalnosci spotki,

D wiarygodnosci kadry kierowniczej jako rezultatu jej zdolnosci znajdywania row-
nowagi miedzy interesariuszami firmy,

D odpowiedzialnos¢ za to, ze spétka jest w stanie sprosta¢ prawom i regulacjom
wynikajacym z potrzeb spolecznosci, w ktérej dziata.

Istotnos¢ kanonéw idei CSR dla systemu corporate governance jest szczegdélna w zwigzku z fala
wielkich skandali korporacyjnych w ostatnich latach, ktére bedac spektakularng porazka sy-
stemu nadzoru i kontroli, spowodowaty nasilanie braku zaufania do biznesu (co wzmocnione zo-
stato dodatkowo przez kryzys finansowy). To wiasnie w koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci,
opartej na uniwersalnych i etycznych wartosciach i ukierunkowanej na efektywne fagodzenie
konfliktéw z poprawa dobrobytu interesariuszy i samego przedsigbiorstwa, upatrywana jest
szansa na budowanie dobrego wizerunku biznesu.

3| Corporate social responsibility a obecny kryzys w gospodarce —
szanse i zagrozenia dla dalszego rozwoju idei

Stowo ,kryzys” nacechowane jest negatywnie i kojarzy sie z radykalnym zwrotem oraz nie-
uchronno$cia zmiany. Oznacza powazne zalamanie; to moment lub okres przetomowy wyste-
pujacy zazwyczaj z jednoczesnym pogorszeniem sie sytuacji w danej dziedzinie (Uniwersalny
stownik jezyka polskiego 2003: 332).

W gospodarce kryzys jest nie tylko okresem spowolnienia i czasem najwiekszej ilosci bankructw,
ale tez swego rodzaju katharsis, czyli oczyszczeniem, poniewaz na rynku przetrwaja tylko naj-
mocniejsze i najsilniejsze podmioty.

Kryzys, z ktérym obecnie zmaga sig §wiat, okreélany jest jednym z najwiekszych w historii po
Wielkim Kryzysie Gospodarczym lat dwudziestych i trzydziestych ubieglego wieku. Czesto jest
do niego poréwnywany ze wzgledu na zakres influenciji i zasieg terytorialny. Swojg skala obej-
muje on nie tylko wybrane galezie gospodarki czy kraje, ale caty wiat. O ile cze$¢ ekonomistow
uwaza, ze najciezszy okres kryzysu minal, to §wiat nadal obawia sig jego skutkéw i globalnej
recesji na diugie lata.

Mimo iz kryzys to trudny okres i czas wielkich wyzwan w zwigzku z zachodzacymi zmia-
nami, mozna jednak w nim dostrzec pozytywny pierwiastek — etymologiczne pochodzenie stowa
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kryzys wskazuje na odsiew, rozstrzygniecie (Kopalinski 1999: 282), co zwigzane jest z eliminacjg
(w domyéle tego co zle i co doprowadzito do kryzysu) i naturalnie oczekuje sie poprawy. Ponadto
niesie on nadziejg na lepsze, trudna sytuacja wymusza bowiem poszukiwanie nowych rozwia-
zan i postgpowanie w inny niz dotychczas sposdb.

Pozytywny wplyw kryzysu mozna znalez¢ w historii idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
(datowanej od konica XIX wieku), w ktérej to wlasnie Wielki Kryzys Gospodarczy odegrat wio-
daca role i przyczynit sie do rozwoju CSR (Rybak 2004: 16-17).

Dlatego tez mozna przypuszczaé, ze trwajacy kryzys finansowy i tym razem przyniesie nowe
rozwigzania oraz ze dokona sig ponowny skok rozwojowy ksztattowania koncepcji spolecznej
odpowiedzialnoéci w biznesie.

Kierunek rozwoju i przysztos¢ CSR w niepewnych czasach kryzysu i recesji gospodarczej stoi
pod znakiem zapytania tak przez sytuacje rynkowa i dobrowolny charakter idei, jak i ze wzgledu
na zagrozenia wyplywajace z samej koncepcji, ktore szczegdlnie teraz sie uwypuklaja. Uwzgled-
niajac jednak dotychczasowy dorobek i dokonania na polu spotecznie odpowiedzialnego bi-
znesu, sg przestanki wskazujace, ze mimo wszystko koncepcja CSR przetrwa w tych trudnych
czasach i niewykluczone, ze bedzie sie rozwijac.

3.1| Zagrozenia dla rozwoju ideicorporate social responsibility w biznesie

Jednym z powaznych zagrozen dla rozwoju CSR jest niewatpliwie wypaczanie sposobu jego po-
strzegania polegajace na ograniczeniu go wylacznie do programu marketingowego danej firmy
z pominieciem aktywnych dziatan w sferze spoleczno-ekologiczno-ekonomicznej. Przykladem
tego jest np. gloszenie pustych deklaracji o zaangazowaniu sie w CSR, pozorowanie zachowania
spolecznie odpowiedzialnego przed opinig publiczng i interesariuszami czy postugiwanie sig
hastem spotecznej odpowiedzialnoéci tylko w celu reklamy badZ uprawiania ,,czarnego PR”.
Powazne znieksztalcenie powoduje tez ograniczanie CSR wylgcznie do sponsoringu czy dzia-
talnosci charytatywnej, gdyz, mimo Ze aspekty te s obecne w koncepcji, to jednak nie tylko
na nich opiera sig sens spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i przewaga rynkowa jaka dzigki
niej uzyskujg przedsiebiorstwa. Innym przyktadem moze by¢ tez jednorazowe dziatanie lub
nieskoordynowane dziatania z zakresu CSR, ktére réwniez mijajg sie z istota tego zagadnienia
- w pierwszym przypadku powodujg, Ze nalezy je uznac raczej za chwyt marketingowo-rekla-
mowy niz strategiczne dziatanie corporate social responsibility (jakim niewatpliwie powinno
ono by¢ by petnito swoje funkcje), w drugim zas - korzysci zaréwno dla firmy, jak i interesariu-
szy sa powaznie rozproszone lub zminimalizowane przez chaos organizacyjno-dystrybucyjny
dziatan.

Znaczacg przeszkodg dla rozwoju idei CSR moga by¢ tez powazne zaniedbania w przekazywaniu
interesariuszom wlasciwych i rzetelnych informacji o aktywnosci na polu spotecznej odpowie-
dzialnosci. Nieumiejetna komunikacja z otoczeniem lub jej brak, jak réwniez nieefektywne lub
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niewlasciwe korzystanie z kanatéw komunikacji corporate social responsibility (np. raportowanie
spoleczne, dialog z interesariuszami) powoduje, Ze firma pozbawia sie silnego atutu i samodziel-
nego informowania zainteresowanych o swoim zaangazowaniu i osiggnieciach. Nierzadko tez
przekazuje informacje, ktére nie sa merytoryczne lub przejrzyste albo ktérych wiarygodnosé
jest watpliwa. W sytuacji gdy zawodzi komunikacja, firma nie otrzymuje informacji zwrotne;
z otoczenia. Przez to moze mie¢ trudno$ci w nawigzaniu relacji z interesariuszami, zyskaniu ich
poparcia dla dalszej dziatalnosci (a to wlasnie spoteczna aprobata legitymizuje biznes), aktywi-
zowaniu poszczegolnych grup do wspétpracy na rzecz pozostatych interesariuszy (np. wolonta-
riat pracowniczy, akcje charytatywne) czy tez zwigkszaniu skutecznosci i zakresu swojej dalszej
dziatalnosci spoleczne;.

Jako powazna barierg dla rozwoju CSR nalezy wskazaé réwniez podstawowe potrzeby spoteczne
oraz minimalne potrzeby egzystencjonalne interesariuszy przedsigbiorstwa, ktérych zaspoka-
janie nie zawsze zalezy jedynie od biznesu. Jesli nie sg one zaspokojone, to trudno oczekiwaé
zainteresowania potrzebami wyzszego rzedu, a tym samym realizacji idei CSR.

Innym aspektem jest hierarchizacja interesariuszy (tzw. stakeholder mapping) i ich potrzeb
oraz przyznawanie pierwszenstwa tym, ktére odznaczaja sie pilnoscia realizacji lub obiektyw-
nym uzasadnieniem — np. trudno oczekiwaé, ze pracownicy firmy, w ktérej nie zapewnia sie
podstawowych praw pracowniczych lub tamie prawa czlowieka beda angazowac sig¢ w ramach
wolontariatu w akcje ekologiczne pod patronatem ich firmy lub Ze zyska aprobate zaspokajanie
potrzeb finansowych jedynie jej inwestoréw czy wtascicieli. Kwestig zupelnie inng w tym za-
kresie jest to, ze nie mozna jednoczesnie zaspokoi¢ wszystkich oczekiwan wszystkich intere-
sariuszy oraz ze nie jest mozliwe realizowanie wszystkich potrzeb spolecznych w podobnym
zakresie, ze wzgledu na rozlegly obszar zainteresowania CSR (nie tylko sfera ekonomiczna, ale
i spoteczno-ekologiczna) i jego skale (np. mnogo$¢ interesariuszy i poszczegélnych ich grup).
Jednak umiejetnos¢ zarzadzania relacjami z interesariuszami w krétkim i dtugim okresie, jak
réwniez lagodzenie konfliktéw, nie stang sig mniej wazne by uzyskiwacé efektywnoé¢ z dziatal-
noéci CSR.

3.2| Szanse przetrwania koncepcji CSR w biznesie

Jedna z przestanek przetrwania idei CSR niezaleznie od kryzysu gospodarczego ijego reperkusji
w niedalekiej przyszlodci jest samo zainteresowanie biznesu ta koncepcja. Wykazuje ono ten-
dencje wzrostowa w perspektywie czasowej, a §wiadczy o tym nie tylko popularnosé¢ szkolen
i warsztatéw z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci organizowanych dla przedsigbiorstw.
Powszechniejsza jest réwniez implementacja zasad CSR i rosnaca liczba firm stosujacych mie-
dzynarodowe standardy CSR?, a wigc standardy wysoko sformalizowane lub wymagajace du-
zych naktadéw pienieznych na zastosowanie. Mimo Ze wdrazanie norm CSR jest catkowicie

' Na przykladzie partycypantow takich standardow CSR, jak GRI (http://www.globalreporting.org/GRIReports/GRIReportsList/) czy Global
Compact (http://www.unglobalcompact.org/participants/search).
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dobrowolne, nalezy uzna¢ to za §wiadome dziatanie firm, gdyz respektowanie standardéw lub
jakos¢ ich implementacji czestokro¢ poddawana jest weryfikacji, czy to przez jednostke certyfi-
kujaca, czy przez samych interesariuszy. Ponadto, wdrazanie zasad CSR jest wyrazem wigkszej
$wiadomosci przedsigbiorstw w zakresie ich spotecznej roli i powinno$ci, gdyz normy te od-
zwierciedlajg tak etyczne wymogi wzgledem dziatalnosci gospodarczej (jak np. przestrzeganie
praw czlowieka i godnych warunkéw pracy, uczciwy handel, sprawiedliwa placa, kultura orga-
nizacji), jak i uniwersalne oczekiwania spoleczne (np. komunikacja z interesariuszami, ochrona
srodowiska naturalnego).

Ponadto, zainteresowanie CSR wyplywa z §wiadomosci korzysci jakie moze do§wiadczy¢ przed-
sigbiorstwo dzieki prowadzeniu spotecznie odpowiedzialnej dziatalnosci, a wérdd ktérych wy-
mieni¢ mozna m.in. poprawe wizerunku i reputacji, stabilnos¢ dzialalnosci, zwiekszenie pro-
duktywnodci, tatwiejszy dostep do kapitatu oraz mediéw, korzysci konkurencyjne, lojalnosé
klientéw czy przewage na rynku pracy (Filek 2006: 13).

Kolejng przestanks, ze CSR przetrwa mimo kryzysu (datowanego od 2007 roku) jest fakt, ze temat
spolecznej odpowiedzialnoéci biznesu jest nadal obecny w szeroko rozumiane;j przestrzeni go-
spodarczej — nie zaniechano prac nad tworzonymi rozwigzaniami i podejmuje sie nowe inicja-
tywy. Wskaza¢ tu mozna m.in.:

D Migdzynarodowa Organizacje Normalizacyjna (ISO), ktéra opracowuje standard
nazwany [SO26000 — prace nad nim trwaja od kilku lat, a ostateczna publikacja
deklarowana jest w 2010 roku; z zalozenia norma ta ma mie¢ forme wskazéwek,
dobrowolny charakter i pomy$lana jest jako uniwersalny standard CSR?, co jest
realne zwazywszy globalny zasieg i prestiz ISO;

D inicjatywe Global Reporting Initiative (GRI), ktéra zaprojektowata standard CSR
(jako jedyny na razie) oparty na sprawozdaniach finansowych i odnoszacy sig
do oceny ekonomiczno-finansowej podmiotu podejmujgcego spoleczna odpo-
wiedzialno$¢; inicjatywa ta jest stale rozwijana i poglebiana (np. opracowywane
sa wytyczne dla konkretnych branz czego przykladem sg m.in. wytyczne dla
przemystu paliwowego z 2009 roku?), jak i czynione sg aktywne starania by jej
stosowanie szeroko rozpowszechnialo sie np. przez publikowanie wzoréw ra-
portéw w narodowych jezykach — aktualnie szablon raportowania dostepny jest
w 23 jezykach? i nie wydaje sig by zakonczono te publikacje (w 2008 roku szab-
lony udostepniono w jezyku francuskim, japonskim, gruziniskim, portugalskim
i hiszpanskim; w 2009 roku w jezyku stowackim, francuskim, koreariskim, gru-

2 http://isotc.iso.org/livelink/livelink/fetch/2000/2122/830949/3934883/3935096/home.htmi?nodeid=4451259&vernum=0
(27.02.2010).

3 http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/LatestNews/2009/ (27.02.1020).

4 http/www.globalreporting.org/Home (27.02.1020).
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zifiskim, dunskim, fifiskim, rosyjskim, tureckim, semickim; a w 2010 roku jak
dotychczas w jezyku polskim 11.01.2010 i wegierskim)®;

D Respect Index na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie uruchomiony
w listopadzie 2009 roku - pierwszy gieldowy indeks spotecznie odpowiedzial-
nych firm w Europie Srodkowo-Wschodniej®;

D zaangazowanie sie polskiej administracji rzagdowej i pierwsze inicjatywy de-
dykowane upowszechnianiu CSR w polskiej perspektywie gospodarczej -
m.in. publikacja podrecznika CSR dla sektora MSP pt. Zréwnowazony biznes.
Podrecznik dla matych i $rednich przedsiebiorstw’ czy powotanie Zespotu ds.
Spotecznej Odpowiedzialnoéci Przedsigbiorstw® (obie inicjatywy z pierwszej
potowy 2009 roku).

Pomimo kryzysu w gospodarce zaangazowanie w ideg CSR jest widoczne tak w skali migdzyna-
rodowej, jak i krajowej. Podsumowanie zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1 | Wklad w rozwdj i popularyzacje CSR od poczatku kryzysu (tj. okres od 2007 roku do
28.02.2010) - wybrane inicjatywy

b finalizacja prac nad 15026000

Swiat N .

D rozwdj raportowania wg GRI

D publikacja pierwszego podrecznika pod auspicjami administracji rzadowej pt. Zrdwnowazony biznes. Podrecznik dla mafych
Poisk i Srednich przedsighiorstw
olska

D powotanie rzadowego Zespotu ds. Spotecznej Odpowiedzialnosci Przedsighiorstw
D introdukeja ratingu Respect Index na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ponadto, postepujaca standaryzacja (jak np. ISO, GRI) jest szansg na rozwdj idei spotecznej od-
powiedzialnosci w biznesie i to niezaleznie od kryzysu, poniewaz osadzenie CSR na uniwersal-
nych, a zarazem subiektywnych wartosciach (jak np. poszanowanie praw, odpowiedzialnos¢,
uczciwos$é, etyczne zachowanie) nalezacych jednoczesnie do tzw. miekkich cech, powoduje
wielka potrzebe obiektywnej i wymiernej oceny. Uczynienie zatem mierzalnym tego co wprost
niemierzalne, jest przyszloscia rozwoju i postepu w zakresie CSR. Przyszloécig, poniewaz bedzie

5 http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/LatestNews/2008/; http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/Latest-
News/2009/; http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/LatestNews/2010/ (27.02.1020).

8 http://www.respectindex.pl/respect/artykuly/aktualnosci/odpowiedzialnosc-spoleczna-biznesu-(csr),40253,1 (12.12.2009).

7 Podrgcznik dostepny jest online na stronie Ministerstwa Gospodarki http://www.mg.gov.pl/Gospodarka/Zrownowazonyrozwoj/Aktualno-
sci/zrownowazonybiznes.htm (4.10.2009), za$ pefny tekst znalez¢ mozna pod adresem http://www.mg.gov.pl/NR/rdonlyres/580AE0A6-1882-
4288-B719-D7F16E658D6A/53568/Podrecznik _ zrownowazonybiznes.pdf (4.10.2009).

8 Zarzadzenie nr 38 Prezesa Rady Ministrow z dnia 8 maja 2009 roku w sprawie powotania Zespotu do spraw Spotecznej Odpowiedzialnosci
Przedsiebiorstw, http://www.mg.gov.pl/NR/rdonlyres/51C3AC5A-5399-4D78-9F4D-766B42A58268/54361/Zarzadzenienr38.pdf (4.10.2009),
http://www.mg.gov.pl/Wiadomosci/Przedsiebiorcy/I+posiedzenie +Zespolu+ds+Spolecznej+ Odpowiedzialnosci+Przedsiebiorstw.htm
(4.10.2009).
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podstawg do obiektywnych poréwnan i analiz w skali mikro (w danym przedsiebiorstwie,
branzy) i makro (w globalnej gospodarce), a udoskonalanie miernikéw wynikajace z potrzeby
poglebiania ocen bedzie impulsem do poszukiwania lepszych i merytorycznych rozwigzan
w obliczu niedosytu informacyjnego aktualnych rozwigzan®.

To, ze trwajacy kryzys gospodarczy nie przyczyni sie do rezygnacji z idei spotecznej odpo-
wiedzialnosci w biznesie, pozwala réwniez przewidywac edukacja w zakresie CSR. Jest ona
obecna w postaci konferencji, warsztatéw organizowanych dla poszczegélnych grup interesu
oraz w szkolnictwie wyzszym, gdzie szybko zdobywa coraz wiekszg popularnosé jako przed-
miot wlgczany w program studiéw badz jej to dedykowane jest tworzenie nowych kierunkéw
studiéw®, Wyttumaczy¢ to mozna spoleczng akceptacja CSR, a takze spolecznym oczekiwaniem
odpowiedzialnego biznesu. Co wigcej, rosngca swiadomos¢ interesariuszy co do praw jakie im
przystuguja (np. prawa pracownicze, prawa czlowieka, prawo godziwego wynagrodzenia) powo-
dowac bedzie, ze nie bedg oni chetni by z nich rezygnowac.

Dobrym prognostykiem dla przyszlosci CSR jest réwniez to, ze niezaleznie od kryzysu finan-
sowego nie ustaje popyt na produkty i ustugi ekologiczne mimo ich wyzszej ceny od nieeko-
logiczych substytutéw!!. A skoro jest popyt, to nalezy spodziewac sie, ze bedzie tez podaz.
Zainteresowanie wytwarzaniem produktéw i ustug z poszanowaniem zasad ekologii czy etyki
trudno jest okresli¢ chwilowym lub krétkotrwatym, biorac pod uwage aktualne zapotrzebo-
wanie, oczekiwania spoleczenstwa wzgledem biznesu oraz rosnaca swiadomos$¢ biznesowa
interesariuszy.

Dalszego upowszechniania sie koncepcji CSR w biznesie mozna réwniez upatrywaé w dotych-
czasowym jej promowaniu na arenie miedzynarodowej i przez prestizowe i opiniotwoércze orga-
nizacje (np. ONZ, UE, OECD), co bezposrednio przeklada sie na zaangazowanie poszczegdlnych
cztonkéw (krajéw czy organizacji partycypujacych) i przenosi sig¢ do pojedynczych firm. Ponie-
waz dotychczasowe dziatania tych organizacji nie byly dziataniami jednorazowymi (podsumo-
wanie w tabeli 2.), a w czasach kryzysu obserwuje sig szczegdlne zapotrzebowanie na ponad-
czasowe wartosci idei CSR, to mozna spodziewac sig, ze instytucje te nadal beda patronowaty
popularyzacji koncepcji spolecznie odpowiedzialnego biznesu, jesli nie beda wiaczaty sie nowe
organizacje czy pojawialy nowe inicjatywy.

9 Jednym z takich nowych rozwigzan jest audytowanie raportéw spotecznych i zapewnienie im tzw. assurance statement, czyli poddawanie
tych raportow obiektywnej weryfikacji przez niezalezny podmiot — audytora. Rozwigzanie to wynika z potrzeby interesariuszy otrzymywania
merytorycznych informacii a nie kolejnych materiatow marketingowych oraz z checi zapewnienia przez firme, ze przedstawione dane sg wiary-
godne. Wigcej w: Wilewska (2009: 417-419).

10 Np. studia podyplomowe w zakresie CSR sq w ofercie takich uczelni, jak Uniwersytet Warszawski, Wyzsza Szkofa Europejska im. J. Tis-
chnera czy Akademia Leona Kozminskiego, http://www.csrinfo.org/pl/wiadomosci/1957-kolejne-podyplomowe-studia-csr (20.02. 2010).

""" Pokazujg to badania konsumenckie prowadzone np. przez firme Edelman czy Boston Consultig Group — wigcej w: Wilewska (2009:
419-420).
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Tabela 2 | Dotychczasowe zaangazowanie na arenie migdzynarodowej w popularyzowanie idei
CSR w biznesie

U_rgamzaqa/ Rodzaj zaangazowania w aktywne promowanie Implikacie dla istotnose promowania CSR
instytucja CSR
. . D pryncypia Global Compact . L .. )
Organizacja Narodow .o .. D pierwsza Swiatowa inicjatywa dla CSR i jeden ze standardow CSR
. » podrecznik Guidance on Corporate Responsibility B
Ziednoczonych (ONZ) . . » poradnik uzywania wskaznikow CSR w raportach rocznych
Indicators in Annual Reports
0ECD - (O B L D rekomendacje zasad CSR dla przedsighiorstw migdzynarodowych

Enterprises

The Global Reporting
Initiative (GRI)

» standard CSR, jedyny dla oceny ekonomiczno-finansowej CSR

- BERECA G E 0 i sprawozdan finansowych pojedynczych firm oraz brani

 gietdowe indeksy CSR, szczegdlnie FTSEAGOOD,
Down Jones Sustainability Index

wymienione indeksy to jedne ze standardow CSR stuzacych ocenie

iyl B kondycji finansowej gietdowych spotek stosujacych zasady CSR

3 O e A b aktywna i zaangaiowana kampania promocyjno-propagujaca CSR

. . . T A W hizesie
Unia Europejska dedykowane instytucjonalizacji CSR w hiznesie, B aparcitna CSR wlasas kit yosparees i kobarsnpansel
np. Green Papers on CSR L
rynku europejskiego

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wilewska (2009: 413).

| Podsumowanie

Wspélczesne przedsiebiorstwo to sie¢ powigzan miedzy wieloma grupami interesariuszy, ktére
wysuwaja rézne i czgsto sprzeczne roszczenia, ale jednocze$nie wplywaja na osiagane przez firme
wyniki. Relacje te sa czesto skomplikowane i sprzeczne miedzy poszczeg6lnymi grupami, jed-
nak zarzadzanie nimi jest konieczne do optymalizacji dziatalnosci gospodarczej, do zwigkszania
warto$ci przedsiebiorstwa i do maksymalizowania wartosci dla inwestoréw. Z tego wzgledu idea
corporate social responsibility nie stoi w sprzecznosci z corporate governance a stanowi jego wy-
jasnienie i uzupetnienie. Jednakze dobrowolny charakter CSR i dtugoterminowe oczekiwanie na
korzysci z prowadzonych spolecznie odpowiedzialnych dziatan, sprzyjaja zaniechaniu tej idei
w trudnych czasach kryzysu i recesji. Zagrozenia dla dalszego rozwoju CSR sg znaczace, ale mimo
to mozna znalez¢ powazne przestanki, Ze idea spolecznej odpowiedzialnosci biznesu przetrwa,
i podobnie jak w zwigzku z Wielkim Kryzysem Gospodarczym XX wieku, bedzie rozwija¢ sie.
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| Streszczenie

Zasady OECD dotyczace corporate governance stanowia w czesci 1 III o réwnym
traktowaniu akcjonariuszy. Takze w wielu aktach prawa Unii Europejskiej (a w
konsekwencji tez w regulacjach krajowych stanowiacych ich transpozycje) poja-
wiaja sie odniesienia do rownosci akcjonariuszy. Jednakze w omawianym w arty-
kule wyroku w sprawie C-1001/08 Audiolux Trybunal Sprawiedliwosci uznal, ze
réwne traktowanie akcjonariuszy nie stanowi ogélnej zasady prawa UE. W Swietle
tego orzeczenia trudno sobie takze wyobrazi¢, aby Trybunal Sprawiedliwosci byt
gotéw uznac w przyszlosci jakas inng regule z zakresu szeroko rozumianego prawa
spolek za ogdlna zasade prawa UE.

| Wprowadzenie

Zasady OECD dotyczace corporate governance stanowia w czesci 1 Il o réwnym traktowaniu ak-
cjonariuszy. Takze w wielu aktach prawa Unii Europejskiej (a w konsekwencji tez w regulacjach
krajowych stanowiacych ich transpozycje) pojawiaja sie odniesienia do réwnosci akcjonariuszy.
Jako przyktady mozna wskazac:
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D art. 42 drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w spra-
wie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w Pafistwach Cztonkowskich od
spolek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwno-
waznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspélnikéw, jak i oséb trzecich w za-
kresie tworzenia spétki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu
(Dz.U. L 26 z 31.01.1977: 1-13);

D .trzecia zasadg ogdlng” oraz ,siedemnasty przepis dodatkowy” zalecenia Ko-
misji 77/534/EWG z dnia 25 lipca 1977 1. ustanawiajgcego europejski kodeks
postepowania dotyczacy transakcji na papierach warto$ciowych (Dz.U. L 212,
7 20.8.1977: 37-43);

D schemat C, pkt 2 lit. a) zatgcznika do dyrektywy Rady 79/279/EWG z dnia 5 marca
1979 r. koordynujacej warunki dopuszczania papier6w wartosciowych do pub-
licznego obrotu gietdowego, zachowanym w skonsolidowanej wersji dyrektywy
z dnia 28 maja 2001 r. (Dyrektywa 2001/34/WE, Dz.U. L 184 z 6.7.2001: 1-66);

D art. 3 ust. 1lit. a) w zwigzku z motywem 6smym dyrektywy 2004/25/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie ofert prze-
jecia (Dz.U. L 142 z 30.4.2004: 12-23).

To co taczy wyzej wymienione regulacje prawa UE to dosy¢ duzy stopien precyzyjnosci (szcze-
gbélowosc) oraz fakt, ze s to czeéci aktéw prawa pochodnego, pochodzacego od instytucji Unii.
Mozna je interpretowac niezaleznie (tzn. postrzegac je jakoby nietworzace spéjnej calosci czarne
punkty na biatej kartce papieru) lub tez prébowaé poszukiwaé w nich zrédta ogélnej zasady
prawa Unii Europejskiej (tzn. postrzega¢ je jako wystarczajace elementy do rozpoznania nowego
obrazu). Trybunat Sprawiedliwoesci UE w omdwionym ponizej orzeczeniu w sprawie C-101/08
Audiolux uznal, ze zasada réwnego traktowania akcjonariuszy nie jest ogolna zasada prawa
UE, a stanowisko to ma ogromne znaczenie dla calego prawa spotek.

1| Ogélne zasady prawa Unii Europejskiej jako zrodto prawa Unii
Europejskiej

Ogoélne zasady prawa UE sg dzietlem Trybunatu Sprawiedliwos$ci UE (Mik 2000: 518). Uza-
sadnieniem dla ich artykulowania jest to, iz zgodnie z art. 19 TFUE in fine (przed Traktatem
z Lizbony art. 220 TWE) Trybunal zapewnia poszanowanie prawa w wykladni i stosowaniu
Traktatow. Trybunal Sprawiedliwosci czerpie przy tym ztradycji prawnych panstw cztonkow-
skich oraz z prawa miedzynarodowego. Cho¢ miejsce ogélnych zasad prawa UE w hierarchii
zrodel prawa nie jest do konca jasne (Jaskowski 2007), nie ulega watpliwosci, ze odgrywaja one
olbrzymig role w procesie wyktadni prawa UE i wypeltnianiu luk prawnych, ktére stanowia
immanentng czes¢ tego stale rozwijajacego sie porzadku prawnego. Uznanie, iz pewna reguta
ma charakter ogélnej zasady prawa UE sprawia, ze otrzymuje ona ,honorowa” pozycje wéréd
zrédel prawa i ze prawo pochodne musi by¢ zgodne z takg reguta. Do ogdlnych zasad praw-
nych Trybunat Sprawiedliwoéci zaliczyt dotychczas takie, ktére sg $ciéle zwigzane z zasadami
strukturalnymi UE — m.in. zasade proporcjonalnos$ci, zasade jasno$ci prawa, zasadg prawa
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jednostki do skutecznej ochrony prawnej, zasade ochrony uzasadnionych oczekiwan czy za-
sade solidarnosci.

2| Stan faktyczny i zagadnienia przedstawione Trybunatowi
Sprawiedliwosci w sprawie C-101/08 Audiolux

Problem tego, czy w prawie Unii Europejskiej mozna méwic¢ o ogélnej zasadzie réwnego trak-
towania akcjonariuszy, ze wszystkimi konsekwencjami wynikajacymi z takiego stanowiska,
ujawnit sie w konflikcie jaki powstat pomiedzy akcjonariuszami luksemburskiej spotki akcyj-
nej RTL. Audiolux SA oraz inni skarzacy w postepowaniu przed sagdem krajowym byli akcjo-
nariuszami mniejszo$ciowymi w spélce RTL, ktérej akcje notowane byly na gieldach w Luk-
semburgu, Brukseli i Londynie. Przed wydarzeniami lezagcymi u podstaw wyj$ciowego sporu
prawnego spdotka GBL posiadata 30% akcji spotki RTL. Spétka Bertelsmann posiadata udziat
w wysokosci 80% w spélice Bertelsmann BWTV, pozostate 20% znajdowato sie w posiadaniu
spotki WAZ. Spétka BWTV posiadata 37% akcji RTL, brytyjska grupa Pearson Television udziat
w wysokoéci 22%, pozostali zas akcjonariusze 11%, wérdd nich takze spétka Audiolux. W dro-
dze wielu transakcji w pierwszej polowie roku 2001 spdétka GBL przeniosta swéj udziat w ka-
pitale sp6tki RTL w wysokoéci 30% w zamian za 25% kapitatu spétki Bertelsmann. W grud-
niu 2001 roku spétka Bertelsmann nabyta udziat w Pearson Television. Nastepnie spétka RTL
zazadala cofniecia zezwolenia na publiczny obrét nimi na londynskiej gieldzie. Przeniesienie
udziatu w spétce GBL na sp6tke Bertelsmann bylo przedmiotem, wniesionej przez Audiolux
i innych akcjonariuszy mniejszosciowych przeciwko spélce GBL, spéice Bertelsmann i spétce
RTL Group, a takze przeciwko innym czltonkom zarzadu RTL Group, skargi o stwierdzenie
niewazno$ci porozumienia pomiedzy spétka GBL i spétka Bertelsmann, poprzez ktére spotka
GBL przeniosla swéj 30% udzial w kapitale RTL na grupe Bertelsmann, w zamian za$ otrzy-
mata 25% kapitatu sp6tki Bertelsmann. Pomocniczo skarzacy w postepowaniu przed sadem
krajowym zazadali zasagdzenia od pozwanych odszkodowania jako od dtuznikéw solidarnych,
a takze zezwolenia na sprzedaz ich udzialéw na tych samych warunkach. Sady nizszych in-
stancji nie miaty watpliwosci, ze zadania skarzacych nie zastuguja na uznanie. Jednakze Cour
de cassation, biorac pod uwage argumenty skarzacych, powzigt watpliwo$¢, co do tego, czy nie
istnieje ogdlna zasada prawa UE dotyczaca réwnego traktowania akcjonariuszy w prawie spo-
tek, ktéra chroni akcjonariuszy mniejszoSciowych w przypadku przejecia kontroli przez inng
spotke, a mianowicie w ten sposdb, Ze sa oni uprawnieni do zbycia swoich papieréw wartos-
ciowych na tych samych warunkach jak wszyscy inni akcjonariusze. Zadat wiec Trybunalowi
Sprawiedliwo$ci trzy pytania (sprawa C-101/08). Po pierwsze, pragnat ustali¢, czy odniesienia
do réwnosci akcjonariuszy, a konkretnie do ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych sg wyra-
zem og6lnej zasady prawa UE. Po drugie, czy ta zasada ogélna prawa UE winna by¢ stosowana
wylacznie w stosunkach miedzy spétka a jej akcjonariuszami, czy tez obowigzuje ona réwniez
w stosunkach miedzy akcjonariuszami wigkszoSciowymi sprawujacymi lub przejmujacymi
kontrole nad spétka a akcjonariuszami mniejszosciowymi tej spotki, w szczegdlnosci w przy-
padku spétki, ktérej akcje s notowane na gieldzie papier6w wartosciowych? I wreszcie, po
trzecie czy nalezy uznaé, ze ta zasada ogdlna prawa UE, istniata i obowigzywala w stosunkach
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miedzy akcjonariuszami wiekszoéciowymi i mniejszoéciowymi w rozumieniu pytania drugiego
jeszcze przed wejsciem w zycie ww. dyrektywy 2004/25 WE, a jeéli tak, to czy nalezy uznac, ze
bylo tak jeszcze zanim wystgpily okolicznoéci bedace przedmiotem sporu, ktére miaty miejsce
w pierwszym kwartale 2001 roku?

3| Stanowisko rzadu polskiego przedstawione w sprawie C-101/08
Audiolux

Doniostoé¢ zagadnien przestawionych Trybunatowi Sprawiedliwosci do rozpoznania sprawita,
ze w tej sprawie swe stanowisko przedstawilo kilka rzadéw panistw czlonkowskich oraz Komisja.
Rzad polski (podobnie jak rzad francuski) zaprezentowat poglad, ze zasada réwnego traktowania
akcjonariuszy stanowi ogélng zasade prawa UE. Innego zdania byt natomiast rzad irlandzki i Ko-
misja. Rzad polski uznal, iz zasada réwnego traktowania akcjonariuszy jest podstawowsq zasada
europejskiego i krajowego prawa spolek, ktdra znajdowata zastosowanie juz na dtugo przed wej-
$ciem w zycie dyrektywy 2004/25. Zasada ta uznana jest wyraznie lub w sposéb dorozumiany
w wielu wspélnotowych aktach prawnych. Jednoczesnie rzad polski zasygnalizowat jednak,
ze z racji ogélnosci, zasada ta nie moze by¢ stosowana bezposrednio, a zatem skierowana jest
w pierwszej kolejnosci do prawodawcy. Zasada ta wymaga jedynie jednakowego traktowania po-
dobnych sytuacji, przy czym pozostawia mozliwo$¢ zr6znicowanego traktowania, o ile jest ono
obiektywnie uzasadnione. Zgodnie z ta zasadq akcjonariusze posiadajg te same prawa w wymia-
rze ich odpowiedniego uczestnictwa w majatku spétki, z uwzglednieniem szczegdlnych praw
akcjonariuszy mniejszosciowych ustanowionych dla ich ochrony. Zasady te biorg jednak pod
uwagg szczeg6lng sytuacje akcjonariuszy mniejszoéciowych wobec akcjonariuszy wigkszoscio-
wych oraz musialy zosta¢ ustanowione w ten sposéb przez prawodawce. W odniesieniu do py-
tania drugiego rzad polski podnidst, Ze zasada rownosci akcjonariuszy znajduje zastosowanie
wylacznie w stosunkach pomiedzy spétka a jej akcjonariuszami, a w konsekwencji, ze akcjona-
riusze zasadniczo nie sg zobowigzani do uwzgledniania intereséw innych akcjonariuszy.

4| Opinia rzecznika generalnego i wyrok w sprawie C-101/08
Audiolux

Zdecydowanie bardziej powsciagliwi w postrzeganiu réwnego traktowania akcjonariuszy jako
zasady ogd6lnej prawa UE byla rzecznik generalny Verica Trstenjak oraz Trybunal Sprawiedliwo-
$ci. Zar6wno w opinii przedstawionej w tej sprawie w dniu 30 czerwca 2009 roku, jak i w wyroku
z dnia 15 pazdziernika 2009 roku udzielona zostata odpowiedZ negatywna na wszystkie pytania
postawione przez Cour de cassation. W rezultacie uznano, iz w obecnym stanie prawa UE nie ist-
nieje ogélna zasada prawa UE - zasada réwnego traktowania akcjonariuszy. Co wiecej z uzasad-
nienia wyroku Trybunatu Sprawiedliwoéci oraz z opinii rzecznika generalnego zaprezentowanego
w omawianej sprawie mozna wysnu¢ wniosek, ze charakter zasad ogélnych wyklucza uznanie
rownego traktowania akcjonariuszy za ogolng zasade prawa UE takze w przyszlodci.
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Trybunat Sprawiedliwosci podkreslit, Ze okolicznos¢, iz wtérne prawo UE przewiduje pewne
przepisy zwigzane z ochrong akcjonariuszy mniejszo$ciowych, nie wystarcza sama w sobie
do stwierdzenia istnienia ogélnej zasady prawa UE, w szczeg6lnosci gdy ich zakres stosowa-
nia jest ograniczony do dokladnie okreslonych i niewatpliwych uprawniefi. Uznal przy tym,
ze przywolane przez sad krajowy przepisy, majg zastosowanie do sytuacji doktadnie okreslo-
nych i wyraznie odmiennych od bedacej przedmiotem postgpowania przed sadem krajowym.
Przepisy te ograniczaja sie zasadniczo do uregulowania bardzo szczegélnych sytuacji w prawie
spotek, w ktérych naktadaja one na spotke okreslone zobowigzania w celu ochrony wszystkich
akcjonariuszy. Brakuje im zatem ogélnego charakteru, ktéry jest naturalng cechg ogdlnych zasad
prawnych. W szczeg6lnosci, okreslony w art. 42 drugiej dyrektywy obowigzek zagwarantowania
réwnego traktowania akcjonariuszy znajdujacych sie w takiej samej sytuaciji stosuje sig — jak wy-
nika z wtracenia ,w celu stosowania niniejszej dyrektywy” — wylacznie w ramach tej dyrektywy
- czyli, jak to uscislono w jej motywie piatym, w ramach podwyzszania i obnizania kapitatu. Try-
bunat Sprawiedliwosci przypomniat takze, Ze juz w wyroku z dnia 18 grudnia 2008 roku w spra-
wie C-338/06 Komisja przeciwko Hiszpanii odrzucil szeroka wyktadnie art. 42 drugiej dyrektywy
i uznal, Ze nie moze ona powodowac pozbawienia skutecznosci art. 29 ust. 4 tej dyrektywy doty-
czacego warunkéw umozliwiajacych ograniczenie prawa pierwszenstwa. Ponadto zdaniem Try-
bunatu Sprawiedliwosci, cho¢ motyw 8 dyrektywy 2004/25 wzmiankuje ogélne zasady prawa UE,
niemniej jednak motyw ten dotyczy tylko gwarancji proceduralnych inie jest zwiazany z jakgkol-
wiek zasada ré6wnego traktowania akcjonariuszy, natomiast z uzycia okre$lenia ,zasady ogélne”
w art. 3 tej dyrektywy nie mozna wywnioskowaé, ze prawodawca dazy! do utozsamienia zasad
okreslonych w tym artykule z ogélnymi zasadami prawa UE, a jedynie chodzi o zasady przewod-
nie dla stosowania wspomnianej dyrektywy przez pafistwa czlonkowskie. Rzecznik generalny
wskazata dodatkowo, ze koncepcja rownego traktowania akcjonariuszy ograniczona jest w swoim
obowiazywaniu do prawa spétek UE i jej pafistw czlonkowskich, a zatem do okreslonej dziedziny
prawa, z takim skutkiem, zZe brak jej cechy ogélnego obowigzywania. To stwierdzenie odréznia
wyraznie koncepcje réwnego traktowania akcjonariuszy od faktycznie uznanych za takie przez
Trybunat ogdlnych zasad prawnych o randze konstytucyjne;j.

Rzecznik generalny wskazala takze, ze funkcja ogélnych zasad prawnych, jaka jest uzupetnianie
luk, co powoduje, ze powolywanie sig na nie w dziedzinach wykazujacych duza intensywnosé
regulacji, takich jak prawo spélek, jest mniej pozadane niz w dziedzinach o stabszym stopniu
regulacji. Rozumowanie to przejal takze Trybunal Sprawiedliwosci rozwazajac, kwestie czy
traktowanie, ktdrego domaga sig¢ Audiolux, moze by¢ rozumiane jako specyficzny wyraz w dzie-
dzinie prawa spélek ogdlnej zasady réwnego traktowania. Zdaniem Trybunatu, ogélna zasada
réwnego traktowania nie moze sama w sobie skutkowa¢ powstaniem szczegélnego obowigzku
nalozonego na akcjonariusza dominujacego na korzys¢ innych akcjonariuszy ani okreslaé kon-
kretnych sytuacji, z ktérymi wiaze sig ten obowigzek. Ustanowienie obowiazku natozonego
na dominujacego akcjonariusza oraz okreslenie warunkéw, ktére powodujg powstanie tego obo-
wigzku, wymagatoby bowiem podjecia decyzji, czy w szczegdlnej sytuaciji, w ktérej akcjonariusz
przejmuje lub wzmacnia kontrole nad spétka, akcjonariusze mniejszosciowi potrzebuja szczegol
nej ochrony, ktéra musialaby zosta¢ zrealizowana przez natozenie obowigzku na akcjonariusza
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dominujgcego. Taka decyzja zakladataby rozwazenie zar6wno intereséw akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych i akcjonariusza dominujgcego, jak i znaczacych konsekwencji w dziedzinie naby-
wania przedsigbiorstw, oraz wymagaltaby konkretnego wyrazu zgodnie z zasada pewnoéci prawa
tak, aby zainteresowani mieli mozliwo$¢ jednoznacznego poznania swoich praw i obowigzkow
oraz podjecia w zwigzku z tym odpowiednich dziatan. Trybunat Sprawiedliwosci wskazat,
ze nawet przy zalozeniu, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi wymagaja szczegélnej ochrony, mozna
przewidzie¢ inne $rodki zapewnienia tej ochrony, z ktérych nalezy dokona¢ wyboru, a ogélna
zasada rownego traktowania nie moze determinowaé¢ wyboru pomiedzy r6znymi wyobrazal-
nymi $rodkami ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, zaproponowanymi przez akty wtér-
nego prawa UE. Konkluzja Trybunalu Sprawiedliwosci byta zatem nastepujaca: zasada taka,
jakiej istnienie sugeruje Audiolux, zaktada wybdr o charakterze legislacyjnym, opierajacy sie
na rozwazeniu danych intereséw i ustaleniu z géry dokladnych i szczegélowych przepiséw i nie
mozna jej wyprowadzac z ogélnej zasady réwnego traktowania.

| Podsumowanie

Wyrok w sprawie C-101/08 Audiolux przyniést zatem odpowiedz na pytania postawione przez
Cour de cassation — nie obowigzuje w prawie UE ogdlna zasada r6wnego traktowania akcjonariu-
szy. Co wigcej w $wietle tego orzeczenia trudno sobie takze wyobrazi¢, aby Trybunat Sprawied-
liwosci byt gotéw uznaé¢ w przyszloci jakas inng regule z zakresu szeroko rozumianego prawa
spolek za ogdlna zasade prawa UE. W przypadku probleméw w interpretacji przepiséw poszcze-
gdlnych dyrektyw lub w razie watpliwosci co do zgodnosci prawa krajowego z prawem UE odwo-
tywac sig bedzie zatem do precyzyjnych regut traktatowych. Wyrok ten mozna takze traktowac
jako pewna sugestie skierowana do prawodawcy UE, by doktadnie i rozwaznie, nie pomijajac
jakichs aspektow sprawy, regulowal, zagadnienia nalezace do materii prawa spélek. Oznaczaé to
moze, iz przepisy uchwalanych dyrektyw bedg bardziej rozbudowane, tak aby w przyszlosci nie
powstawaly watpliwosci co do ich wykladni. Orzeczenie to moze tez sta¢ sig impulsem do przy-
jecia pewnych regulacji na poziomie europejskim, choéby dotyczacych waznego dla corporate
governence zagadnienia empty voting.
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Ryzyko a tad korporacyjny
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| Streszczenie

Celem pracy bylo ukazanie sposobu oceny dzialania zarzadzania ryzykiem korpo-
racyjnym ERM. Problem gléwny w niniejszej pracy sprowadzal si¢ do pytania: Czy
ocena ladu korporacyjnego zawiera pomiar poziomu zarzadzania ryzykiem polega-
jacy na ocenie ogolnej skuteczno$ci wewngtrznych mechanizméw nadzoru.

Po dokonaniu analizy oceny ladu korporacyjnego mozna powiedziec, ze pomaga
on w ustaleniu wewnetrznej hierarchii dzialan dotyczacych zarzadzania ryzykiem,
w sposob zgodny z celami i strategia biznesowa. Obecna sytuacja rynkowa wymu-
sza opracowanie jak najlepszego podejscia do zarzadzania i zmniejszenia ryzyka.
Dlatego tez, Grant Thornton sporzadzil opracowanie dotyczace elementéw zarza-
dzania ryzykiem korporacyjnym (ERM), ktére jest ogniwem laczacym wszystkie
zasady tadu korporacyjnego, a takze jako sita napedowa pobudza do tego, ze tad
korporacyjny ,funkcjonuje” oraz ,,dziata”.

Celem artykulu jest proba wskazania sposobu oceny dzialania zarzadzania ryzykiem korpora-
cyjnym ERM (ang. Enterprise Risk Management). W zwigzku z tym nalezy zastanowi¢ sie jakie
czynniki powinny by¢ wziete pod uwage przy dokonywaniu takiej oceny oraz identyfikowaniu
metod, ktére pozwolg na przeprowadzenie pomiaru ich wartoéci, zgodnie z myslg: You can’t ma-
nage what you can’t measure, czyli ,Nie da sig zarzadzac tym, czego nie da sig zmierzy (ocenic)™.
W zwiagzku z zaloZonym celem pracy, postawiono nastepujacg hipoteze badawcza: czy ocena tadu
korporacyjnego zawiera pomiar poziomu zarzadzania ryzykiem, polegajacy na ocenie ogélne;
skuteczno$ci wewnetrznych mechanizméw nadzoru. Poszukiwanie odpowiedzi na to pytanie
wymagac bedzie rozwigzania szczegotowego problemu badawczego: czy kierownictwo prowadzi
firme w sposéb zgodny z interesami jej inwestoréw i innych gléwnych interesariuszy oraz czy
przekazuje wszystkie informacje majace znaczenie z punktu widzenia ich intereséw?

Przede wszystkim w tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage, ze aby pomdc przedsigbiorstwom
i innym organizacjom w ocenie i usprawnieniu systeméw kontroli wewnetrznej, Komitet

T http://www.pwcservices.com, (23.02.2010).
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Organizacji Sponsorujacych Komisji Treadwaya (COSOY? opublikowal opracowanie pt.: Kontrola
wewnetrzna zintegrowana struktura ramowa (Internal Control - Integrated Framework). Struktura
ta zostala nastepnie wprowadzona do strategii, zasad i przepiséw i uzywana jest przez tysiace
przedsiebiorstw do lepszej kontroli swoich dziatan podejmowanych w celu osiggania wyznaczo-
nych celéw (Dziadosz i in. 2007).

Zainteresowanie zarzadzaniem ryzykiem wzrosto w ostatnich latach w znacznym stopniu tak
w Polsce, jak i na calym §wiecie, przede wszystkim z powodu zwigkszenia sig ryzyka w gospo-
darce, zwlaszcza ryzyka finansowego. I tak pojecie zarzadzania ryzykiem obejmuje wszelkie
dziatania w kierunku redukc;ji, rozproszenia i wykorzystania ryzyka (Jajuga 2007).

Zauwazy¢ nalezy, ze jest ono dziedzing zarzadzania, ktéra za gtéwny cel stawia sobie (Kaczma-
rek 2008):

zapewnienie bezpieczenistwa i stabilizacji finansowej przedsigbiorstwa,

ochrong aktywéw, zdolnosci operacyjnej oraz reputacji firmy przed zagrozeniami

ktére mogltyby zniszczy¢ lub zatamac jej potencjal,

D dbanie o wysoki poziom kultury organizacyjnej, sprawnosci i §wiadomosci me-
nedzeréw, jak réwniez wszystkich pracownikéw przedsiebiorstwa,

D nie bez znaczenia staje sig fakt podniesienia konkurencyjnoéci firmy przez zwigk

szenie jej zdolnosci do podejmowania wigkszego ryzyka w sposéb kontrolowany.

Zarzadzanie ryzykiem, ktére prowadzone jest w sposéb kontrolowany nie stanowi dla firmy
kosztu, tylko wartos¢ dodana.

Warto podkresli¢, ze wdrozenie przez zarzad catoSciowego dopracowanego systemu zarzadza-
nia ryzykiem korporacyjnym, jak réwniez konsekwentne egzekwowanie przestrzegania jego
praw przez caly okres sprawowania roli kierowniczej, sprzyja nie tylko mozliwosci zdobycia
wlasciwego i konkretnego Zrédta informacji o mozliwie najmniejszych ,zakatkach” firmy, lecz
takze przyczynia sie do zmiany dotyczacej jakosci w kulturze zarzadzania przedsiebiorstwem.
Zarzady tych firm z reguty nie malg klopotéw, zeby natychmiast dostarczy¢ radzie nadzorczej
dostatecznych i dogtebnych informacji o praktycznych dziataniach na rzecz identyfikacji i zarza-
dzania w wyznaczonym obszarze ryzyka korporacyjnego.

Do zadan zarzadow nalezy zarzadzanie powierzonym im dobrem, tj. majatkiem, kapitatem,
ludZmi, a takze ich wiedza, marka i przywigzaniem klientéw do firmy. Z przyjetych na siebie
zadah musza sie wywiazac jak najlepiej, chociaz nie jest to tatwe, a jak pokazuje praktyka —
rzadko bywa wykonalne. I wlasnie na tym polu dziatania opiera sig praktyka corporate gover-
nace, ktérej zasady stuzy¢ beda do regulacji relacji pomigdzy organami spétki a akcjonariuszami

2 Amerykanska organizacja sektora prywatnego COSO (The Commitee of Sponsoring Organizations of the Tradeway Comission) zawarta

w dokumencie pod nazwa Enterprise Risk Management — Integrated Framework — we wrze$niu 2004 roku wydata opracowanie Zarzagdzanie
ryzykiem korporacyjnym — zintegrowana struktura ramowa— zwang szeroko jako COSO Il.
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czy interesariuszami. Oczywiste jest, ze prawa tadu korporacyjnego muszg gwarantowac, ze rada
nadzorcza bedzie dostrzegata w dtugiej perspektywie rozwoj firmy i w razie zaistniatych ko-
nieczno$ci powinna ustrzec udziatlowcow przed naduzyciami zarzadu, a takze wplywowego
kierownictwa. Ponadto musi ona regulowac¢ zasady komunikacji, jak r6wniez powinna dokonaé
podziatu kompetencji zadan miedzy tymi dwoma osrodkami wladania spétka.

Nawigzujac do dzisiejszej sytuacji rynkowej, jak réwniez do potrzeby wypracowania przez orga-
nizacje mozliwie jak najlepszego podejécia do zarzgdzania i minimalizacji ryzyka Grant Thorn-
ton U.S. sporzadzil opracowanie zawierajace elementy zarzadzania ryzykiem korporacyjnym
(ang. Enterprise Risk Management — ERM)?.

ERM stawia sobie za cel objecie swoim metodycznym dziataniem wszystkich rodzajéw ryzyka,
jakie moga wystepowac w firmie. Priorytetowym zadaniem ERM jest szybkie reagowanie na an-
tycypowane ryzyka i wyprzedzanie ich wystapienia przeciwdziataniem firmy. Wlasnie takie
zarzadzanie ryzykiem, bedace wyeksponowanym elementem corporate governance, wspélistnie-
jacym z kontrolingiem i audytem wewnetrznym, moze zagwarantowa¢ skoncentrowanie uwagi
zarzadu na najwazniejszych rodzajach ryzykach, a tym samym ochronie intereséw udzialowcow
przedsiebiorstwa. Tak pojete zarzadzanie ryzykiem gospodarczym, w dtugim horyzoncie czaso-
wym przeklada sig na:

D ochrong aktywéw, operacji, wizerunku i majatku firmy oraz maksymalizacje jej
zyskow,

D zapewnienie bezpieczenstwa i stabilizacji finansowej przedsigbiorstwa (kontro-
lowanie zmiennosci cash flow),

D zwigkszenie odpornoéci przedsigbiorstwa na sporadycznie wystepujace duze
straty majatkowe oraz zmniejszenie ich maksymalnej wartosci,

D zwickszenie zdolnosci do szybkiego podniesienia sig po odniesionym ,uderze-
niu”,

D zmniejszenie warunkéw niepewnosci, w jakich na co dziefi podejmuja decyzje
poszczegblni menedzerowie.

Podstawowym zalozeniem zarzadzania ryzykiem korporacyjnym jest, ze kazdy podmiot gospo-
darczy istnieje, aby uzyskac jak najwieksze korzysci dla swoich udzialowcow. Oczywiste jest,
ze wszystkie podmioty borykaja sig z niepewnoscia, a zadaniem zarzgdéw jest wyznaczenie
poziomu niepewnosci, jaki organizacja moze przyjaé, podczas gdy dazy do zwiekszania swojej
warto$ci. Niepewno$¢ jest zr6dlem zaréwno ryzyka, jak i szans, czyli posiada potencjat znisz-
czenia lub zwigkszenia wartoéci. Mozna powiedzie¢, ze zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym
umozliwia zarzadom skuteczne radzenie sobie z niepewnoscia, a takze zwigzanym z nia ryzy-
kiem i szansami, zwiekszajac zdolnos¢ do budowania wartosci.

3 ERM — Enterprise Risk Management — ma wiele synonimow w jezyku angielskim: holistic risk management, integrated risk management,
business risk management oraz polskim: zintegrowane zarzadzanie ryzykiem, holistyczne (catoSciowe) zarzadzanie ryzykiem czy zarzadzanie
ryzykiem gospodarczym oraz zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym.
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Nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ zwieksza sie wéwczas, gdy zarzad tak buduje strategie i cele, aby
osiggna¢ optymalng réwnowage pomiedzy wzrostem i zatozonymi zyskami a ryzykiem, jak row-
niez wtedy, gdy skutecznie i efektywnie wykorzystuje zasoby do realizacji celéw organizacji.

Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym obejmuje (Moeller 2007):

D uzgodnienie apetytu na ryzyko ze strategia — zarzad uwzglednia akceptowany
poziom ryzyka przy ocenie alternatyw strategicznych, ustalaniu celéw i wpro-
wadzaniu mechanizméw zarzadzania ryzykiem;

D wzmocnienie decyzji w sprawie reakcji na ryzyko — zarzadzanie ryzykiem korpo-
racyjnym stanowi ramy identyfikacji i wyboru sposréd réznych reakcji na ryzyko
unikania, ograniczania, dzielenia sig i akceptacj;

D minimalizacja niespodzianek i strat operacyjnych — podmioty uzyskuja lepsza
zdolno$¢ przewidywania potencjalnych zdarzen i przygotowania reakcji na nie,
ograniczajac tym samym niespodzianki i zwigzane z nimi koszty lub straty;

D identyfikowanie i zarzadzanie wieloma rodzajami ryzyka w calym przedsiebior-
stwie — kazda firma narazona jest na tysiace rodzajéw ryzyka dotyczacych wszel-
kich czgsci organizacji; zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym utatwia efektywna
reakcje na powiagzane ze sobg skutki oraz zintegrowang odpowiedZ na wielorakie
rodzaje ryzyka;

D wykorzystywanie mozliwoéci — przez uwzglednienie petnego zakresu mozli-
wych zdarzen, zarzad jest w stanie zidentyfikowa¢ i proaktywnie wykorzystac
SZanse;

D lepsze wykorzystanie kapitatu - posiadanie pewnych informacji na temat ryzyka
pozwala zarzadowi na efektywna ocene potrzeb kapitalowych i lepsza alokacje
srodkéw.

Powyzsze cechy zarzadzania ryzykiem korporacyjnym pomagaja zarzadom w realizacji zalozonych
wynikow i zyskéw oraz w zapobieganiu stratom. Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym pomaga
w prowadzeniu efektywnej sprawozdawczosci oraz w przestrzeganiu prawa, ponadto pomaga unik
nac zniszczenia reputacji firmy i zwigzanych z tym konsekwencji. Podsumowujac, zarzadzanie
ryzykiem korporacyjnym pomaga przedsiebiorstwu przejs¢ przez wytyczong droge zmierzajaca do
osiggnigcia zamierzonego celu dzieki unikaniu po drodze putapek i niespodzianek.

Mozna powiedzieé, ze celem zarzagdzania ryzykiem korporacyjnym w zadnym razie nie jest
krepowanie potencjatu rozwojowego firmy czy tez kompetencji i decyzji menedzeréw. Sprawnie
funkcjonujacy system zarzadzania ryzykiem, oparty na kulturze ,§wiadomoéci ryzyka”, pozwala
zarzadowi skoncentrowac sig na budowaniu strategii rozwoju, wartosci i konkurencyjnosci firmy.
Z pewnoéscia, firmy zarzadzajace ryzykiem mogg w sposéb kontrolowany podja¢ wyzsze ryzyko
niz przecigtna firma z branzy — a wigc osiagac¢ wyzsze zyski i by¢ bardziej konkurencyjne.

ERM, czyli zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym jest wezltem Igczgcym wszystkie zasady tadu
korporacyjnego, jest réwniez sita napedowa powodujaca, ze tad korporacyjny ,funkcjonuje”.



MBA 3/2010 | Artykuty | 127

Bytabym sktonna w tym miejscu postawic teze, ze bez rozwinietego ERM w przedsigbiorstwie,
zasady corporate governance zaczynaja sie i koncza na papierze.

Definicja w ujgciu COSO II brzmi: ,zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym jest procesem, ktory
realizowany jest przez zarzad badz kierownictwo, a takze inny personel przedsigbiorstwa za-
znaczonym w strategii i catym przedsiebiorstwie, ktérego celem jest rozréznienie potencjalnych
zdarzen, mogacych mie¢ znaczacy wplyw na przedsigbiorstwo, czy utrzymanie ryzyka w zapla-
nowanych granicach oraz przemyslane zapewnienie realizacji celow przedsigbiorstwa”. Definicja
zawiera kilka fundamentalnych poje¢. Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym jest:

procesem, zachodzacym w catym przedsigbiorstwie,

realizowane przez ludzi na kazdym szczeblu organizacji,

uwzglednione w strategii,

uwzgledniane w calym przedsiebiorstwie, na kazdym szczeblu i w kazdej jed-

nostce i obejmuje postrzeganie ryzyka z poziomu catosci przedsigbiorstwa,

D stworzone po to, aby méc identyfikowac potencjalne zdarzenia, ktore jesli bedg
mie¢ miejsce — wplyng na przedsigbiorstwo oraz, aby utrzymywac ryzyko
w okreslonych granicach,

D jest w stanie zapewnic rozsadny poziom pewnosci kierownictwu i zarzadowi
przedsiebiorstwa,

D skierowane ku osigganiu celéw w jednej lub kilku naktadajacych sig na siebie

kategoriach.

Powyzsza definicja jest obszerna celowo, poniewaz obejmuje zasadnicze koncepcje lezace u pod-
staw zarzadzania ryzykiem i jest podstawg jego zastosowania w organizacjach oraz sektorach
gospodarki. Skupia sig bezposrednio na realizacji celéw ustalonych przez dany podmiot i definicji
efektywnosci zarzadzania ryzykiem korporacyjnym.

Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym sklada sie z oSmiu powigzanych element6w, ktére wynikajg
ze sposobu zarzadzania przedsiebiorstwem i s zintegrowane z procesem zarzadzania (Lam 2003):

D srodowisko wewnetrzne - ktére obejmuje charakter organizacii i jest podstawa
postrzegania i reagowania na ryzyko przez pracownikéw, filozofie zarzadzania
ryzykiem i dopuszczalny poziom ryzyka, uczciwosé i wartosci etyczne oraz $ro-
dowisko pracy;

D ustalanie cel6w - cele powinny zosta¢ ustalone zanim kierownictwo przejdzie
do identyfikacji potencjalnych zdarzeh wywierajacych wplyw na ich osigganie;
zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym gwarantuje, ze kierownictwo posiada pro-
cedury ustalania celow, ktére wspdtdziataja z misja i wizjg, jak réwniez odpo-
wiadaja poziomowi ryzyka dopuszczonego przez przedsiebiorstwo;

D identyfikacja zdarzen - zdarzenia wewnetrzne i zewngtrzne majace wptyw na re-
alizacje celéw powinny zosta¢ zidentyfikowane, z rozr6znieniem ryzyka i szans;
szanse uwzgledniane sa w strategii kierownictwa i w procesie ustalania cel6w;
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D ocenaryzyka - poniewaz przy podejmowaniu decyzji o sposobie zarzadzania ry-
zykiem dokonuje sie jego analizy i oceny mozliwo$ci wystapienia; ocena ryzyka
dokonywana jest w podziale na ryzyko wewnetrzne i nieodtaczne;

D reakcja na wystgpienie ryzyka — kierownictwo dokonuje wyboru rodzaju reakcji
unikania, akceptacji, ograniczania lub dzielenia sig ryzykiem — opracowuje za-
kres dziatan w celu powiazania ryzyka z dopuszczalnym poziomem;

D dzialania kontrolne - r6zne rodzaje polityki i procedury ustalone i realizowane
w celu maksymalnej realizacji reakcji na ryzyko;

D informacja i komunikowanie sig¢ — odpowiednie informacje sq gromadzone
i przekazywane w formie i ramach czasowych sprzyjajacych pracownikom wy-
konywanie swoich obowigzkéw; skuteczna komunikacja powinna mie¢ miejsce
w szerszym zakresie w dét, w poprzek i w gére hierarchii organizacyjnej;

D monitorowanie - caly proces zarzadzania ryzykiem korporacyjnym musi by¢
monitorowany, w razie potrzeby trzeba go modyfikowa¢; monitorowanie rea-
lizowane jest przez stale dzialania kierownictwa, niezalezne oceny lub przez
kombinacje obu tych czynnikow.

Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym nie jest procesem czysto seryjnym, w ktérym jeden ele-
ment wplywa jedynie na kolejny element. Natomiast jest ono procesem wielokierunkowym,
w ktérym prawie kazdy komponent moze wplywaé na inne komponenty.

W kontekscie wystepujacego kryzysu warto postawic pytanie, jaka jest rzeczywista wartoéé
inwestowania czasu i pieniedzy we wdrozenie koncepcji ERM? Mozemy sie odnie$¢ do czterech
wymienionych nizej wartosci.

D ERM wplywa na poprawe oceny zdolnosci kredytowej danej organizacji. W ist-
niejacej sytuacji gospodarczej instytucje finansowe nieomal catkowicie zaprze-
staly udzielania kredytéw, jak réwniez pozyczek. Sytuacja ta zmusza firmy do
bardziej radykalnych staran w zakresie udokumentowania. W 2005 roku agencja
ratingowa Standard & Poor’s (S&P) podjela sie analizy sektora ustug finansowych
pod katem stosowanych praktyk ERM i wprowadzita elementy wskazanego sy-
stemu do uzywanej przez siebie metodologii oceny dotyczacej zdolnosci kredy-
towej tych instytucji. Natomiast w 2006 roku powiekszylta swoje analityczne
badania o kolejne przedsighiorstwa z innych sektordw.

Poczynania te przyczynily sig do powstania zintegrowanego podejécia do ana-
lizy ERM.

D ERM pozytywnie wplywa na przemyélane stosowanie podejscia do zarzadzania
ryzykiem, co przede wszystkim dotyczy okresu kryzysu. Jednoznacznie nalezy
powiedzieé, ze cechg charakterystyczng ryzyka jest na pewno jego niestabilnos¢,
a w konsekwencji ciggle zmiany czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych - ry-
zyko ciagle ewoluuje. Najwiekszg zaleta przypisywang ERM jest z pewnoscig to,
ze dostrzega wiele mozliwych wydarzen w zwigzku z czym jest w stanie szybko
i doktadnie zidentyfikowac¢ i wychwyci¢ wszystkie zwigzane z nim zagrozenia.
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Ponadto dzieki pomocy ERM organizacja réwniez podejmuje starania zauwaze-
nia zdarzen, ktére nie wystapily w przeszlosci, ale moga obecnie negatywnie
wplywac na jej dziatalnoéé. Warto zauwazy¢, ze ERM ma wiele metod patrzenia
na rynki. Do najczesciej uzywanych metod naleza mapy ryzyka, ktére obrazuja
wydarzenia niosace ryzyko w kolejnosci i zaleznosci od ich wptywu i prawdopo-
dobienstwa wystapienia, w nastepstwie czego zostaje utworzony zbiér ewentual-
nych chwytéw zapobiegawczych.

ERM umozliwia stworzenie czytelnej struktury organizacyjnej i korporacyjne;j.
Obecnie coraz czesciej akcjonariusze i organy regulujace rynek oczekuja wigk-
szej przejrzystoéci korporacyjnej, jak réwniez mocno rozwinigtego tadu korpo-
racyjnego. Do skutecznego i sp6jnego zarzadzania przyczynia sie zarzadzanie
ryzykiem przedsiebiorstwa, co umozliwia przedsigbiorstwom lepsze zrozumienie
i pomiar zagrozen dla celéw strategicznych, co prowadzi do zawezania obszaru
kontroli. Jednoczesnie ERM wzmacnia strukture zarzadzania spétki w kontek-
$cie zasady one at the top oraz zapewnia przestrzeganie przepiséw prawa we-
wnetrznych regulacji i procedur.

ERM umozliwia identyfikacje mozliwosci strategicznego rozwoju. Na przetomie
okresu historycznego zarzadzanie ryzykiem przedsiebiorstwa w znacznej mierze
jest uznawane za narzedzie eliminacji albo ograniczenia ryzyka. Coraz wiecej
firm zaczyna teraz zauwazac, iz jest to znikome wykorzystanie tego narzedzia.
Gléwnym przestaniem ERM jest zrozumienie, Ze ryzyko niekoniecznie zawsze
oznacza co$ niedobrego dla organizacji, ale odwrotnie powinno by¢ réwniez
zauwazalne jako potencjalnie dobry czynnik. Zarzadzajac ryzykiem, organiza-
cje posiadaja mozliwoé¢ pomiaru i oceny ewentualnej korzysci przy podjeciu
poszczegdlnych rodzajéw ryzyka. Ponadto majg mozliwo$¢ zwiekszania zyskow
i wartosci dla akcjonariuszy w przypadku ograniczenia niektorych jego rodzajow
i wykorzystaniu innych.

Nasuwa sie kolejne pytanie: jak efektywnie wdrozy¢ koncepcje ERM?

Tylko dobre wdrozenie ERM jest w stanie umozliwi¢ efektywny proces podejmowania decyzji,
dzieki dostarczeniu stosownej informacji o zagrozeniach, a takze pomaga w zachowaniu catko-
witej zgodnos$ci z obowigzujacymi przepisami. Podczas tworzenia wydajnego procesu nalezy
kierowac¢ sig nastgpujacymi wskazowki:

zdecydowane okreslenie apetytu organizacji i konsultowanie jego poziomu
w calej organizacji,

zbudowanie udokumentowanej struktury zarzadzania ryzykiem,

utworzenie jednolitego jezyka ryzyka, a takze zaznaczenie i komunikowanie rdl
i obowigzkéw dotyczacych ryzyka,

catkowite wykorzystanie technologii,

uwidocznienie kwestii dotyczacych ryzyka w planowaniu strategicznym oraz
w procesie podejmowania decyzji (adresowanie i raportowanie ryzyka).



130 | Artykuty | MBA 3/2010

Podczas realizacji wyzej wymienionych krokéw, firma powinna podjaé i wybrac takie rozwiaza-
nie ERM, ktére przyblizy posiadane dane o ryzyku, co bedzie skutkowato wyborem wtasciwych
decyzji strategicznych, a takze skonkretyzowanego i efektywnego zarzadzania, a co za tym idzie
zminimalizowania prawdopodobiefistwa wystapienia nieoczekiwanych zdarzer.

Na prawidlowe zarzadzanie ryzykiem sktada sig wiele warunkéw. Jednym z nich jest powigza-
nie mechanizméw i priorytetéw ERM z oczekiwaniami interesariuszy, zadaniami biznesowymi
organizacji, a takze ze znaczacymi procesami w niej zachodzacymi. Przyktadem zbioru dobrych
praktyk ERM, moze by¢ amerykanski COSO II ERM Framework lub australijsko-nowozelandzkie
normy AS/NZS 4360 - ktére juz w poczatkowych swoich dokumentach moga sie poszczycic¢ po-
twierdzeniem tezy, ze zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym ma mocne fundamenty w zakresie
interesow udzialowcéw i celach firmy, a ERM stoi na ich strazy.

Daje sig zauwazy¢ powszechny aplauz dla gléwnych celow ERM. Jako pierwszy z nich trzeba
wymienic: ochrone zasobéw i reputacje firmy, inaczej méwiac dbatosé firmy o wartosci wy-
kreowane przez zarzad, a bezsprzecznie oczekiwane przez udzialowcéw. Najbardziej wlasciwe
wykorzystanie zasob6w firmy jest z reguly akceptowane w stwierdzeniu, Ze bez ryzyka nie ma
zysku, czyli ,ryzykuj tam gdzie trzeba i na tyle, na ile trzeba — nie wiecej i nie mniej”.

Przyktadem stosowania tej zasady jest gra gieldowa, chociaz nie tylko, poniewaz na innych po-
lach mozemy réwniez zaobserwowaé znaczne wieksze wyzwania, takie jak:

D jaka cze$é udziatu w rynku gotowi jesteSmy przeznaczy¢, aby w rezultacie osiag-
nac¢ 20% rynku?

D ilu pracownikow jestesmy w stanie poswieci¢ w trakcie wprowadzania nowych
zasad bezpieczenstwa i etyki biznesowej?

D czy jestesmy gotowi na to, by wreczy¢ tadnie zapakowang tapéwke cztonkowi
rzadu obcego panstwa, bo bez tego nie bedziemy mogli tam uruchomié naszej
najlepiej zapowiadajacej sie produkc;ji?

Jednym ze skutkéw ubocznych wprowadzenia zintegrowanego zarzadzania ryzykiem w organi-
zacji jest wyzsza gotowo$¢ i odpornos¢ na konsekwencje sytuacji kryzysowej. W przypadku gdy
wystapi juz nieoczekiwana zta koniunktura, fatwiej nam bedzie jg znies¢, bedziemy bowiem na
nig przygotowani, poniewaz wczesniej poznaliémy juz mechanizmy rzadzace poszczegdlnymi
rodzajami ryzyka.

Zmniejszenie niepewnosci co do podejmowanych decyzji jest kolejnym naturalnym skutkiem
wprowadzenia w firmie holistycznego zarzadzania ryzykiem i stosowania jego zasad w codzien-
nych decyzjach menedzeréw.

Powszechnie nie dziwi fakt, ze nurt zarzadzania ryzykiem jest mocno powiazany z prak-
tyka corporate governance, kontroli wewnetrznej i audytu wewnetrznego, business continuity
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management oraz zarzadzaniem kryzysowym. Powyzsze zagadnienia wzajemnie sig przeplatajg
i korzystaja ze swoich mechanizméw. Warto zaznaczyc¢, ze audyt wewnetrzny jest instrumentem,
ktory w sposdb aktywny, niezalezny, profesjonalny i obiektywny ocenia efektywnoéé systemu
kontroli wewnetrznej i proceséw zarzadzania ryzykiem. Zapewnia on skuteczne prowadzenie
wszystkich operacji i czynnosci organizacji, przynosi warto$¢ dodang dzieki ujawnieniu brakéw
i stabosci oraz wskazuje, w jaki sposéb mozna uzyskaé¢ wyzszg jakos¢ i wydajnoéé powierzonych
zasobow.

W oczach menedzera bardzo dobry zarzad spétki bedzie dazyt do przedstawienia akcjonariu-
szom i radzie nadzorczej, ze jest w stanie obja¢ cala firme i wszystkie aspekty jej funkcjonowania
- ERM jest $wietnym sposobem by ten cel zrealizowa¢. Enron, World.com, Barings, przyktady
te obrazuja, jak zle dla intereséw spolki jest minimalizowanie przy sprawowaniu nadzoru wlas-
cicielskiego tylko do granicy przejrzenia dokumentéw. Obecnie wigcznie ze zmiana wizerunku
biznesowego, ktérego jestesmy naocznymi §wiadkami, zmienia sie znacznie Srodek ciezkosci
ryzyka liczbowej analizy tzw. twardej w ryzyko ,migkkie” — takie jak reputacja, zjawiska makro-
polityczne, srodowiskowo naturalne, pracownicy, energia, zmiany klimatu. Wobec powyzszego
nalezy sie zastanowi¢ czy rada nadzorcza nie powinna zadawaé zarzadowi réwniez ,migkkich”
pytan?

Wspdlczesne budowanie scalonego zarzadzania ryzykiem w organizacjach obejmuje system
zasad stworzonych na ,gérze” i przechodzi przez szczeble od najwyzszego do najnizszego po-
ziomu zarzadzania. Odnalezienie sie w tym systemie wymaga nie lada wysitku, by zrozumie¢
cel biznesowy firmy, od menedzeréw na poszczegdlnych szczeblach takze tych najnizszych,
zmuszajac ich do myslenia i patrzenia w ,,przyszioéé¢”. Dzieki temu nawet najmtodsi menedze-
rowie staraja sie sprosta¢ oczekiwaniom i by¢ lepszymi partnerami w relacjach z zarzadami.
ERM jest mechanizmem otwartym pozwalajacym menedzerom nizszego szczebla podejmowac
ryzyko, oczywiscie przy uzyciu instrumentu kontroli i zgodnym z interesem spétki. Zwiekszajg
oni skutecznos$é podejmowanych zamierzen przy réwnoczesnym poczuciu odpowiedzialnosci
jej cztonkéw.

Menedzerowie akceptujacy zasady ERM sa zorientowani na podejmowanie ryzyka bardziej pew-
nego, oferujacego korzysci niz ryzyka bez przewidywanych korzysci. To wlasnie narzedzia zarza-
dzania ryzykiem gospodarczym dajg mozliwoé¢ caloéciowego zarzadzania r6znymi rodzajami
ryzyka w organizacji, a nie jednostkowym ryzykiem i dlatego mogg oni optymalnie alokowac
szczegblnie wazne zasoby firmy wéréd najwazniejszych rodzajow ryzyka. Przy czym oprzyrzado-
wanie risk management zapewnia, ze szczegdlnie wazne staje sig ryzyko autentyczne najbardziej
odpowiadajace firmie, a nie to, ktére preferowane jest przez niektérych cztonkéw zarzadu.

Nowoczesny system zarzadzania ryzykiem umozliwia przeprowadzenie pragmatycznego po-
dziatu priorytetowych rodzajéw ryzyka wérdd oséb zarzadzajacych na r6znych szczeblach i za-
pewni utrzymanie zasady, ze: im twoja wladza menedzerska i budzet sa wigksze, tym wigkszymi
rodzajami ryzyka bedziesz zarzadzal.
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Po glebszej analizie nalezaloby stwierdzié, ze niezwykle rzadko mamy jednak do czynienia z tak
pragmatycznym podziatem rél w duzych organizacjach. Nawigzujac do potrzeby mentalnej re-
wolucji jasno nalezy powiedzie¢, ze nie kazde przedsigbiorstwo ,dorosto” do tego, by sprébowac
podjac sig wprowadzenia w nim systemu zarzadzania ryzykiem. Nie ma znaczenia tu wielkos¢
firmy czy tez jej pochodzenie, bo te czynniki nie gwarantuja, ze wprowadzenie systemu bedzie
nieco latwiejsze ze wzgledu na niechetne organy zarzadcze, ktére moga bronic sig przed wpro-
wadzeniem zmian. W zwigzku z tym potrzeba jest zdecydowania zarzadu, by przeprowadzi¢
wielkie zmiany nie kapitalowe, ale mentalne, by przekona¢ zatwardziatych tradycjonalistéw do
nowoczesnych metod zarzadzania.

Nalezy zaznaczy¢, ze w ostatnim okresie w wielu krajach wprowadzone zostaly nowe regula-
cje w zakresie fadu korporacyjnego i nadzoru nad spétkami interesu publicznego, zarzadza-
nia ryzykiem oraz system6éw kontroli wewnetrznej. Przykladem moga by¢ Stany Zjednoczone,
ktére w 2002 roku uchwalily ustawe Sarbanes-Oxley (SOX) wymagajacq od spétek publicznych
wdrozZenia i corocznej oceny efektywno$ci dziatania systemu kontroli wewnetrznej. Od tego
czasu wiele krajéw przyjelo podobne rozwigzania dotyczace tadu korporacyjnego i kontroli we-
wnetrznej. Przyktady obejmujg Kanade, Szwajcarie, Niemcy Australie, Francje, Wlochy, Wielka
Brytanie, Japonig oraz Chiny
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Issue Summary

New Challenges for Corporate Governance
— the Polish Perspective

Corporate governance and the attempts to restrain opportunism

Stanistaw Rudolf

Opportunism occupies an important place in the matters of new institutional economics, espe-
cially in the theory of transaction costs. Its origins can be traced back to the moment when ow-
nership was separated from management. The bodies appointed by the company do not always
act in the interest of the company or the company’s principles. Quite often those appointed take
advantage of the situation and implement their own particularistic interests. In Poland oppor-
tunism is favored by the provisions of the Polish Commercial Code and by the share ownership
structure. The theory of transaction costs indicates the necessity to restrain opportunism and
provides instruments for its reduction and minimization. The Codes of Good Practice, incentive
packages for managers as well as proper legislation may help restrain opportunism.

How the size of supervisory and management boards influences
company performance of Polish public companies

Leszek Bohdanowicz

This paper shows the results of research on the relationship between the board size and company
performance of Polish listed companies. Such research studies are unique in the two-tier board
model. The author tested an independent hypothesis on the link between the supervisory board
size, management board size and performance. He confirmed that there is a positive relationship
between the management board size and the company performance and a negative one between
the supervisory board size and accounting performance measures.
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Information asymmetry in the field of corporate governance vs.
the economic performance of listed companies

Anna Blajer-Gotehiowska

According to the theory of information asymmetry, unequal access to information enables infor-
med entities to gain advantage over the uninformed ones.

In order to verify this assumption, 289 Polish companies were analyzed. Each of them was li-
sted on the Warsaw Stock Exchange. In order to achieve a homogeneous dataset, only domestic
companies quoted on the main market were taken into consideration. For research purposes,
also proxies for asymmetry of information were set. These are: the analysts’ coverage (analysts
following), the number of large shareholders and the free float. Moreover, a propensity to share
(spread) information index was constructed. The strongest correlations found, were: (1) between
the analysts’ coverage and the book value of the company; (2) between the analysts’ coverage and
equity; and also (3) between the analysts’ coverage and capitalization. Another interesting fact
is that the highest correlation was found between the number of analysts and the propensity to
share information index.

Investment activation in public companies - Poland in the legal
system of the EU and the OECD

Krzysztof Grabowski

The author analyzes the role that investors play in public companies, presenting the main rea-
sons for their low activity identified by the Polish commentators and in the OECD reports, and
then discusses how this activity may be improved. Against this background the author presents
the main assumptions of the Shareholders’ Rights Directive (2007/36/EC) and its transposition
into the Polish company law, paying special attention to factors that increase the possibilities of
exerting shareholders’ influence on the functioning of public companies, by the elimination of
the existing barriers and implementation of new mechanisms. The author explains the revolu-
tionary character of the record date system applied in the general meeting, and then describes
other activation mechanisms, mainly based on a much easier access to a bigger scope of infor-
mation in relation to the general meeting, and enabling a more active formation of its course by
the shareholders. Finally, the author also indicates the role of self-regulation, and consequently,
basing himself on the OECD report, he comments on the role of stock exchanges in the formation
of corporate governance, which contributes to the sustainable development of capital markets by
increasing shareholders’ activism.
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The activism of institutional investors — a good practice in
Poland?

Agnieszka Stomka-Gotebiowska

When institutional investors became important shareholders of listed companies around the
globe their role in corporate governance increased. The aim of this paper is to examine whether
activism of institutional investors is a good practice in Poland. The analysis shows that the codes
of corporate governance introduced by pension and investment funds are not very different from
the solutions implemented in those countries, where institutional investors engage in corporate
governance. However, a few crucial rules should be added. Above all, the codes should promote
a wider range of possible means for the activism of institutional investors as well as a clear
standpoint on the nomination of independent board members. It will be immensely beneficial to
introduce an obligation as to reporting on investors’ activism.

The reliability and credibility of consolidated financial reports of
the bank capital group

Piotr Oleksyk

The specificity of the banking sector is that financial reporting involves much bigger require-
ments with respect to supplying information about the financial safety compared to industry,
service or commercial activity. Great risk and uncertainty are the main reasons for such a state
of things in the banking sector. This paper is an attempt to assess bank reporting with respect to
its usefulness in the process of supervising the financial safety of banks.
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New Challenges after the Crisis — Global Experiences

Corporate governance reforms and their influence on national
systems. A study into emerging markets

Maria Aluchna

The paper focuses on the corporate governance systems in emerging markets, mostly in BRIC
countries, which include Brazil, Russia, India and China. The analysis reveals corporate gover-
nance reforms and initiatives undertaken in these countries, whose national specificity resulted
in the emergence of other control systems and challenges. Additionally, the characteristics of
the emerging markets led to other (than observed in developed economies) changes of corporate
governance, whereas the pace of reforms appears to be slow.

History likes to repeat itself — the time of reforms in the field of
corporate governance has begun once again

Izabela Kotadkiewicz

The aim of this article is to present the main trends/movements in the changes occurring in the
area of corporate governance, which have been initiated as a result of the crisis in 2001-2002 as
well as the current financial crisis.

An important element of this article will be defining their similarities and differences. Additionally,
the author will try to sum up the results of the reforms, although in the case of the current crisis we
should rather talk about information regarding the first effects of the implemented changes.

Managers’ compensation - the first conclusions resulting from
the crisis

Magdalena Mikotajek-Gocejna

The financial crisis of 2007-2009 has exposed weaknesses in corporate governance systems.
These relate to four main areas: the process of managers’ compensation, the practice of the bo-
ards, risk management and shareholder activism.

The current crisis has also clearly highlighted some facts about manager compensation systems.
The article points out two elements of their effectiveness: a correct structure of the remuneration
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package and information openness, as an increasingly urgent business need both in terms of
rebuilding investor confidence and in terms of the difficult challenges in times of crisis and un
certainty — to motivate managers to create business value.

Corporate Social Responsibility as an idea linked to Corporate
Governance, and the financial crisis

Monika Wilewska

Corporate Social Responsibility is an idea linked to Corporate Governance, with the same roots
in the new business mainstream towards social orientation. It outlines the key roles of stakehok
der management and bridges corporate economic objectives with the realization of social object
ves, which are mutually beneficial, both for profit maximization and company prosperity.

In difficult times, such as the current financial crisis and the predicted recession, there are
reasons to be concerned about the future of Corporate Social Responsibility, especially because
of some risks that the CSR idea brings about, its voluntary character as well as the benefits that
occur in the long term. Nevertheless, there are many solid reasons to believe that CSR will sur-
vive and to hope that progress in this field will continue.

The equal treatment of shareholders in the rulings of the Court
of Justice of the European Union

Aleksandra Gawrysiak-Zabfocka

The equal treatment of shareholders is mentioned in Part One, III of the OECD Principles of Cor-
porate Governance. References to the equality of shareholders can also be found in many acts of
the European Union (and consequently in the national laws). However, in the judgment of case
C-101/08 Audiolux, which is presented in the article, the Court of Justice ruled that in the EU law
there is no general principle of law that prescribes equal treatment of shareholders.

Risk vs. corporate governance
Marta Chabras-Wisniewska

The aim of this study was to show the method for evaluating the effectiveness of Enterprise Risk
Management - ERM. The main issue in this study came down to one question: Does corporate
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governance assessment include measuring the level of risk management, i.e. to assess the overall
effectiveness of internal oversight mechanisms?

After analyzing the assessment of corporate governance, I can say that it is helpful to establish
the internal hierarchy in order to apply risk management in a manner that is consistent with the
company objectives and business strategy. The present market situation forces to develop the best
approaches for management and risk reduction. Grant Thornton U.S. prepared a study concer-
ning the elements of Enterprise Risk Management (ERM), which presents a link between all the
principles of corporate governance, and also, as a driving force, leads to the fact that corporate
governance ‘functions’ and ‘works’.



