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Globalizacja rynkéw i wzrost konkurencji sktaniajg zarzady spotek do siegania
po coraz nowsze narzgdzia ksztaltowania wizerunku kierowanych przez siebie
podmiotéw jako preznych, dynamicznie rozwijajacych sig podmiotow. Umozliwia
to posrednio budowanie wlasnego obrazu jako dobrego administratora, stratega
tudziez wizjonera czy lidera, wartego apanazy, jakie uzyskuje od spotki. Wsrdd
podejmowanych dzialtan, szczegdlnie w okresie minionych dziesigciu lat, pojawito
sig niepokojaco duzo tych z katalogu ,,niejasnych”, by nie rzec — przestgpczych. Do
powszechnego uzycia weszly takie sformufowania, jak: , kreatywna ksiggowo$c¢”,
»czyszczenie dokumentacji” czy ,,zadowalanie rady zakladowej”. Rosnaca konku-
rencja, przy nie podazajacym za nig rozwojem etycznego otoczenia spotek,
doprowadzita do impasu. Rozwiazan zaczg¢to szukac poprzez ksztattowanie ,,tadu
korporacyjnego” w sposob zapewniajacy wiarygodna informacjg o stanie spotki
oraz minimalizowanie negatywnych skutkéw naturalnego konfliktu na linii in-
westor — zarzad.

W polskiej praktyce przyjelo si¢ spolszczanie corporate governance poprzez
zamienne uzywanie zwrotow: tad korporacyjny, reguty dobrych praktyk w spét-
kach, nadzér korporacyjny czy wiadztwo korporacyjne [Gotebiewski, Sedzicki
2004, s. 44]. Pojecie corporate governance oznacza system prawnych i ekonomicz-
nych rozwiazan oraz instytucji, stuzacych regulowaniu relacji miedzy wszystkimi
graczami zaangazowanymi w funkcjonowanie firmy (akcjonariuszami, kredyto-
dawcami, menedzerami, pracownikami i dostawcami). System ten zwykle koncen-
truje si¢ na zapewnieniu dostgpu do informacji oraz na stworzeniu kodeksu i prak-
tyk postgpowania [Corporate... 2004].

Rozwiazania amerykanskie w zakresie corporate governance utorowaty droge
rozwiazaniom europejskim. Ich celem byta skuteczna reforma $rodowiska bizneso-
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wego 1 przywrécenie zaufania do amerykanskiego rynku kapitalowego. Cecha
charakterystyczng amerykanskich rozwiazan jest po pierwsze siegniecie po mecha-
nizm ustawowej regulacji jako narze¢dzia wprowadzania tadu korporacyjnego, po
drugie za$ — skoncentrowanie sie na kwestiach zwigzanych z funkcjonowaniem
amerykanskich gield papierow wartosciowych. Ten drugi aspekt wynika ze specy-
fiki ustawodawstwa w Stanach Zjednoczonych, gdzie prawo w zakresie spolek
handlowych jest stanowione na poziomie stanowym, a uregulowania gietdowe
naleza do prerogatyw organoéw federalnych. Po trzecie: opracowanie mechaniz-
moéw fadu korporacyjnego dla systemu monistycznego (jedno ciato zarzadzajace
i nadzorujace — rada dyrektoréw skladajaca sie¢ z osO6b zarzadzajacych i niezarza-
dzajacych), powszechnie obowigzujacego w krajach anglosaskich. System ten na
naszym gruncie nie jest fatwy do adaptacji wobec oparcia krajowych rozwiazan
glownie na dualistycznym (zarzad i rada nadzorcza) systemie niemieckim. Z tego
ostatniego faktu wynika pewna odmiennos¢ proponowanych uregulowan i brak
mozliwosci ich bezposredniej implementacji w krajach nieanglosaskich.

Zasadniczym aktem prawnych regulujacym kwestig¢ corporate governance
w Stanach Zjednoczonych jest ustawa cytowana przewaznie jako Sarbanes-Oxley
Act (SOA) z 2002 roku. Ma ona w zalozeniu zwigkszy¢ zaufanie inwestorow
przede wszystkim dzigki zapewnieniu przejrzystosci dziatalnosci spotek i jej orga-
néw oraz wiarygodnos$ci sprawozdan finansowych. Ustawa ta reguluje wiele waz-
nych zagadnien poprzez:

— utworzenie niezaleZnego stalego organu — Rady Nadzoru nad Rachunkowoscia
Spotek Publicznych kontrolowanej przez SEC,

— okreslenie nowych obowiazkow organdw rewizyjnych i czlonkéw zarzadu,

— natlozenie wielu nowych wymagan sprawozdawczych,

— ograniczenia w zakresie ustug $wiadczonych przez firmy audytorskie na rzecz
spotek publicznych (zakaz taczenia §wiadczenia ustug audytorskich i np. ustug
audytu wewngtrznego),

— zaostrzenie kar za naduzycia gospodarcze,

— obowiazek wprowadzenia w korporacjach zasad regulujacych konflikty intere-
sow, w tym przede wszystkim w ukladzie zarzad - inwestor.

Ustawa SOA stanowi pierwszy tak doniosly akt prawny ukierunkowany stricte
na zapewnienie tadu korporacyjnego. Z tego powodu warta jest odnotowania, tym
niemniej to nie rozwigzania amerykanskie stanowia glowny obszar zainteresowania
niniejszego artykutu,

Obecnie brakuje w krajach Unii Europejskiej regulacji bedacych ,,przedrukiem”
restrykcyjnych rozwigzan prawa amerykanskiego. Bezposrednio stykaja si¢ z nimi
jedynie spdtki europejskie, ktore sa notowane na gietdach amerykanskich. Brak
réwnie imperatywnych rozwiazan w Europie wynika by¢ moze z faktu, iz to nie na
europejskim gruncie rozegraly si¢ najwigksze korporacyjne dramaty ostatnich
czasOw, by wspomnie¢ jedynie o Enronie i takich spotkach, jak np. Arthur Ander-
sen, Adelphia, Tyco czy WorldCom. Taki stan rzeczy jest na szczg§cie wynikiem
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dziatania racjonalnych przestanek, a nie europejskiego otoczenia gospodarczego.
Jako przyczyny braku bezwzglednie obowiazujacych norm prawnych nalezy wska-
za¢ po pierwsze: inny charakter procesu podejmowania decyzji, po drugie: znacz-
nie wigksza réznorodno$é systemoéw prawnych w zakresie prawa spotek w krajach
czlonkowskich oraz po trzecie: inne pojmowanie na gruncie europejskim przyczyn
kryzysu.

Odmienny od amerykanskiego sposob podejmowania decyzji w Unii Europej-
skiej wplynatl na rozwiazania europejskie w zakresie corporate governance. Cha-
rakterystyczny dla unijnego systemu prawnego konsultatywny sposéb podejmo-
wania decyzji doprowadzit do wypracowania norm o charakterze zalecen (dyrek-
tyw, ukladow ramowych), dajac swobode krajom czlonkowskim w doprecyzowa-
niu znaczenia zapis6w prawa unijnego zgodnie z charakterem prawa krajowego.
Taka sugestia zostata zawarta w raporcie J. Wintera, ktoremu Komisja Europejska
zlecita zbadanie koncepcji corporate governance i ujednolicenia ustawodawstwa
w zakresie prawa spélek. Winter zasugerowal stworzenie ramowej dyrektywy,
ktora zapewniataby jednolity, ogdlny wzorzec, pozostawiajac jednoczeénie w gestii
panstw czlonkowskich mozliwo$¢ skoordynowanego doprecyzowania poszczegol-
nych wymagan. Zasygnalizowat jednoczesnie, ze obecnie precyzyjne uregulowanie
tego zagadnienia na plaszczyznie prawa europejskiego nie jest mozliwe do prze-
prowadzenia w sposéb komplementarny, a to z powodu braku odpowiedniego
europejskiego doswiadczenia [Gotgbiewski, Sedzicki 2004, s. 44]. ,, Komisja Euro-
pejska jest i pozostaje przywiazana do budowy jednolitego rynku kapitalowego
w Europie i dlatego jest zdecydowana odgrywaé aktywna role takze w debacie
corporate governance [...]. Podejscie soft-law, czyli samoregulacja polaczona
z wymaganiami w zakresie ujawnien 1 przejrzystosci, powinno by¢ giowng zasada
dla kazdej inicjatywy w zakresie corporate governance” [Bolkestein 2003].

Konsultatywny sposob podejmowania decyzji przetozyl si¢ rowniez na propo-
nowane rozwigzania. Mowi si¢ tu o samoregulacji, a w zakresie stosowania prawa
o regulaminach gield, wewnatrzorganizacyjnych kodeksach dobrych praktyk itp.
,,Kodeks dobrych praktyk” w przypadku Polski ma rowniez charakter tzw. miek-
kiego prawa. Spo6lki notowane na GPW obowiazane sa na podstawie regulaminu
gieldy do publikowania i corocznej aktualizacji o$wiadczenia dotyczacego prze-
strzegania w spolce tadu korporacyjnego, w tym do zlozenia wyjasnien, jakie
zasady nie sa przestrzegane i dlaczego [Oplustil 2005].

»Corporate governance jest silnie zwiazane z czynnikami kulturowymi danego
spoteczenstwa (np. kultura przedsigbiorczo$ci, kultura prawna) oddziatujacymi
glownie na struktur¢ systemu prawnego, jak tez zespOt nieformalnych norm
postgpowania” [Tarnowicz, Intemet]. Komisja Europejska stangta na stanowisku,
iz przyjgcie bardzo szczegolowych i bezwzglednie wiazacych zasad nie jest ko-
nieczne, poniewaz istnieja juz liczne kodeksy ladu korporacyjnego uchwalone
w panstwach czlonkowskich, kladace nacisk na obowiazki informacyjne zgodnie
z podejSciem ,,przestrzegaj albo wyjasniaj” [Wiktorowicz 2005]. Komisja zobligo-
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wala jednak panstwa czlonkowskie do podjgcia najpozniej do 30 czerwca 2006 r.
stosownych dzialan majacych na celu wsparcie stosowania zasad okreslonych w
zaleceniu dotyczacym corporate governance oraz zawiadomienie Komisji o podje-
tych srodkach w celu umozliwienia $cistego monitorowania przez Komisj¢ oraz
oceny zasadno$ci ewentualnych dalszych dziatan.

Europejskie rozwiazania ida w kierunku wykorzystywania mechanizméw samo-
regulacji rynkow. Postuluja sigganie po presjg opinii publicznej i odwracanie sie
inwestoréw od nierzetelnych spotek (,,glosowanie pienigdzmi™), a takze praktyczne
unikanie konfliktéw interesow, zapobieganie im i eleganckie ich ujawnianie
[Zukowski 2005]. Utrwalaniu dobrych obyczajéw korporacyjnych shuzy niewat-
pliwie spisywanie zwyczajowych regul postgpowania, zwanych ,,dobrymi prakty-
kami”. Reguly te, w celu uniknigcia krgpujacego rygoryzmu i umozliwienia ich
elastycznego zastosowania w rdznych sytuacjach i spétkach, redagowane sq na
ogot ,,migkko”.

Zasady corporate governance stanowia m.in., ze interesy akcjonariuszy powinny
by¢ uwzgledniane proporcjonalnie do wniesionego wkladu. ,,Z zalozenia akcjona-
riusze sa podmiotami czerpiacymi zyski z dochodow i sukcesow spotki na rynku, jak
rowniez w pierwszej kolejnoSci ponosza najwieksze straty w przypadku ktopotéw
finansowych” [Golgbiewski, Sedzicki 2004, s. 44]. To wlasnie akcjonariusze naj-
lepiej nadajg si¢ na tzw. watchdog, gdyz nie bgdac funkcyjnie powigzanym ze
spotka, a jednoczes$nie kontrolujac kierownictwo spoiki, dzialajg nie tylko we wilas-
nym interesie, ale i mimowolnie w interesie innych podmiotéw zainteresowanych
dobra kondycja spotki. Tradycyjne pojmowanie walnego zgromadzenia jako miejsca
fizycznego spotkania, wobec tak rozumianych zadan akcjonariuszy, nie jest w stanie
spelni¢ pokladanych w nim nadziei. Oczekuje si¢ ponadto, ze akcjonariusze,
zwlaszcza ci instytucjonalni, ujawnia zasady, jakimi si¢ kieruja, wykonujac prawo
glosu wzgledem spoétek gieldowych, w ktorych posiadaja swoje akcje.

Zasady dobrych praktyk w zakresie rady nadzorczej postuluja, aby czlonek rady
nadzorczej mial nalezyte wyksztalcenie, doSwiadczenie zawodowe, reprezentowat
wysoki poziom moralny. W sklad rady nadzorczej powinny wchodzi¢ réwniez oso-
by niezalezne od spdtki i jej akcjonariuszy. Zalecenie Komisji Europejskiej za-
wiera przykladowe wyliczenie przestanek, nie stanowiace katalogu zamknigtego,
ktére wykluczajg przyjecie zalozenia o niezaleznosci dyrektora niewykonawcze-
go/czionka rady nadzorczej. Polityke spdtki odnoszaca si¢ do wynagrodzenia
cztonkéw organdéw powinna cechowac transparentno$c i jawnose.

Za szczegoOlnie pozadang praktyke korporacyjng uznano tworzenie w ramach
rad nadzorczych spotek wyspecjalizowanych komitetow, w tym zwlaszcza tzw.
komitetu audytu. Jego celem jest nadzér nad rachunkowoscia i sprawozdawczoscia
finansowa emitenta oraz kontrola jego sprawozdan finansowych. Komitet audytu
jest odpowiedzialny m.in. za wyznaczenie firmy audytorskiej, ustalenie jej wyna-
grodzenia oraz nadzorowanie jej prac [Oplustil 2005].
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Szczegoblnie duzo zastrzezen podczas prac nad europejska wersja corporate
governance zgtoszono wobec dualistycznego modelu zarzadzania spotka w wersji
niemieckiej. Fala krytyki dosiggta przede wszystkim niemieckich rad nadzorczych,
ktére obwiniano o przyczynienie si¢ do spektakularnych upadlosci duzych spotek
akcyjnych w latach dziewigédziesiatych XX wieku. Czlonkom rad nadzorczych
zarzucano brak profesjonalizmu, mala operatywnos$¢, zalezno$¢ informacyjna od
zarzadu oraz wewnetrzne podzialy, spowodowane m.in. obowigzkowym uczest-
nictwem w radzie przedstawicieli pracownikow w ramach realizacji zasady wspo6l-
decydowania (Mitbestimmung). Ten ostatni fakt doprowadzit rowniez do wynatu-
rzenia sie rozmiarow niemieckich rad nadzorczych, liczacych $rednio 20 czlonkow,
co wiaze sie z ociezalo$cia tego gremium oraz utrudnia efektywne wykonywanie
nadzoru. Tworzenie mniejszych, wyspecjalizowanych komitetéw w ramach rady
jest postrzegane jako remedium na wspomniane braki [Oplustil 2005].

Do podstawowych zadan komitetu audytu dziatajacego w ramach rady nadzor-
czej naleza:

— kontrola prawidtowos$ci oraz zupelnosci informacji finansowych dostarczanych
przez spoike,

— kontrola, co najmniej raz w roku, systemow wewngtrznego audytu (badz con-
trollingu) oraz zarzadzania ryzykiem w spolce w celu identyfikacji gtéwnych
typow ryzyka, ich ujawnienia i zarzadzania nimi,

— zapewnienie skuteczno$ci wewngtrznej kontroli w spolce, zwlaszcza poprzez
rekomendacje w zakresie wyboru (powotania/odwotania) kierownika dziatu au-
dytu wewnetrznego,

— wydawanie radzie zalecen w zakresie wyboru i powolania zewngtrznego audy-
tora przez organ do tego wiasciwy na podstawie prawa krajowego,

— kontrola niezaleznosci i obiektywnos$ci zewngtrznego audytora, gléwnie po-
przez oceng przestrzegania przez firm¢ audytorska zasad rotacji audytora,

— nadzor nad rodzajem i zakresem ustug pozaaudytorskich §wiadczonych spolice
przez audytora w celu uniknigcia konfliktu intereséw,

— kontrole skutecznosci procesu audytu zewngtrznego oraz monitorowanie spo-
sobu, w jaki zarzad reaguje na zalecenia audytora [Oplustil 2005].

Regulamin komitetu powinien okre$la¢ jego zadania, dzielac je na dwie grupy,
tj. w zakresie monitorowania rachunkowosci spotki i jej wewnetrznego audytu
(controllingu) oraz zadania odnoszace si¢ do relacji z audytorem zewngtrznym.
Polskie prawo nie zobowiazuje spdtek do wdrozenia controllingu (z wyjatkiem
bankéw, w przypadku ktérych art. 9a ustawy Prawo bankowe wprowadzit rozwia-
zania wrecz modelowe, w pelni zgodne z koncepcja corporate governance) i zarza-
dzania ryzykiem. W kazdym wigkszym przedsigbiorstwie standardem jest jednak
tworzenie odpowiednich struktur organizacyjnych stuzacych planowaniu strate-
gicznemu i operacyjnemu oraz weryfikowaniu dziatan majacych na celu realizacjg
tych planow. Dzial controllingu jest formalnie podporzadkowany zarzadowi spotki
i wspomaga go przy rozwigzywaniu probleméw decyzyjnych poprzez biezacq ana-
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lizg finansowa i rachunkowo$¢ zarzadcza. Jednoczes$nie jednak kierownik tego
dzialu powinien wspélpracowaé z cztonkami komitetu audytu, dostarczajac im co
najmniej raz do roku sprawozdania ze swojej dzialalnosci, odbywajac z nimi
mie¢ wplyw na obsadg stanowiska szefa dzialu controllingu oraz wysoko$é budze-
tu tego dziatu [Oplustil 2005].

Nie wszyscy zgadzaja si¢ z postrzeganiem corporate governance jako reme-
dium na takie wpadki, jakie ,,zaliczy!” Enron czy WorldCom. Argumentacja opo-
nentdw corporate governance opiera si¢ m.in. na analizie dziatalnosci 6wczesnych
rad nadzorczych wskazanych spotek. Analiza ta nie ujawnia braku kompetencji czy
skorumpowania. Ich czlonkowie byli obecni na zebraniach, zainwestowali w firmie
znaczace sumy wlasnych pienigdzy, na miejscu istnialy komisje nadzoru finanso-
wego, komisje do spraw wynagrodzen i kodeks etyczny, rady mialy odpowiedni
sktad, statystycznie nie byly ani za duze, ani za male, ani za mtode, ani za stare.
Nie istniat takze problem braku niezaleznosci rady nadzorczej, wynikajacy cho-
ciazby z zasiadania w jej gremiach bylych kluczowych menedzer6w firmy. Inaczej
méwiac, firmy, ktore upadly, z powodzeniem przesztyby test z zakresu, czy rada
nadzorcza dobrze wykonuje swoje zadania. Zaostrzenie przepiséw proceduralnych,
z pominigciem aspektu spotecznego funkcjonowania rady, jest na bazie tej analizy
postrzegane jako krok falszywy. Za zasade¢ nadrzedna przyjmuje si¢ uznanie zgto-
szenia sprzeciwu (tzw. kultura otwartego sprzeciwu) za obowiazek oraz traktowa-
nie kazdej sprawy za godna uwagi i dyskusji. Nie mniej wazne zasady to: stwo-
rzenie atmosfery zaufania i szczero$ci w pracach rady nadzorczej, przydzielenie
czlonkom rady nadzorczej réznych rol, dbalos¢ o indywidualna, a nie jedynie
kolegialng odpowiedzialno$¢ cztonké6w rady nadzorczej, ocena wynikdéw prac rady
nadzorczej i jej poszczegolnych cztonkéw [Sonnenfeld 2004]. Tytutem komentarza
nalezy jedynie nadmieni¢, iz nawet oponenci koncepcji corporate governance
zglaszaja postulaty podobne do tych, ktdre formutuja propagatorzy tej koncepc;ji.

Upowszechnianie si¢ instytucji komitetu audytu, wywodzacej si¢ z praktyki
amerykanskiej, rowniez w modelach europejskich corporate governance, nalezy
postrzega¢ jako dowod na poparcie tezy o stopniowej konwergencji obu modeli.
Cho¢ kazdy z nich zachowuje swoje cechy szczegolne, bedace wyrazem ,,zalez-
nosci od $ciezki”, tj. rezultatem okreslonych uwarunkowan historycznych, spotecz-
nych i kulturowych, to jednak stopniowo upowszechniaja sig instytucje uznawane
za minimalne standardy corporate governance, determinujace efektywne wykony-
wanie nadzoru w spéice.

Przestanki siegnigcia po corporate governance sig nie zdezaktualizowaly. Przy-
kiady krajow i spotek, ktore krytykowane sa za niezdolno$¢ do zerwania z dotych-
czasowymi praktykami, pokazuja, iz warto zastanowi¢ si¢ nad skorzystaniem
z zasad koncepcji corporate governance. Coraz mocniej uwidacznia si¢ dwubie-
gunowy obraz rzeczywistoéci gospodarczej, w ktorej podziat dokonuje sig na tych,
ktorzy siegaja po dobre praktyki, i na tych, ktorzy je neguja, pozostajac przy
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»sprawdzonych systemach”. Bez watpienia dobre praktyki tadu korporacyjnego
pomogly wielu firmom uniknaé powaznych probleméw. Istnienia opozycji wobec
zasad corporate governance nie nalezy negowac, gdyz ktécitoby sig to z zasadami
samej koncepcji. Bardzo dobrze, ze wokot tego zagadnienia trwa ozywiona dysku-
sja w wielu réznych kregach: teoretykow i historykow gospodarki, praktykéow, tj.
czlonkOw zarzadow, rad nadzorczych spoétek, pracownikéw, akcjonariuszy, jak
rowniez organdw stanowiacych prawo na réznych szczeblach.
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CORPORATE GOVERNANCE.
NEW TRENDS IN THE EUROPEAN COMPANY LAW

Summary

The article describes the role of Corporate Governance in the contex of new trends in the
European company law. Corporate Governance is nowadays the way in which companies are directed
and controlled. Its rules are crucial for determining the overall attractiveness and prosperity of capital
markets and companies. It is attracting an increasing attention on both sides of the Atlantic Ocean.
The interest derive from painful past experience. Corporate Governance framework is found as a key
condition for properly functioning companies and capital markets. European regulations are going to
set up a framework, which then enables the markets to play their disciplining role in an efficient way.
American regulations try to set up a law provisions mostly by a commonly known as Sarbanes Oxely
Act. The other important issue in respect of corporate governance rules is reorientation of the goals
and acting of the Supervisory Board. An effective Audit Committee as the active part of Supervisory
Board should play a significant role in implementing corporate governance rules.
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