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Uwagi wstepne

Skarb Panstwa jest szczegdlng osoba prawna. Jego rola w prawie
prywatnym i prawie publicznym wcigz wymaga badan. Réwnie szcze-
gblne sa problemy zwigzane z podmiotowoscia gospodarcza Skarbu
Panstwa, a wiec jego udziatem w obrocie gospodarczym. To ostatnie
wywoluje spore kontrowersje i wiaze sie z kluczowym pytaniem - czy
Skarb Panstwa powinien uczestniczy¢ w dziatalnosci gospodarczej,
a jezeli tak, to w jaki sposdb? Jak potaczy¢ wladztwo panstwa z uczest-
niczeniem w rynkowych procesach opartych o reguly konkurencji,
niewykorzystywaniem swojej szczeg6lnej pozycji itd.?

Skarb Panstwa, bedacy upostaciowieniem panstwa, posiada szcze-
gdlna pozycje w stosunku do innych podmiotéw. Z jednej strony mamy
wiec sfere imperium, a z drugiej dominium.

Problem uczestniczenia Skarbu Panistwa w dziatalno$ci gospodar-
czej nalezy postrzega¢ réwniez z punktu widzenia podmiotéw, ktore
tworzy: jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa, spotek z jego wigkszo-
$ciowym udzialem, czy takich, w ktérych jest wspdlnikiem mniejszo-
$ciowym. Ale przeciez nie tylko spolki sg ,,wehikutem” prawnym, po
ktory siega Skarb Panistwa. Co prawda w nieco innej formule, ale wyko-
rzystuje on tez funkcje organu zalozycielskiego w przedsiebiorstwach
panstwowych. Nie mozna zapomina¢, ze banki réwniez mogg by¢
w pelni panstwowe (np. Bank Gospodarstwa Krajowego), a wiec
w pelni zalezne od panstwa.

Pewnym dylematem pozostaje wiec forma prawna, jaka moze wy-
korzystywac panstwo dla uczestniczenia w dziatalnoéci gospodarczej.
W zwigzku z tym rodzi si¢ pytanie, czy obecnie dobre jest taczenie
formy spotki akcyjnej z udziatem Skarbu Panstwa z upublicznieniem
tych spotek? Czy da si¢ zawsze pogodzi¢ wode z ogniem; czy mozna
realizowa¢ w pelni nadzér, kontrole, wykorzystywac prawo do informa-
¢jiitd.? Czy nie lepiej bytoby moze powrdci¢ do formuly przedsiebior-
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stwa panstwowego w zmodyfikowanej nieco formule, przystajacej do
wspolczesnosci, aby panistwo moglo uczestniczy¢ w dziatalnosci gospo-
darczej? Stad koniecznoé¢ badan nad nowa forma prowadzenia dziatal-
noéci gospodarczej, jaka mogltoby by¢ choc¢by przedsigbiorstwo uzytecz-
noéci publicznej.

Inna kwestia to skala zaangazowania panstwa w procesy gospodar-
cze. Czy powinno ono by¢ aktywne czy pasywne i jakie instrumenty
powinno wykorzystywac. Juz dzisiaj wida¢, ze wykorzystywanie Skarbu
Panstwa w charakterze poreczyciela czy gwarancji sprawdza sie lepiej
niz préba konkurowania z innymi przedsiebiorcami.

Zdaje sobie sprawe, ze skala problemoéw, ktora nalezy badad, jest
wielka. Mam nadzieje, ze opracowanie niniejsze cho¢ w czesci da Pan-
stwu odpowiedzi na stawiane pytania.

Prezentowana publikacja jest efektem Ogoélnopolskiej Konferencji
Naukowej ,,Skarb Panistwa a dziatalno$¢ gospodarcza”, zorganizowanej
m.in. przez Katedre Prawa Gospodarczego i Handlowego UMCS, ktora
odbyta si¢ w Lublinie 24 pazdziernika 2013 r.

Lublin, 30 maja 2014 r.

Prof. zw. dr hab. Andrzej Kidyba
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Skarb Panstwa i spotki
Skarbu Panstwa
w dziatalnosci gospodarczej






Maria Aluchna

Dobre praktyki corporate governance.
Doswiadczenia spotek gietdowych jako
wskazéwka dla spotek Skarbu Panstwa

1. Wprowadzenie

Dobre praktyki nadzoru korporacyjnego (corporate governance)
oferujagce zestaw pozadanych dzialan realizowanych przez spolki
w odniesieniu do aktywnos$ci akcjonariuszy, funkcjonowania rady,
polityki informacyjnej czy strukturyzowania placy zarzadzajacych staja
sie oczywistym standardem, bez ktérego trudno jest uzyska¢ zaintere-
sowanie ze strony inwestoréw. Cho¢ tradycyjnie zaréwno badania na-
ukowe, jak i wdrazane regulacje z zakresu nadzoru korporacyjnego
dotycza gléwnie spolek gieldowych, coraz czeéciej dorobek corporate
governance wykorzystywany jest przez inne typy organizacji, jak admi-
nistracja publiczna, organizacje sieciowe, pozarzadowe czy pozytku
publicznego, oraz przez projekty. Doswiadczenia corporate governance,
szczegOlnie te odnoszace si¢ do stosowania dobrych praktyk, wydaja
sie by¢ takze szczegdlnie istotne dla spétek Skarbu Panstwa, gdyz moga
dostarczy¢ konkretnych wskazéwek dotyczacych poprawy jakosci
nadzoru nad tymi przedsi¢biorstwami.

Celem niniejszego artykulu jest identyfikacja zapiséw dokumentow
dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego adresowanych do spotek
gieldowych wraz ze wskazaniem ich obszaréw i podstawowych zatozen
przy formutowaniu podobnego dokumentu dla spotek Skarbu Panstwa.
Nurt dobrych praktyk corporate governance, majacy swoj poczatek
w Wielkiej Brytanii we wczesnych latach 90., rozwinat si¢ na skale
miedzynarodowa i doprowadzit do sformulowania rekomendacji
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wdrazanych na wigkszoéci gield na $wiecie. Pomimo wcigz istotnych
réznic miedzy poszczegdlnymi narodowymi systemami corporate go-
vernance zapisy dokumentéw dobrych praktyk sg bardzo zblizone
i oferuja podobny zestaw rekomendacji. Szczeg6lng uwage poswiecono
dokumentowi ,,Dobre praktyki spétek notowanych na GPW w Warsza-
wie”, ktéry obowiazuje spotki gietdowe notowane w naszym kraju.
Praktyka stosowania dobrych praktyk zaréwno za granicg, jak i w Polsce
wskazuje na gléwne zalety, jak i ograniczenia tego typu dokumentow.
Doséwiadczenia uzyskane w ciggu ponad dziesieciu lat obowigzywania
dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego na GPW w Warszawie mogg
stanowi¢ cenne zrodlo obserwacji w odniesieniu do efektywno$ci po-
szczegolnych rekomendacji oraz strategii spotek w reakeji na konkretne
zapisy. Tego typu obserwacje moga stac si¢ uzyteczne dla spotek Skarbu
Panstwa, a na ich bazie mozna sformulowa¢ pewne ogélne zalecania
i wskazdéwki dla ewentualnego tworzenia podobnego dokumentu dla
spolek kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

Niniejsze opracowanie ma nastepujaca strukture: w pierwszym
punkcie przyblizono problematyke nadzoru korporacyjnego, wskazujac
na jego cele i praktyczne zastosowanie, przy jednoczesnym zasygnali-
zowaniu zfozonoéci tej problematyki, w punkcie drugim oméwiono
zalozenia i rekomendacje dokumentéw dobrych praktyk, ktére s ko-
deksami srodowiskowymi powszechnie formulowanymi i obowigzuja-
cymi na wiekszosci gield na $wiecie. W punkcie tym odniesiono si¢ to
obowigzujacego w Polsce dokumentu ,,Dobre praktyki spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie” wraz ze wskazaniem jego gtownych zale-
cen. W punkcie trzecim natomiast sformulowano ogélne wskazowki
dla spotek Skarbu Panistwa, wykorzystujace doswiadczenia stosowania
dobrych praktyk przez spétki gietdowe. Wnioski zawarto w podsumo-
waniu.

2. Nadzor korporacyjny

A. Cele nadzoru korporacyjnego

Problematyka nadzoru korporacyjnego (corporate governance) jest
jednym z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ zagadnien zaréwno w na-
ukach ekonomicznych, jak i prawnych. W naukach ekonomicznych
badania prowadzone sa gléwnie w nurcie nauk o zarzadzaniu, finansach
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czy ekonomii', podczas gdy w naukach prawnych spotyka si¢ najczesciej
opracowania dotyczace funkcjonowania spotek, regulacji finansowych
oraz poréwnawczych analiz systeméw prawnych wystepujacych na
$wiecie. Warto takze zwrdci¢ uwage, iz analizy nadzoru korporacyjnego
prowadzone sa w innych naukach, w tym w politologii, socjologii czy
nawet psychologii. Dyskusja nad réznymi ujeciami i réznorodnoscia
teorii ttumaczacych funkcjonowanie mechanizméw nadzorczych wy-
kracza poza temat niniejszego opracowania, jednak wielos¢ perspektyw
badawczych wskazuje z jednej strony na aktualnos¢ tej problematyki,
z drugiej za$ na jej zlozonos¢ i koniecznosé¢ interdyscyplinarnego po-
dejscia przy tlumaczeniu poszczegélnych zjawisk i zalezno$ci miedzy
nimi. Z perspektywy nauk ekonomicznych nadzér korporacyjny (cza-
sem okreslany takze mianem tadu) definiowany jest jako zestaw mecha-
nizmoéw i instytucji, ktorych celem jest zapewnienie mozliwie najefek-
tywniejszego dzialania przedsiebiorstw poprzez zblizanie interesow
grup zainteresowanych ich funkcjonowaniem?. Ten zestaw mechani-
zmoéw i instytuciji jest zalezny od struktury wlasnosci spétek w danym
kraju, dominujacych sposobéw ich finansowania, funkcjonujacego
modelu rady, praktyki gospodarczej oraz stopnia rozwoju systemu fi-
nansowego’. Zestaw mechanizmoéw i instytucji oraz ich efektywno$¢
s3 takze umocowane w systemie prawnym, ktoéry poprzez regulacje
funkcjonowania spétek, zasady rachunkowosci, regulacje rynku finan-
sowego, ale réwniez przepisy prawa pracy czy zagadnienia interwencji
panstwa ksztaltuje system corporate governance i wptywa na praktyke
dzialania spélek, inwestoréw i posrednikow.

Zgodnie z definicjg przyjeta przez OECD nadzér korporacyjny
dazy do zapewnienia realizacji celéw i oczekiwan grup interesariuszy
takich jak akcjonariusze, pracownicy, klienci, dostawcy, spotecznosci
lokalne*. Corporate governance obejmuje zestawy mechanizmoéw kon-

! Cz. Mesjasz, Lad (nadzér) korporacyjny. Geneza, definicje i podstawowe problemy
(w:) D. Dobija, I. Koladkiewicz, Lad korporacyjny, Warszawa 2011, s. 15-52; K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa
2010, s. 3-12;]. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju,
Warszawa 2010, s. 164-196.

2 K. Baker, R. Anderson, Corporate governance. A synthesis of theory, research and
practice, Hoboken, New Jersey 2010.

3 K. Oplustil, Instrumenty..., s. 181-185.

+ OECD, Principles of corporate governance, 2004, http://www.oecd.org/corporate/
ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf.
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trolnych i motywacyjnych, ktére maja na celu zwigkszanie efektywnosci
spotki przy zapewnianiu ochrony intereséw akcjonariuszy i ograniczeniu
ryzyka funkcjonowania przedsiebiorstwa. Realizacja tych celéw jest
wspierana przez wdrazanie regulacji i dobrych praktyk, ktore okre$laja
prawa i obowigzki stron, jak réwniez formulujg standardy i rekomen-
dacje odnosnie do poszczego6lnych obszardw relacji miedzy akcjonariu-
szami, zarzadem a radg nadzorcza oraz uczestnikami rynku kapitato-
wego®. Wéréd mechanizméw kontrolnych wyrdznia sie mechanizmy
wewnetrzne, obejmujace strukture wlasnosci i gtosoéw, role kredytodaw-
cy, funkcjonowanie rady (nadzorczej lub dyrektoréw) i role pracowni-
kéw, oraz mechanizmy zewnetrzne, do ktérych nalezg: rynek kapitatowy
i rynek kontroli korporacji (wrogie przejecia), rynek talentéw mene-
dzerskich, rynek dlugu, polityka regulacyjna czy praktyka gospodarcza®.
Do mechanizméw motywacyjnych zalicza si¢ przede wszystkim
ksztaltowanie wynagrodzenia najwyzszej kadry menedzerskiej i stoso-
wanie réznego rodzaju bodzcédw zblizajacych interesy zarzadzajacych
do oczekiwan inwestoréw. Wykorzystywanie réznego zestawu mecha-
nizmdéw wraz z uwzglednieniem specyfik narodowych (kultura, fad
instytucjonalny, system prawny, system polityczny) doprowadzilo do
wyksztalcenia si¢ system6w narodowych, ktére w zréznicowany sposéb
realizujg sformulowane cele’. Systemy te nie s3 jednak statyczne, ale
ewoluuja wraz z dynamicznymi zmianami na rynku kapitalowym
iw poszczegdlnych sektorach, zardwno na poziomie regulacji krajowych
i migdzynarodowych, jak i w reakcji na spowolnienie gospodarcze®.

B. Praktyka nadzoru korporacyjnego

Tradycyjnie nadzoér korporacyjny dotyczy funkcjonowania spélek
gieldowych i zajmuje si¢ problemami wynikajacymi z rozdziatu wlasno-
$ciikontroli, ktdre pojawiaja sie w przypadku rozwoju spétki, wycofania
sie zatozycieli badZ wiascicieli z zarzadzania i zatrudnienia profesjonal-
nych menedzeréw. Oznacza to, ze do pelnienia funkcji zarzadczych
delegowane sg osoby nieposiadajace udzialéw we wlasnosci spétki (lub

5 K. Baker, R. Anderson, Corporate governance...

¢ B. Wolf, The effects of agency problems on the financial behavior, performance and
efficiency of German industrial stock corporations, Frankfurt am Main 1999.

7 C. Mallin, Corporate governance, Oxford 2004.

8 D. Larcker, B. Tayan, Corporate governance matters, New Jersey 2011, s. 23-59.
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posiadajace niewielkie udzialy, z reguty na poziomie okoto 1-3% gto-
séw)°. Podstawowym zadaniem corporate governance w tego typu
spotkach jest ograniczenie konfliktow miedzy akcjonariuszem a zarza-
dzajacym, ktdre lezag w centrum zainteresowania teorii pryncypata
i agenta, oraz taka konstrukcja kontraktéw i struktury nadzorczej,
ktdra zapewni zblizenie oczekiwan obu tych grup'®. Ze wzgledu bowiem
na rézne podejscie do ryzyka, rézny horyzont obecnosci w spélce oraz
asymetri¢ informacyjna zaktada si¢ wystepowanie sprzecznosci intere-
sow miedzy akcjonariuszami a menedzerami'!. Problemy te przybieraja
na sile w przypadku bardzo rozdrobnionej struktury akcjonariatu,
w ktérej wyroznia sie np. kilkuset akcjonariuszy przy najwyzszych
udziatach nieprzekraczajacych 10% gloséw. Oznacza to problemy
zkoordynacjg dziatan i koniecznoé¢ poszukiwania konsensusu miedzy
réznymi grupami akcjonariuszy, ktorych obecnos¢ w spélce oparta jest
na réznych strategiach i zaklada¢ moze odmienne cele lub rézne metody
realizacji podobnych celéw. Kolejne analizy corporate governance i ro-
sngca $wiadomos¢ istnienia réznych typéw struktur wlasnosci przyczy-
nily sie do wzrostu zainteresowania spétkami o skoncentrowanym ak-
cjonariacie, jakie dominujg w krajach Europy kontynentalnej, Azji czy
Ameryki Lacinskiej i bardzo czesto spotykane sa w gospodarkach
wschodzacych. Badania nadzoru korporacyjnego, w tym analizy pro-
bleméw agencyjnych, dotycza metod tagodzenia konfliktéw miedzy
akcjonariuszem wigkszosciowym a akcjonariuszami mniejszosciowymi.
Bardzo rozwinal sie takze watek aplikacji zasad nadzoru korporacyjnego
do firm rodzinnych czy korporacji funkcjonujacych w ramach grup
kapitatowych, gdzie spotka-matka ksztaltuje system nadzoru wlasciciel-
skiego nad spotkami zaleznymi poprzez wykorzystywanie specyficznych
rozwigzan organizacyjnych i kontrolnych.

> M. Jensen, W. Meckling, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure, Journal of Financial Economics 1976, vol. 3, no. 4, s. 305-360
oraz Separation of ownership and control, Journal of Law and Economics 1983, vol. XXVI;
E. Fama, M. Jensen, Agency problems and residual claims, Journal of Law and Economics
1983, vol. XXVI.

10 L. Zingales, Corporate governance, Chicago 1997; M. Lashgar, Corporate gover-
nance: theory and practice, Journal of American Academy of Business 2004, vol. 5,no. 1/2,
s. 46-52.

' M. Jensen, C. Smith, Stockholder, manager and creditor interests: applications of
agency theory (w:) E. Altman, M. Subrahmanyam (eds.), Recent advances in corporate
finance, Homewood 1985.
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Innym potencjalnie interesujacym obszarem jest mozliwos¢ stoso-
wania rozwigzan corporate governance w ztozonych relacjach miedzy-
organizacyjnych, jakie spotyka si¢ w przypadku struktur sieciowych,
relacji kooperencji, sieci alianséw czy przedsiewzie¢ typu joint venture.
Wspdlczesnie dorobek corporate governance jest wykorzystywany takze
w organizacjach typu non profit, spétkach z udziatem Skarbu Panstwa'?,
jednostkach administracji publicznej i samorzadowej'?. Nadzdr korpo-
racyjny w przedsigbiorstwach z udziatem Skarbu Panstwa koncentruje
sie na odpowiednim uksztaltowaniu rady nadzorczej i zarzadu, co ma
zapewnic¢ efektywne funkcjonowanie'4. Dazy sie do unikania upolitycz-
nienia rad nadzorczych, a takze zwiekszania odpowiedzialnosci zarzg-
dzajacych i przejrzystosci spotek. Modelowym przyktadem moze by¢
program nadzoru nad przedsiebiorstwami panstwowymi wdrozony
w Norwegii, koncentrujacy si¢ na zasadach i dobrych praktykach cor-
porate governance spétek wydobywajacych rope naftows, ktére zgodnie
z polityka rzadu Norwegii pozostaja pod kontrolg panstwa's. W przy-
padku podmiotéw kontrolowanych i zarzadzanych przez samorzady
corporate governance koncentruje si¢ przede wszystkim na efektywnym
doborze cztonkéw do rad nadzorczych i zarzadéw, zwigkszeniu odpo-
wiedzialnosci zarzadzajacych 1 przejrzystosci oraz wprowadzeniu
okreslonych procedur.

Nadzér korporacyjny stanowi obszar badawczy obecny zaré6wno
w badaniach naukowych, jak i w praktyce gospodarczej. Taka niezwykle
znaczaca orientacja praktyczna wynika z reakcji na potrzeby spotek
oraz koniecznosci i mozliwosci weryfikacji wynikéw prowadzonych
analiz w warunkach wysoce dynamicznego rynku kapitalowego.
W efekcie praktyka tadu korporacyjnego dotyczy nastepujacych obsza-
row!'e:

- funkcjonowania walnego zgromadzenia, ochrony i wykonywania
praw akcjonariuszy,

12 Por. serwis ,Nadzor wiascicielski” Ministerstwa Skarbu Panstwa, http://nadzor.
msp.gov.pl/.

3 Zasady sprawowania nadzoru nad spétkami prawa handlowego, w ktorych m.st.
Warszawa posiada udzialy lub akcje, zatacznik do zarzadzenia nr 2266/2012 Prezydenta
miasta stolecznego Warszawy z dnia 29 marca 2012 r.

4 1. Postula, Nadzor korporacyjny w spétkach Skarbu Parstwa, Warszawa 2013.

15 G. Clark, A. Dixon, A. Monk, Sovereign wealth funds: legitimacy, governance and
global power, Princeton 2013.

16 C. Mallin, Corporate governance...
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- funkcjonowania, sktadu i struktury rady nadzorczej (rady dyrekto-
row),

- strukturyzowania ptacy menedzerskiej,

- przejrzystosci i relacji inwestorskich,

- stosowanych standardéw rachunkowosci oraz roli audytora,

- regulacji i praktyki fuzji oraz przejeé,

- monitoringu ze strony pracownikow (whistle blowing).

Rozwdj regulacji w postaci kolejno tworzonych zestawdw standar-
déw czesto wydaje si¢ upraszczaé problematyke corporate governance,
ktéra sprowadzana jest do raportowania i stosowania okreslonych re-
komendacji (compliance). Jest to bardzo waskie ujecie zagadnienia,
przy ktéorym umyka caly zestaw mechanizmoéw i wzajemnych relacji
miedzy nimi. W podejéciu compliance pomija si¢ znaczenie fadu insty-
tucjonalnego, polityki panstwa, systemu prawnego, funkcjonowania
rynku pracy i kultury narodowej'’, ktore sa kluczowe dla zrozumienia
miejsca iroli nadzoru korporacyjnego w calym systemie gospodarczym.
Czesto specyfika narodowa i odmienne rozwigzania instytucjonalne
tlumacza rézng efektywnos$¢ funkcjonowania poszczegdlnych mecha-
nizméw nadzorczych. Cho¢ trudno wymagac od spétek uwzgledniania
wszystkich wymiaréw i watkéw corporate governance, nalezy byé
$wiadomym wzajemnych powiazan poszczegdlnych jego obszaréw
i mechanizmoéw z elementami systemu ekonomicznego, politycznego
i spolecznego’®.

17 M. Roe, Strong managers, weak owners - the political roots of American corporate
finance, Princeton 1994; P. Hall, D. Soskice, An introduction to varieties of capitalism
(w:) P. Hall, D. Soskice (eds.), Varieties of capitalism. The institutional foundations of
comparative advantage, Oxford 2001; P. Bhasa, Global corporate governance. Debates
and challenges, Corporate Governance 2004, vol. 4, no. 2, s. 5-18.

18 G. Jackson, M. Hopner, M. Kurdelbusch, Corporate governance and employees
in Germany: changing linkages, complementarities and tensions (w:) H. Gospel, A. Pen-
dleton (eds.), Corporate governance and labour management in comparison, Oxford 2002;
M. Roe, Political determinants of corporate governance. Political conspect, political impact,
Oxford 2003.
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3. Dobre praktyki corporate governance

A. Zatozenia dobrych praktyk

Idea ruchu dobrych praktyk ma swoje Zrédia w stabosciach i nie-
prawidlowosciach corporate governance, jakie zostaly zidentyfikowane
w czasach kolejnych kryzyséw lub przy okazji skandali korporacyjnych®.
Te nieprawidtowosci okazywaly si¢ by¢ tak kosztowne zaréwno dla
spolek i ich akcjonariuszy, jak i dla catych systeméw gospodarczych,
ze spolki, inwestorzy, gieldy i regulatorzy zdecydowali si¢ na wprowa-
dzenie kodow $rodowiskowych zawierajacych dobre praktyki?’. Celem
takiej migkkiej, dobrowolnej regulacji bylo ograniczenie prawdopodo-
bienstwa pojawiania si¢ podobnych problemdéw w przyszlosci i stworze-
nie okres$lonych standarddw, ktére stang si¢ benchmarkiem dla kolej-
nych spétek.

Zestawy rekomendacji adresowane do poszczegélnych obszaréow
corporate governance w spolce zostaly sformalizowane w postaci doku-
ment6éw dobrych praktyk, ktére s wspolczesnie powszechnie tworzo-
nymi kodami §rodowiskowymi przygotowywanymi praktycznie przez
wszystkie gietdy na $wiecie?!. Historycznie pierwszy dokument dobrych
praktyk powstal w Wielkiej Brytanii w grudniu 1992 r. Nazywal sie
Cadbury Report, od nazwiska przewodniczacego komisji sir Adriana
Cadbury'ego. Raport ten stanowil odpowiedz na skandale i upadki firm
(BCCI, Maxwell), zidentyfikowane problemy nadzorcze i niskg jako$¢
pracy rady oraz pewien brak zaufania do sprawozdan finansowych
przygotowywanych przez spotki publiczne??. Rekomendacje Cadbury
Report koncentrowaly sie na poprawie pracy rady dyrektoréw poprzez
zwiekszenie udziatu cztonkéw niezaleznych, tworzenie wyspecjalizowa-
nych komitetéw oraz na powiekszeniu przejrzystosci spotek.

Cadbury Report, jak pozostale dokumenty dobrych praktyk, nie
stanowi tzw. twardego prawa, lecz jest przykladem rekomendacji $ro-
dowiskowych funkcjonujacych w praktyce pod pojeciem prawa miek-

19 M. Rishi, A. Singh, Corporate governance and international best practices: the
case of Satyam, Journal of Services Research 2011, vol. 11, no. 1.

2 I. Kotadkiewicz, Historia kotem sig toczy - czas reform w sferze nadzoru korpora-
cyjnego ponownie si¢ zaczgl, Master of Business Administration 2010, nr 3 (104), s. 86-95.

21 D. Larcker, B. Tayan, Corporate governance..., s. 10-13.

22 C. Mallin, Corporate governance...
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kiego. Oznacza to, ze spolki nie musza si¢ stosowaé do zapisanych
w nim zasad i w przypadku niestosowania regut nie ponoszg zadnych
sankcji ani nie sg $cigane z urzedu. Konsekwencje s natomiast wycia-
gane w przypadku, gdy spotki nie przestrzegaja wymogow dotyczacych
polityki informacyjnej i nie raportujg o stosowaniu badz niestosowaniu
okreslonych zasad. Czgsto tez spotki musza opisaé kroki, jakie zostang
podjete dla poprawy stosowania dobrych praktyk i okresli¢ termin,
kiedy okre$lone zapisy beda wprowadzane w zycie. Dobre praktyki sa
rekomendacjami czy zaleceniami, a stosowanie ich opiera si¢ na zasadzie
comply or explain. Zgodnie z tg zasada, jesli spotki nie przestrzegaja
jakie$ regutly, muszg o tym poinformowa¢ uczestnikéw rynku i poda¢
powdd takiego stanu rzeczy. Stosowanie dobrych praktyk odbywa sie
zatem na zasadzie dobrowolno$ci, co czesto oznacza, ze niektdre trud-
niejsze czy niewygodne zapisy nie sg stosowane. Niekiedy pewne zale-
cania, ktorych $rodowisko inwestoréw lub spotek nie akceptuje, zamiesz-
cza sie w dokumentach dobrych praktyk, gdyz jest to pierwszy etap
wdrazania tych zasad do praktyki gospodarczej (np. zréwnowazony
udzial kobiet i mezczyzn we wladzach spotek, obecno$é cztonkéw nie-
zaleznych w radach). Z drugiej strony zapisy dobrych praktyk catkowicie
niestosowane przez spotki, a istotne z punktu widzenia jakoéci nadzoru
lub przeciwnie - powszechnie przyjete i stosowane przez spolki sa
przenoszone do obowiazujgcego prawa (np. publikowanie wysokosci
i struktury wynagrodzen kadry zarzadzajacej w Niemczech, tworzenie
komitetu audytu w radzie nadzorczej w Polsce). Idea i efektywnosé
dobrych praktyk oraz skfonno$¢ spotek do wdrazania ich zapisow
wiazg sie z nastepujgcymi zatozeniami?:

1) u podstaw dobrych praktyk lezy przeswiadczenie, iz w dlugim
okresie spolki stosujace sie do przygotowanych zasad beda postrze-
gane przez rynek jako bezpieczniejsze;

2) spoltki przestrzegajace dobrych praktyk beda lepiej oceniane przez
inwestorow, jako te, ktére bardziej chronig ich interesy, notuja
nizsze ryzyko i moga przynies¢ wieksza warto$¢ dla akcjonariuszy;

3) spoiki chetnie uczestnicza w formutowaniu zasad dobrych praktyk,
a poniewaz zalezy im na dobrej ocenie ze strony inwestoréw, zgodza

2 Por. M. Aluchna, Dobre praktyki spélek notowanych na GPW w Warszawie.
Analiza zmian wprowadzonych w latach 2010-2012, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finansow nr 132, s. 105-130.
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sie nalozy¢ na siebie pewne ograniczenia, ktére w dlugim okresie
zachecg inwestorow do lokowania pieniedzy w akcje tych spotek?;
4) spétkom zalezy na dobrej reputacji oraz na pozytywnym postrze-
ganiu przez rynek czy najblizsze otoczenie, wigc ustalone standardy
pomoga wyeliminowac¢ spétki nieuczciwe, psujace rynek.

Zgodnie z tymi zalozeniami wszyscy uczestnicy rynku korzystaja
na ustaleniu wyzszych standardéw postepowania i cho¢ w krétkim
okresie przyswojenie zasad moze by¢ kosztowne (zapoznanie si¢ z re-
gulami, stosowanie ich, stworzenie systemu oceny i raportowania
przestrzegania dobrych praktyk), to w dluzszej perspektywie dziatanie
to przetozy sie na nizsze ryzyko i wigksze zainteresowanie ze strony
inwestorow?. Argumentami za pozytywna reakcja rynkowa na stoso-
wanie zasad corporate governance, poprawe standardow przejrzystosci
i formalizacje proceséw decyzyjnych sa wyniki wskazujace na istnienie
premii, jakg inwestorzy sa skfonni placi¢ za spo6lki przestrzegajace do-
brych praktyk, dane o nizszym koszcie kapitatu oraz lepsze wyniki
ksiegowe w przypadku spotek dziatajacych w oparciu o standardy cor-
porate governance. Dane te potwierdzaja pozytywne zaleznosci zaréwno
dla spoélek amerykanskich, azjatyckich, Europy Zachodniej?, jak i Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej?.

W obszarze dobrych praktyk bardzo istotna jest wspotpraca mie-
dzynarodowa ze wzgledu na mozliwo$¢ poréwnania dziatania spotek
i harmonizacji przepiséw (np. w Unii Europejskiej) oraz wspélzaleznosé
zintegrowanych rynkéw kapitalowych. Warto takze doda¢, iz wiele
krajow postrzegato sformulowanie dobrych praktyk jako strategie
przyciagniecia inwestoréw zagranicznych, w szczegdlnosci inwestoréw
instytucjonalnych. Interesujacym watkiem w miedzynarodowych ana-

2 Wiele dokumentéw dobrych praktyk jest formutowanych w drodze dialogu
miedzy gielda, regulatorami (komisja papieréw wartosciowych) a spétkami publicznymi,
co ma gwarantowa¢ realne stosowanie zasad. Taka strategie przyjeto m.in. w Polsce,
Niemczech czy Franciji.

2 D. Larcker, B. Tayan, Corporate governance..., s. 10-14.

26 R. Bauer, N. Gunster, R. Otten, Empirical evidence on corporate governance in
Europe: the effect on stock returns, firm value and performance, Journal of Asset Manage-
ment 2004, vol. 5, no. 2, s. 91-104; H. Vander Bauwhede, On the relation between corpo-
rate governance compliance and operating performance, Accounting and Business Research
2009, vol. 39, no. 5, s. 497-513.

7 J. Bistrowa, N. Iace, Corporate governance best practice and stock performance:
case of CEE companies, Systemics, Cybernetics and Informatics 2012, vol. 10, no. 3,
s. 63-69.
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lizach poréwnawczych dokumentéw dobrych praktyk sa kwestie ewo-
lucji 1 konwergencji narodowych systemoéw corporate governance®.
Dokumenty dobrych praktyk zawieraja bowiem bardzo podobne reko-
mendacje, przez co przyczyniajg si¢ do wigkszej harmonizacji praktyk
z zakresu tadu korporacyjnego®.

B. Obszary dobrych praktyk

Ruch dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego okazat sie by¢ od-
powiedzig na potrzeby formulowania standardéw na rynku kapitato-
wym. Dynamiczny rozwoj tych dokumentéw odnotowuje si¢ zaréwno
w odniesieniu do poszczegdlnych regionéw, krajow i gield, jak i obsza-
row, ktore sa obejmowane kolejnymi zapisami. I tak od potowy lat 90.
XX w. obserwuje si¢ formulowanie dokumentéw dobrych praktyk na
poziomie krajowym. W efekcie obecnie kazdy kraj i kazda gietda posiada
taki zestaw zasad, a czgsto dokumentow jest wiecej niz jeden®. Zestawy
dobrych praktyk przygotowywane sg takze na forum miedzynarodowym
— np. Banku Swiatowego i OECD (Principles of Corporate Governance),
Unii Europejskiej (rekomendacje Komisji Europejskiej dotyczace wy-
nagrodzenia cztonkoéw rad i zarzaddéw oraz pozyciji i roli niezaleznych
czlonkoéw rady), przez stowarzyszenia i instytuty nadzoru korporacyj-
nego (np. Global Corporate Governance Forum, International Corpo-
rate Governance Network). Dodatkowo dokumenty dobrych praktyk
formuluja takze wieksze spotki (np. Allianz) czy fundusze emerytalne
i inwestycyjne (np. CalPERS, TIAA-CREFF).

Posiadanie zestawu zasad jest pozytywnie postrzegane przez rynek
i$wiadczy o istnieniu przemyslanej polityki w zakresie nadzoru korpo-
racyjnego, co jawi sie jako szczegélnie wazne w przypadku funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych. Przykladem drugiego trendu, czyli
rozwoju dokumentéw dobrych praktyk w odniesieniu do poszczegol-
nych obszaréw corporate governance, jest aktywno$¢ na tym polu
Wielkiej Brytanii, gdzie przygotowano wiele raportéw, m.in. Greenbury
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