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EFEKTYWNY NADZOR KORPORACYJNY
-~ POTRZEBA CZY MIT?

1. Wstep

Tytut artykulu jest bez watpienia prowokacyjny i przewrotny. Sugeruje bo-
wiem, iz podajemy w watpliwos¢ celowos¢ tworzenia i wdrazania narzedzi efek-
tywnego nadzoru korporacyjnego (corporate governance). W istocie, nasze stano-
wisko w tej sprawie jest jednoznaczne. Wyrazamy bowiem przekonanie, iz nadzér
korporacyjny, w warunkach globalizacji i wzrastajacej konkurencyjnosci przedsig-
biorstw w Europie i na swiecie, staje si¢ waznym czynnikiem wyznaczajacym po-
zycje panstw i narodéw na rynkach mi¢dzynarodowych. Stusznos¢ tej deklaracji
potwierdzaja badania przeprowadzone w 2002 r. przez McKinsey&Company w 31
panstwach, réwniez w Polsce. Dowiodty one, ze nadz6r korporacyjny w spéice dla
inwestoréw instytucjonalnych jest prawie tak samo wazny jak kondycja finansowa
spoiki i nalezy do gtéwnych kryteriéw inwestowania na rynku kapitatowym [Waz-
ne... 2002]. Przestrzeganie standardéw nadzoru korporacyjnego staje si¢ wigc dla
naszego kraju wyzwaniem.

Aktualnie jesteSmy na poczatku tej drogi. Dlatego potrzebna jest dyskusja i
konkretne dziatania w kierunku wypracowania standardéw nadzoru korporacyjne-
go, uwzgledniajacych doswiadczenia innych panstw, réwniez doswiadczenia wias-
ne oraz nasze rodzime uwarunkowania. W tym opracowaniu sprébujemy, wyko-
rzystujac dorobek nauk ekonomicznych, nauk prawnych, wiedz¢ praktyczna oraz
wilasne doswiadczenia, zabraé glos w dyskusji nad ksztaltem fadu korporacyjnego
w naszym kraju.
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2. Definicja nadzoru korporacyjnego

Kategoria nadzoru korporacyjnego, czesto nazywana corporate governance, Z0-
stala wprowadzona do ekonomii przez A. Smitha w roku 1776 w pracy pt. The
Wealth of National [Smith 1937, za Jerzemowska 2002]. Autor zwrécit uwage na
problem rozdzielenia wiasnosci i kontroli w 6wczesnych korporacjach.

Wsp6lczesnie wzrost zainteresowania problemami nadzoru korporacyjnego w
teorii ekonomii obserwuje si¢ od pierwszej potowy lat trzydziestych XX w. Przy-
czynila si¢ do niego niewatpliwie praca A. Berle’a i G. Meansa [1932]. Najnowsze
osiagniecia mysli ekonomicznej dotyczace interesujacych nas badan M. Jerzemow-
ska konkluduje nastgpujaco: W erze globalizacji i eskalacji mobilnosci kapitatu
nadzor stat sie takze istotnym czynnikiem ksztaltowania konkurencyjnosci sektora
produkcyjnego i wzrostu gospodarczego. Z tego wzgledu jednym z najwazniejszych
wyzwan stojqcych przed politykami jest stworzenie i rozwdj odpowiednich ram
koncepcyjnych nadzoru korporacyjnego, ktory bytby w stanie zapewni¢ uzyskanie
korzysci wynikajqcych z bezposredniego monitorowania spdtek przez akcjonariu-
szy, i jednoczesnie skutecznie przeciwdziatatby uzyskiwaniu przez akcjonariuszy
nadmiernych korzysci, kosztem pozostatych grup udzialowych spotki [Jerzemowska
2002, s. 211",

Rosnace zainteresowanie tematyka nadzoru korporacyjnego, ze strony zaréwno
praktykéw, jak i teoretykéw wecale nie przyczynilo si¢ do jednoznacznego zdefi-
niowania tresci tej kategorii. Nie prowadzac szerszej dyskusji naukowej w tej kwe-
stii, sprébujmy, na uzytek tego opracowania, zdefiniowaé pojecie i cele nadzoru
korporacyjnego.

Opisujac poglady ekonomistéw na temat pojgcia nadzoru korporacyjnego, po-
stluzymy si¢ opinia M. Jerzemowskiej, ktéra stwierdza: (...) w literaturze ekono-
micznej wystepujq trzy zasadnicze podejscia do definiowania i okreslenia celow
nadzoru korporacyjnego. Jedna grupa autoréw uwaza, ze akcjonariusze sq jedynq
liczqca sie grupq i 7 tego wzgledu kierownictwo spotki powinno koncentrowac sie
na maksymalizacji ich stanu posiadania. W najbardziej waskim podejsciu nadzor
korporacyjny mozna rozumiec jako formalny system odpowiedzialnosci (rozlicza-
nia) kierownictwa najwyiszego szczebla przed akcjonariuszami [Jerzemowska
2002, s. 30]. Trzecia grupa ekonomistéw wypowiadajaca si¢ w sprawie istoty tadu
korporacyjnego zwana jest, dla odréznienia, kompromisowq. Reprezentanci tej
grupy wyrazaja poglad, iz maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy nie jest moz-
liwa bez uwzglednienia intereséw pozostatych grup udzialowych. Realizacja inte-
resé6w akcjonariuszy jest réwnolegla z interesem pozostatych grup zainteresowa-
nych i nalezy do obowiazkéw wiascicieli.

Sposréd wielu definicji na szczegdlng uwage zastuguje interpretacja OECD,
zawarta w preambule do Zasad nadzoru korporacyjnego OECD - organizacji, kt6-

! Autorka podziela poglad ekonomisty L.J. McCahery’ego zawarty w pracy [McCahery, Moer-
land, Raaijmakers 2000].
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rej Polska jest cztonkiem. W dokumencie tym stwierdza si¢ mianowicie, iz nadzér
korporacyjny dotyczy relacji pomigdzy kierownictwem spéiki, jej akcjonariuszami
i pozostalymi grupami udzialowymi i okresla strukturg, za posrednictwem ktérej
ustala si¢ cele podmiotu, srodki ich osiagania oraz narzg¢dzia monitorowania ich
rezultatéw (Zasady nadzoru... 1999, s. 13].

Przytoczone opinie ekonomistéw dowodza, iz teoria corporate governance do-
tyczy nie tylko relacji: akcjonariusze-menedzerowie lub, inaczej, relacji: pryncy-
pal—agent, lecz réwniez innych grup zainteresowanych funkcjonowaniem korpora-
cji, tzw. stakeholders, tzn. wierzycieli, pracownikéw, klientéw, dostawcéw, spo-
fecznosci lokalnej, panstwa, rynku kapitalowego, rynku talentéw menedzerskich i
innych interesariuszy. Podzielajac ten punkt widzenia, przyjmujemy, ze mianem
nadzdr korporacyjny nazywa sie system zasad i instrumentéw regulujacych zwigz-
ki migdzy zarzadzaniem korporacja a kontrola nad nia, sprawowana przez rézne
grupy interesariuszy. Grupy interesu moga stosowaé réine, dostegpne instrumenty
kontroli spétek, w tym instrumenty zewng¢trzne o charakterze rynkowym, tj. rynek
kapitatowy, rynek kontroli przedsi¢biorstw, rynek towarowy, rynek talentéw me-
nedzerskich itd., oraz instrumenty wewne¢trzne, wykorzystywane przez organ nad-
zoru wewngtrznego korporacji, czyli rad¢ nadzorcza. Poprzez dostgpne narzgdzia
nadzoru korporacyjnego wlasciciele i pozostali interesariusze wptywaja na postawe
menedzeréw.

W kontekscie przyjetej definicji nasuwa si¢ pytanie, co jest podstawowym ce-
lem nadzoru korporacyjnego? Inaczej, kiedy nadzér nad korporacja oceniamy jako
efektywny? Za K. Zalega przyjmujemy, iz: Efektywny corporate governance cha-
rakteryzuje si¢ przejrzystosciq, zmniejsza ryzyko i stymuluje efektywnosé zarzqdza-
nia. W ten sposob zwieksza atrakcyjnosé¢ inwestycyjnq i konkurencyjnos¢ spotki
kapitatowej, czym zapewnia jej rozwdj i stabilnosé [Zalega 2003].

Nie bez znaczenia pozostaje problem kryteriéw oceny efektywnosci fadu korpo-
racyjnego. Przy uwzglednieniu naszego podejscia do kategorii corporate gover-
nance jest oczywiste, iz kryteria oceny nadzoru spétki pochodza od akcjonariu-
szy/inwestor6w, klientéw, pracownikéw, konkurentéw, instytucji finansowych itd.
Podstawowym czynnikiem determinujacym sposéb pomiaru efektywnosci nadzoru
jest struktura i stopien koncentracji wiasnosci spotek. Struktura wlasnosciowa ryn-
ku kapitatowego ma podstawowe znaczenie dla sposobu oddziatywania i efektyw-
nosci corporate governance, mierzonego wptywem na atrakcyjnos¢ inwestycyjnq,
wartos¢ i konkurencyjnosé spotki [Zalega 2003] — stwierdza K. Zalega. Podzielamy
t¢ opini¢. Struktura wlasnosci i wynikajacy z tego poziom koncentracji funkcji
wiascicielskich korporacji w duzym stopniu, obok wielu innych czynnikéw o cha-
rakterze historycznym, kulturowym, spotecznym, prawnym, stanowi o celach nad-
zoru korporacyjnego i wyznacza spos6b pomiaru jego efektywnosci.

W praktyce uksztaltowaty si¢ dwa rozwiazania modelowe sprawowania nadzo-
ru korporacyjnego. Po pierwsze, model kontynentalny corporate governance, kt6-
rego miara efektywnosci jest ,,wartos¢” spétki taczaca interesy zaréwno akcjona-
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riuszy, jak i pozostalych grup interesariuszy. W tych warunkach celem firmy nie
jest wylacznie pomnazanie stanu posiadania jej wiascicieli, lecz efektywny rozwdj
biznesu sp6tki harmonizujacego interesy zaangazowanych podmiotéw. Po drugie,
efektywnos¢ tzw. angloamerykanskiego modelu nadzoru korporacyjnego wyraza
przede wszystkim interes akcjonariuszy i nakierowana jest na dlugoterminowa
maksymalizacj¢ wartosci rynkowej firmy. Wartos¢ dla akcjonariuszy, jako cel
finansowy, moze by¢ realizowana z zachowaniem dobrych relacji z pozostatymi
interesariuszami spotki. Jest ona postrzegana jako wazny czynnik atrakcyjnosci
inwestycyjnej korporacji, stanowi o jej pozycji na konkurencyjnym rynku miedzy-
narodowym. Nalezy podkresli¢, ze w publikowanym rankingu firm amerykanskich
kryterium klasyfikacji spélek jest wylacznie stopa zwrotu dla inwestora [Rappaport
1999]. Swiadczy to o fundamentalnej odpowiedzialnosci korporacji wobec akcjo-
nariuszy.

Generalnie, w obu modelowych systemach corporate governance chodzi o za-
pewnienie takiego sposobu zarzadzania spétka, ktéry ostatecznie powigksza jej
warto$¢ i zapewnia dlugookresowy rozwd;j.

Przychylamy si¢ do formulowanej w pismiennictwie ekonomicznym tezy, w
znacznej mierze zweryfikowanej naszymi doswiadczeniami podczas pracy w nad-
zorze wlascicielskim, iz stopien osiagnigcia zalozonego celu lub wiazki celéw
spéiki jest miarg efektywnosci nadzoru nad zarzadzaniem ta korporacjaq [Jezak
2004; Zalega 2003].

3. Jakie jest miejsce rady nadzorczej
w systemie nadzoru korporacyjnego?

Zasadnicze znaczenie w przypadku efektywnosci nadzoru korporacyjnego, nie-
zaleznie od przyj¢tego modelu corporate governance, ma skuteczny nadzér wia-
scicielski. Organem kontroli wlascicielskiej jest gléwnie instytucja rady nadzorczej
spotki. W poprawieniu jakosci tadu korporacyjnego rola czlonkéw rad nadzor-
czych jest nie do przecenienia — twierdzi W. Donaldson, prezes Amerykanskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych [Jezak 2004}].

Nasuwa si¢ pytanie o kompetencje rady nadzorczej, jej strukturg, metody pracy,
relacje z zarzadem, jako organu nadzoru wiascicielskiego, ktéry powinien prawi-
diowo oceniaé i skutecznie dyscyplinowa¢ zarzad do dziatan zgodnych z interesem
spoiki.

Przyjrzymy si¢ rodzimym doswiadczeniom w zakresie nadzoru wlascicielskie-
go. Obowiazujacy w Polsce Kodeks spétek handlowych [Ustawa Kodeks...] wy-
szczeg6lnia dwie podstawowe funkcje rady nadzorczej spétki, a mianowicie funk-
cj¢ nadzorcza i funkcje stanowiaca. Podstawowym zadaniem rady, w $wietle obo-
wiazujacego prawa, jest staly nadzor nad dziatalnoscia spétki. Ponadto do kompe-
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tencji rady nalezy m.in. powolywanie i odwotywanie czlonkow zarzadu, chyba ze
statut spotki stanowi inaczej.

Obowiazujace w naszym kraju uregulowania prawne dotyczace nadzoru wiasci-
cielskiego sa wyrazem doktryny prawnej o wyraznym rozdziale zarzadzania od nad-
zoru w spotkach kapitatowych. Ze wzglgdu na zmiany dokonujace si¢ w najlepiej
rozwinietych krajach europejskich (por. Francja i Niemcy), zmierzajacych w kierun-
ku wyraznej konwergencji rozwiazan modelu angloamerykanskiego (monistyczego)
i kontynentalnego (dualistycznego), wyraZajacej si¢ umacnianiem orientacji prowla-
Scicielskiej w zarzadzaniu spotkami kapitalowymi, zwigkszeniu roli kontroli ze-
wnetrznej przez tzw. dyrektoréw zewnegtrznych i zarazem doskonaleniu systemu
kontroli wewnetrznej spétki, nalezy Zzatlowaé, ze w procesie formowania nowego
kodeksu spotek, nie wykorzystano dostatecznie tych do§wiadczen europejskich.

A. Dembinski, badajac istot¢ narodowych modeli nadzoru korporacyjnego, tak
pisze: (...) obserwowany obecnie proces zblizania si¢ obydwu modeli w wigkszym
stopniu kieruje sie w strong modelu angloamerykanskiego, ktory przez Niemcow
traktowany jest jako swego rodzaju wzorzec (...) w fachowej prasie niemieckiej (...)
znawcy tematu rozwodzq sie na temat wyzszosci modelu anglosaskiego nad rodzi-
mym [Dembinski 2002].

Prébujac oceni¢ skutecznos¢ obowiazujacych w Polsce uregulowan prawnych
w zakresie nadzoru wilascicielskiego, warto wskazaé, iz niektore zadania czionkow
rady nadzorczej sa sformulowane dos¢ lakonicznie i faktycznie nie okreslaja jed-
noznacznie zakresu obowiazkéw tegoz organu. Zapis ustawowy wskazuje m.in. na
potrzebg biezacego sledzenia wszelkich zjawisk zachodzacych w przedsigbiorstwie
i jego otoczeniu, ktore moga stanowi¢ o przyszlosci spolki i jej strategicznych prio-
rytetach biznesowych. Rowniez obowiazek powolywania i odwolywania zarzadu
wymaga monitorowania i oceny pracy poszczegélnych czlonkéw zarzadu, a takze
oceny skutecznosci systemow motywacyjnych w aspekcie zatozonych celéw stra-
tegicznych spétki. Te i inne funkcje statego nadzoru wiascicielskiego rozszerzaja w
istocie dziatania rady nadzorczej, rowniez na problemy rozwoju strategicznego
spotki.

Jak oceniamy skuteczno$¢ nadzoru wiascicielskiego w naszym kraju? Po-
wszechna jest opinia specjalistow, ze w polskim modelu nadzoru korporacyjnego
centralnym organem jest rada nadzorcza. Potwierdzily to m.in. badania S. Rudolfa,
w ktorych 48% respondentdéw pozycje nadzorcza rady ocenito jako mocna, a 24%
— jako bardzo mocna [Rudolf 2002]. Tak wysoka ocena wynika, jak si¢ wydaje, z
obowiazku podejmowania przez rad¢ decyzji personalnych w sprawie zarzadu oraz
zwolywania nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuszy. Niestety, profesjonalne
badania i obserwacje praktyki gospodarczej dowodza, iz silna pozycja rad nadzor-
czych nie idzie w parze z jakoscia ich pracy. Wyniki ankiety przeprowadzonej
przez Deloitte&Touche, dotyczacej funkcjonowania rad nadzorczych w najlep-
szych spotkach kapitalowych, dowiodly braku odpowiednich kwalifikacji czlon-
koéw rad nadzorczych, gléwnie w zakresie finanséw, ryzyka, kontroli wewngtrznej
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oraz nadzoru nad zarzadzaniem przedsi¢biorstwem [Raport... 2002]. Podkresla si¢
réwniez biemos¢ w dziataniu wielu rad nadzorczych oraz duza rotacj¢ jej czlon-
kéw [Rudolf 2002].

W okresie transformacji szczegélnie wazna jest sprawa nadzoru w spétkach ka-
pitatlowych, tzw. panstwowych. W tej kwestii K. Zalega konkluduje: Bez wqtpienia
niska jakos¢ nadzoru w spotkach panstwowych w Polsce prowadzi do oportuni-
stycznych zachowan oraz naduzyé ze strony kierujqcych korporacjami [Zalega
2002]. Powszechne jest przekonanie ekonomistéw, ze im bardziej konkretny wia-
sciciel, tym nadzér jest bardziej profesjonalny.

Nie rozwijajac dyskusji na temat oceny jakosci nadzoru wiascicielskiego w Pol-
sce, skoncentrujmy uwage na koniecznych kierunkach zmian w pracy instytucji rad
nadzorczych, ktére moglyby, w ramach istniejacego stanu prawnego, zwigkszy¢
efektywnos¢ ich dziatania na rzecz wartosci i rozwoju spétki.

4. Jaki model nadzoru wiascicielskiego zastosowaé
w polskich spétkach?

Dyskusja nad ksztaltem modelu nadzoru wlascicielskiego w Polsce toczy si¢ od
dawna i to w réznych srodowiskach. W ostatnich latach, w trosce o zachowanie
migdzynarodowych standardéw tadu korporacyjnego, ekonomisci instytucji rynku
kapitalowego podejmuja wiele konkretnych dziatan. R6zne srodowiska biznesowe
i akademickie tworza Kodeksy dobrych praktyk. Dokument Dobre praktyki w sp6t-
kach publicznych w 2002 dotyczy réwniez dobrych praktyk rad nadzorczych. Do-
swiadczenia krajéw o rozwinigtych rynkach kapitatlowych wskazuja, iz spétki de-
klarujace przestrzeganie dobrych obyczajéw w biznesie uzyskuja wyceny rynkowe
swych akcji wyzsze od kilkunastu do nawet 30% w stosunku do poréwnywalnych
firm, ktore tych zasad nie respektujq [Zalega 2002].

Nie rozwijajac tego watku, mimo ze jest on wazny, sprébujmy, na miar¢ naszej
wiedzy i doswiadczenia z pracy w nadzorze korporacyjnym, sformutowac swoje
opinie na temat formuly nadzoru wiascicielskiego w Polsce w aspekcie wzrostu
jego skutecznosci i efektywnosci.

Sprawa podstawowa, jak si¢ wydaje, jest wskazanie, ku jakim modelowym
rozwiazaniom nadzoru korporacyjnego powinni$my zmierzac: ku tzw. angloame-
rykanskim o jednopoziomowym systemie nadzoru (rada dyrektoréw) czy raczej
nalezy pozostaé¢ przy modelu kontynentalnym, o dwupoziomowym systemie nad-
zoru (rada nadzorcza — zarzad). Podzielamy w tej sprawie poglad Z. Hockuby,
uznanego autorytetu w tej dziedzinie. Autor ten wyraza poglad, iz poprawa jakosci
nadzoru korporacyjnego zalezy nie tyle od importu instytucji ,,board of directors”,
co raczej od podwyzszania kompetencji i wiedzy cztonkoéw rad nadzorczych, udzia-
tu w pracach rad czlonkow niezaleznych oraz stosowania zasad kodeksu dobrych
spotek [Hockuba 2002]. Efektywnosé nadzoru nie tkwi wigc w wiernosci przenie-
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sienia wypracowanych wzorcéw, lecz w wykorzystaniu w tej dziedzinie najlep-
szych praktyk dostosowanych do naszych rodzimych warunkéw.

A. Szumanski zwraca uwagg, iz istniejace uwarunkowania prawne przesadzaja,
przynajmniej na najblizszy okres, o tym, ze wprowadzenie jednopoziomowe;j struk-
tury nadzoru i kontroli, wzorem panstw anglosaskich, jest nierealne. Autor ten
stwierdza wrecz: (...) kraje o tradycji angloamerykankiej, takie jak Wielka Brytania
czy Francja, wybiorq stosowany juz u nich od wielu lat model monistyczny, nato-
miast pozostate kraje, wywodzqce sie¢ z kultury prawnej germanskiej, w tym Polska,
pozostanq przy modelu dwupoziomowym [Domanski 2003].

A. Dembinski, uczestniczac w dyskusji nad przysztoscia nadzoru korporacyjne-
go w Polsce, konkretyzuje problem, stwierdzajac: Polski model nadzoru korpora-
cyjnego powinien 7 jednej strony charakteryzowaé sie skutecznymi rynkowymi me-
chanizmami nadzoru i kontroli, dominacjq inwestoréw instytucjonalnych, z drugiej
natomiast strony dazy¢ nalezy do poprawy wewnetrznych mechanizmow sprawo-
wania kontroli nad zarzqdzania przedsiebiorstwami, gtéwnie przez poprawe sku-
tecznosci i jakosci dzialania rad nadzorczych oraz zwiekszenie niezaleznosci ich
cztonkow [Dembinski 2003].

W dyskusji nad ksztaltem polskiego systemu nadzoru korporacyjnego podzie-
lamy poglad, iz nasz obecny system prawny uniemozliwia przeniesienie do na-
szych realibw modelu anglosaskiego, tzw. otwartego, cho¢ przekonanie o jego
wyzszej efektywnosci w poréwnaniu z modelem kontynentalnym, o charakterze
zamknigtym jest niemal powszechne. Fundamentalnym rozwiazaniem otwartego
modelu nadzoru korporacyjnego jest jednopoziomowy system decyzyjno-kontrolny
w postaci rady dyrektoréw. W rozumieniu National Associacion of Corporate
Directors, tj. amerykanskiego stowarzyszenia czlonkéw rad nadzorczych i zarza-
déw, dyrektorzy sa powiernikami, ludZzmi, ktérych inni obdarzyli specjalnym za-
ufaniem i jako tacy sq zobowiqzani do przestrzegania obowiqzku dbalosci (care) i
lojalnosci [Lis 2002]. Dbatos¢ najogdlniej oznacza dziatanie w dobrej wierze, ze
starannosciag i w najlepszym interesie korporacji. Lojalnos¢ dotyczy wymiaru
etycznego czlonkéw rady i wigze si¢ ze sprostaniem danemu im mandatowi zaufa-
nia zgodnie z interesem korporacji. W tym kontekscie nasuwa si¢ pytanie, czy po-
stgpowanie cztonké$w rad nadzorczych i zarzadu spétek zgodnie z zasadami dbato-
$ci i etyki, w naszych realiach prawnych, nie jest mozliwe? Czy do tego celu nie-
zbedna jest instytucja rady dyrektoré6w?

Nasza odpowiedz na oba pytania jest zdecydowanie negatywna. Przekonanie to
wynika z naszych wieloletnich do§wiadczen z pracy w nadzorze spétek z kapitatem
zagranicznym. Akcjonariuszami strategicznymi przedmiotowych spélek byty, i sa
zreszta nadal, amerykanskie i francuskie korporacje transnarodowe. Struktura wia-
snosciowa spétki znajdowata wyraz, w tych konkretnych przypadkach, w skladzie
rad nadzorczych. Bylo to niewatpliwie formalnym zabezpieczeniem interesu inwe-
stora strategicznego. Jakie wynikaja stad wnioski natury ogélne;j i szczeg6towe;j?
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Posiedzenia rad nadzorczych w zasadzie odbywaly si¢ z udzialem zarzadéw
nadzorowanych spétek. Wyjatek stanowity te czgsci posiedzen rady, na ktérych
dyskutowano o sprawach wynagrodzen, systemu motywacji i oceny czlonkéw za-
rzadu. Pozostale posiedzenia rady byly quasi-rada dyrektoréw w rozumieniu sys-
temu monistycznego, na ktérych kolegialnie dyskutowano i podejmowano decyzje,
z zachowaniem przypisanych prawem obowiazkéw i kompetencji obu organéw.
Decyzje te miaty zwykle charakter strategiczny i byly omawiane wedle przyjetego
programu posiedzenia rady. W trakcie dyskusji podejmowano niekiedy, jesli wyni-
kato to z biezacych potrzeb, tematy szczegétowe, posrednio zwigzane z programem
rady. Stuzyly one wyjasnieniu czy tez wsparciu pewnych decyzji operacyjnych
lezacych w gestii zarzadu. Nie mialy one oczywiscie mocy uchwaty, lecz wynikaty
z dbatosci o interes spétki. W omawianych sytuacjach starano si¢ przestrzegac
(cho¢ regulacje prawne nie byly zawsze wystarczajaco ostre) zapiséw statutowych
i regulaminowych spétki. Obecnos¢ na posiedzeniach radcy prawnego byta gwa-
rantem, zwlaszcza w sytuacjach spornych, zasadnosci podejmowanych uchwat w
ramach posiadanych przez rade nadzorcza kompetencji. Doswiadczenia te wskazu-
ja, ze w warunkach polskich uregulowan formalnoprawnych mozliwy jest pewien
element konwergencji (w odniesieniu do rad nadzorczych, nie za§ — przynajmniej
dotad - posiedzen zarzadu), ktéry wydaje. si¢ mie¢ pozytywny wptyw na efektyw-
nos¢ firmy. Mozliwe jest, czego dowiodta praktyka gospodarcza, by rada nadzor-
cza spotki wesp6t z zarzadem kolegialnie dyskutowala i — o ile to konieczne i do-
puszczane przez prawo — podejmowata wazme dla jej rozwoju decyzje. Oznacza to,
Ze mozma, a nawet nalezy, wypracowywacé skuteczny system kolektywnych dziatan
rady nadzorczej i zarzadu, nastawiony na osigganie celéw spétki. Jest to dhugi i
zmudny proces, nie pozbawiony trudnosci, lecz warto go podjaé.

Nalezy zastanowi¢ sig, jakie warunki musza by¢ spetnione, by w rodzimych
korporacjach funkcjonowaly quasi-rady dyrektoréw, skoncentrowane na dhugo-
okresowym powigkszaniu wartosci spotki.

Przywolamy w tym miejscu, po raz kolejny, opini¢ Z. Hockuby. Autor ten
stwierdza, iz w istocie nie model czy rez jego cechy decydujq o skutecznosci i efek-
tywnosci nadzoru, lecz kompetencje i doswiadczenie dyrektoréw i czionkow rad
nadzorcZych, sposob ich wynagradzania, udzial niezaleznych dyrektorow w pra-
cach tych gremiow, a takze poziom kultury korporacyjnej (za: [Dembinski 2002]).
Wtasne doswiadczenia autorek z pracy w nadzorze korporacyjnym potwierdzaja t¢
konkluzje. Problem ten jednak wymaga rozwiniecia.

Podstawowa sprawa, naszym zdaniem, warunkujaca w ogéle form¢ wsp6Slnych
merytorycznych posiedzen rad nadzorczych i zarzadu, jest poziom kultury korpo-
racyjnej, a zwlaszcza przygotowanie tych os6b do wykonywania swoich statuto-
wych obowiazkéw.

W przywotywanych przedsigbiorstwach, jak wspomnieliSmy, inwestorami strate-
gicznymi byly, i sa nadal, korporacje amerykanskie i francuskie. Ich przedstawicieli
w radzie nadzorczej rekrutowano z grona wybitnych menedzeréw, ktérzy skutecznie
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aplikowali do tych przedsigbiorstw dobre wadycje, nowoczesne zasady i standardy
zarzadzania i nadzoru korporacyjnego, wlasne doswiadczenia oraz wiedzg i osobista
kultur¢. Reprezentanci rodzimych inwestoréw w nadzorze i zarzadzie, by sta¢ sig
partnerami w biznesie, réwniez musieli przestrzega¢ obowiazujacych standardéw
miedzynarodowych i zasad dobrych praktyk. Ow szybki efekt odbicia byt widoczny
réwniez na nizszych szczeblach decyzyjnych firm. Obserwowalismy ten proces z
uznaniem. Nowe wzorce zachowan, nowe mozliwosci rozwoju kadr, nowy model
zarzadzania i nadzoru coraz czesciej kreowaly postawy proefektywnosciowych za-
chowan pracownikéw w firmie. Po wielu latach dostosowan mozemy zaryzykowac
stwierdzenie, iz w przedsigbiorstwach tych w coraz wigkszym zakresie obowigzujg
mi¢dzynarodowe standardy tadu korporacyjnego. Nie oznacza to bynajmniej, iz w
relacjach rada nadzorcza—zarzad spotki panuje zawsze harmonia i dominuje interes
spotki i akcjonariuszy. Problem w tym, aby sytuacje kryzysowe umiejgtnie pokony-
wac. Proces doskonalenia kultury korporacyjnej wydaje si¢ nigdy nie konczy¢, trwa
nieustannie i ciagle jest daleki od doskonatosci.

Wazna funkcja w procesie doskonalenia nadzoru korporacyjnego przypada in-
stytucji tzw. niezaleznego czlonka rady. Pomyst ten zrodzit si¢ w Stanach Zjedno-
czonych jako sposéb na wzmocnienie pozycji akcjonariuszy mniejszosciowych
wzgledem uprzywilejowanej pozycji akcjonariuszy wigkszosciowych. Idea ta zna-
lazta powszechng akceptacjg, réwniez w naszym kraju.

Opierajac si¢ na whasnych doswiadczeniach,wyrazamy przekonanie, iz autonomia
czlonkéw rad nadzorczych dotyczy w pierwszej kolejnosci zarzadu. ,,Sprytni” mene-
dzerowie potrafig niekiedy skutecznie opanowa¢ czionkéw rady i sprawié, ze osta-
tecznie dzialaja w interesie zarzadu, zamiast dziala¢ w interesie spétki. W sytuacjach
takich mamy do czynienia z wysokimi kosztami agencji, ze szkoda dla inwestoréw.
Z problemem tym autorki w swojej praktyce spotykaly si¢ szczegdlnie czgsto.

Niezaleznos¢ czionké$w rady nadzorczej dotyczy réwniez akcjonariusza wigk-
szosciowego. Sugeruje to, iz teoretycznie pozadana bylaby sytuacja wprowadzenia
do rad nadzorczych czlonkéw niezaleznych nie tylko od zarzadu, ale réwniez od
akcjonariusza wigkszosciowego. Jednakze, z praktycznego punktu widzenia, trud-
no zrozumieé¢ sytuacje, ze whasciciel wigkszosciowy, ponoszacy relatywnie wyso-
kie ryzyko, nie moze skutecznie dba¢ o swoje interesy. W praktyce konieczne jest
zatem wypracowanie modelu wspétpracy cztonkéw rady nadzorczej, dostosowane-
go do konkretnych warunkéw korporacji.

W omawianych juz przez nas spétkach z kapitalem zagranicznym rada nadzor-
cza byla organem, ktéry starat si¢ przestrzegaé zasady reprezentowania interesu
wszystkich akcjonariuszy, dostosowujac decyzje do interesu korporacji. W zna-
nych nam przedsigbiorstwach dyskusja w sprawach objetych programem posiedze-
nia rady, pomimo liczebnej przewagi czlonkéw rady nadzorczej ze strony inwesto-
ra zagranicznego, toczyla si¢ dopéty, dopéki nie osiagnigto porozumienia. Nie
mialy miejsca sytuacje, w ktérych inwestor wigkszosciowy decydowat o tresci
uchwaly moca posiadanych gloséw.
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Po raz kolejny potwierdza sig teza, iz jakos¢ nadzoru wlascicielskiego zalezy od
tego, na ile jestesmy powiernikami obdarzonymi specjalnym zaufaniem i prze-
strzegajacymi obowiazku dbalosci i lojalnosci. Normy te sa zapewne dos¢ czytelne
i jasne dla kazdego powiemnika. Uczestnictwo w radzie powinno by¢ kolektywnym
wysitkiem jej cztonkéw w realizacji intereséw inwestoréw i pozostatych interesa-
riuszy korporacji. Jest to postawa mozliwa i, naszym zdaniem, jedynie stuszna,
stuzy bowiem ostatecznie interesowi spotki.

Istotnym warunkiem skutecznego dzialania rady nadzorczej jest jej aktywnos¢
w inicjowaniu waznych dla spéiki przedsigwzigé. Powinny one by¢ objete progra-
mem posiedzen rady, wczesniej przygotowane od strony merytorycznej i nastgpnie
dyskutowane z udzialem zaréwno czltonkéw zarzadu, jak i pracownikéw firmy
odpowiedzialnych za dany problem. Moga one dotyczy¢ przyktadowo: strategii
rozwoju produkcji, strategii promocji, optymalizacji kosztéw, projektéw inwesty-
cyjnych, ryzyka spéiki, jakosci i transferu ustug. Dziatania te powinny inspirowac
zarzad do podejmowania nowych inicjatyw racjonalizujacych rozwéj korporacji.

Pozycje rady nadzorczej jako organu nadzoru wtlascicielskiego wzmacniataby
réwniez, jak sadzimy, praktyka sporzadzania corocznej wlasnej oceny sytuacji,
zwlaszcza finansowej, sp6tki. Taki wewngtrzny dokument bytby podsumowaniem
sukceséw, zaniedban i zagrozen przedsigbiorstwa. Stuzylby réwniez ocenie jakosci
pracy zarzadu w danym roku budzetowym.

Wyrazamy takze poglad, iz rada nadzorcza, w ramach swoich kompetencji, po-
winna aktywnie oddziatywaé, poprzez przygotowanie i zatwierdzenie systemu
motywacji cztonkéw zarzadu, na efektywnos¢ ich pracy. System motywacji zarza-
du powinien byc¢ jasny i powiazany z konkretnymi celami spéiki, np. o charakterze
finansowym, efektywnosciowym, technicznym, jakosciowym itp.

Efektywne dzialanie rady nadzorczej wymaga przede wszystkim kompletnych,
rzetelnych i dostarczonych na okreslony moment informacji dotyczacych korpora-
cji. Rada nie powinna omawia¢ na posiedzeniach spraw, ktére jej zdaniem nie zo-
staly przygotowane z nalezyta starannoscia i z odpowiednim wyprzedzeniem. Po-
winien zosta¢ opracowany sprawny system przeplywu informacji na linii zarzad—
rada nadzorcza. Wiele istotnych zalecen w tym zakresie jest zawartych w tzw. Ko-
deksach dobrych praktyk, ktére maja charakter norm etycznych, swoistych wzoréw
postepowania uznanych w danym srodowisku za wlasciwe i pozyteczne.

W niniejszym artykule w niewielkim zaledwie stopniu oméwiono niektére pro-
blemy zwiazane z nadzorem korporacyjnym. Mamy $wiadomos¢ potrzeby otwartej
dyskusji nad tym waznym dla rozwoju polskiej gospodarki zagadnieniem. Nadzér
korporacyjny w naszym kraju jest domena prawa, a w krajach najlepiej rozwinig-
tych na swiecie, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, zbliza
sie do zarzadzania. Taki punkt widzenia powinien réwniez obowiazywaé w Polsce.
System nadzoru wlascicielskiego ostatecznie powinien zapewni¢ réwnowage po-
mig¢dzy celami inwestoréw a celami pozostatych interesariuszy i zarazem kreowaé
dtugookresowy wzrost wartosci korporacji.
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EFFECTIVE CORPORATE GOVERNANCE - NEED OR MYTH

Summary

In the environment of globalization and rising enterprise competitiveness in Europe and world-
wide, corporate governance has became an important factor indicating country position on interna-
tional market. We are at the beginning of the process of developing and implementing standards of
corporate governance in Poland. There is a discussion over the corporate governance in many differ-
ent societies. The article is an element of this discussion. The authors focuses on the model of corpo-
rate governance in Poland and the conditions of its effectiveness and efficiency.
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