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Kryzys finansowy a nadzor korporacyjny

Adam Samborski

W ostatnich dwdch dekadach $wiat doswiadczyt ekspansji rynkéw finan-
sowych i powaznego kryzysu. W niniejszym tek$cie zidentyfikowano przyczyny
kryzysu finansowego, argumentujac, ze jego zrodet czesciowo upatrywaé nalezy
w niewielkiej efektywnosci nadzoru korporacyjnego w poszczeg6lnych przedsie-
biorstwach. Uwypuklono te obszary nadzoru korporacyjnego, ktére wymagajg
poprawy, proponujac zastosowanie rozwiazan wypracowanych przez OECD
w ,,Zasadach nadzoru korporacyjnego OECD™ badZ tez ich modyfikacji
w Swietle ostatnich do$wiadczen. Zwrdcono uwage na cztery elementy wyma-
gajace zmian w pierwszej kolejnosci: wynagrodzenia, zarzadzanie ryzykiem,
rola rady jako efektywnego monitora (przede wszystkim w obszarze zarzgdza-
nia ryzykiem i wynagrodzen)i jej struktura, rola akcjonariuszy w nadzorze kor-
poracyjnym.

1. Wstep

Nadzér korporacyjny zawiddt, stajagc sie jedng z przyczyn Swiatowego
kryzysu finansowego. Obecnie na forum miedzynarodowym trwa debata
dotyczaca przysztego ksztattu podstawowych jego zasad. Nie szczedzi sie
stow krytyki wielu obecnym rozwigzaniom majgcym znaczenie nie tylko dla
samych korporacji, ale réwniez dla stabilizacji finansowej i gospodarczej
poszczegolnych krajow czy tez catej gospodarki Swiatowej. Jako priorytety,
wymagajace zmian w pierwszej kolejnosci, wymienia sie cztery obszary nad-
zoru korporacyjnego, a mianowicie: wynagrodzenia, zarzadzanie ryzykiem,
role rady jako efektywnego monitora (przede wszystkim w obszarze zarza-
dzania ryzykiem i wynagrodzen) i jej strukture oraz role akcjonariuszy
w nadzorze korporacyjnym.

W niniejszym teks$cie prébuje sie znalez¢ odpowiedz na pytania dotyczace
przyczyn kryzysu finansowego i jego skutkow dla ksztattu podstawowych
mechanizmoéw efektywnego nadzoru korporacyjnego. Zastanawiajac sie nad
pozadanymi kierunkami zmian w zasadach nadzoru korporacyjnego bazo-
wano na rozwigzaniach wypracowanych w tym zakresie przez OECD.
W opracowaniu wykorzystano gtéwne konkluzje wynikajace z raportow
OECD dotyczacych nadzoru korporacyjnego (OECD Steering Group on
Corporate Governance).
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2. Przyczyny kryzysu

Zapoczatkowany w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych kryzys finansowy,
ktdry nastepnie przeksztatcit sie w trwajacy do dzi$ (choé juz nieco stabnacy)
globalny kryzys gospodarczy nasuwa pytania o jego przyczyny (OECD
2009b).

Do potowy 2008 r. stato sie jasne, ze kryzys na rynku subprime oraz
zwigzane z nim ograniczenia w ptynnosci wywarty niekorzystny wpltyw na
instytucje finansowe i banki w wielu krajach. Bear Stearns zostat przejety
przez JPMorgan, przy wsparciu Banku Rezerwy Federalnej z Nowego Jorku.
Instytucje finansowe Standw Zjednoczonych (np. Citibank, Merrill Lynch)
czy Europy (UBS, Credit Suisse, RBS, HBOS, Barclays, Fortis, Societe
Generale) w celu ograniczenia strat na aktywach zwiekszyty w znaczacym
stopniu finansowanie zewnetrzne, ostabiajac pozycje swoich akcjonariuszy
(rozwadniajac strukture wiasnosci). Freddie Mac i Fanny Mae, przedsie-
biorstwa czeSciowo finansowane przez rzad amerykanski, bedace waznym
posrednikiem na wtérnym rynku kredytow hipotecznych, zostaty objete
kuratelg publiczng, gdy okazato sie, ze ich pozycja kapitatowa jest stabsza
niz oczekiwano. W Wielkiej Brytanii znacjonalizowano, po raz pierwszy od
150 lat, bank Northern Rock. W Stanach Zjednoczonych IndyMac Bancorp
zostat przejety przez system ubezpieczenia depozytow. W Niemczech ura-
towano dwa banki panstwowe - IKB i Sachsenbank - tak jak miato to
miejsce w poprzednich latach w przypadku Berlinerbank i WestLB. Inten-
syfikacji kryzysu w 11l kwartale 2008 r. towarzyszyly liczne bankructwa
instytucji finansowych (np. Lehman Brothers) i utrata zaufania na rynku
miedzybankowym, co uderzyto we wszystkich jego uczestnikow. W efekcie,
w koncu 2008 r., wiele bankéw w Europie i Stanach Zjednoczonych zostato
dokapitalizowanych przez rzady poszczeg6lnych krajéw (Kirkpatrick 2009:
61-87).

W okresie miedzy koricem 2008 r. a potowa roku 2009 rzad amerykan-
ski dokonat najwiekszej interwencji na rynku kapitatowym od czaséw Wiel-
kiej Depresji, probujac uniknaé kryzysu Swiatowego. Poprzez rdéznego
rodzaju gwarancje inwestycyjne, bezposrednie granty, pozyczki czy zakupy
akcji preferencyjnych bankéw Departament Skarbu wraz z Rezerwg Fede-
ralng zaangazowat ponad 1 bilion USD na ratowanie bankdéw, przedsie-
biorstw finansowych i produkcyjnych. Kwota ta obejmuje 700 miliardéw
USD na program TARP, poreczenia na 200 miliarddbw USD dla Freddie
Mac i Fannie Mae, 130 miliardbw USD dodatkowego wsparcia dla AIG
(poza 40 mld USD z TARPu), 25 miliardéw USD wsparcia dla producen-
téw samochodowych (nie liczac wsparcia z TARPu) i ponad 200 miliardéw
USD na wsparcie Citibanku.

Z podobnymi dziataniami mieli$Smy do czynienia réwniez w innych kra-
jach. We wrze$niu 2008 r. banki centralne czotowych krajéw rozwinietych
wpompowaty w system bankowy ponad 200 miliardéw USD. W pazdzierniku
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2008 r. rzad brytyjski przeznaczyt kwote 850 miliarddw USD na plan rato-
wania bankéw. Kraj ten w duzym stopniu uderzony zostat przez kryzys.
W Chinach w listopadzie 2008 r. na stymulowanie gospodarki przeznaczono
586 miliardow USD. Jednym z krajow, ktérego system bankowy nie prze-
trwat kryzysu, byta Islandia. Trzy gtowne banki tego kraju zbankrutowaty.
W efekcie nastgpita zapas¢ na rynku walutowym, rynek gietdowy stracit na
wartosci okoto 90%, a gospodarka weszta w ostrg recesje. Przyktad Islandii
pokazuje, jak ryzyko systemowe wptywa na bankowo$é. Upadek jednego
banku szybko rozprzestrzenia sie na inne banki i instytucje finansowe,
a nastepnie na catg gospodarke, powodujac liczne bankructwa firm produk-
cyjnych i ustugowych (Kim, Nofsinger i Mohr 2010: 152-162).

Identyfikujac przyczyny tego stanu rzeczy, nalezy zauwazyé, iz integracja
Swiatowych rynkéw finansowych stworzyta szersze mozliwosci stosowania
dywersyfikacji ryzyka. Na szeroka skale korzystaty z tego miedzynarodowe
instytucje finansowe. System finansowy stal sie jednak zbyt ztozony, a jed-
noczesnie zbyt homogeniczny. Pamietaé bowiem nalezy, ze wiekszo$¢ duzych,
dziatajacych w skali globalnej bankéw czy instytucji finansowych dywersy-
fikowato swodj stan posiadania i ryzyko w podobny sposéb, przestawiajac
sie na coraz bardziej ztozone i nieprzejrzyste instrumenty finansowe. W trak-
cie tego procesu staty sie od siebie wzajemnie zalezne i to w spos6b wias-
ciwie nie do rozwikfania. Jak argumentuje Haldane, ,,z perspektywy poje-
dynczej firmy te strategie sprawiaty wrazenie rozsadnych préb eliminacji
ryzyka: do koszyka witozono wiecej jajek (...). Jesli jednak spojrze¢ na system
jako calos¢, to obecnie jest jasne, ze te strategie odniosty odwrotny rezul-
tat: im wiecej jajek w koszyku, tym wieksza jego krucho$¢ - i tym wieksze
prawdopodobienstwo, ze wsrdd jajek znajda sie zbuki” (Cook, Cookson
i Tett 2009). Tym samym to, co przed zatamaniem cen na rynku nierucho-
mosci wydawato sie dobrze udzielonym kredytem, nagle stato sie kredytem
toksycznym. Wczesniej byto wiarygodne, bo podstawa zabezpieczenia kre-
dytéw byty papiery wartosciowe wycenione przez rynek. Kredyt uwazany
wiec byt za prawidtowy. Zatamanie cen na rynku nieruchomosci i cen akcji
doprowadzito do sytuacji, w ktorej papiery wartosciowe, bedace zabezpie-
czeniem kredytéw, spadty do bardzo niskiego poziomu. A to, ze banki
sprzedawaty innym wierzytelnosci zwigzane z udzielonymi kredytami albo
traktowaly je jako zastaw pod kolejne kredyty, zwiekszyto tylko zakres infek-
cji w catym systemie bankowym. Zwiaszcza wtedy, gdy zakres substandar-
dowych kredytéw byt duzy (Szymanski 2009: 125).

Nie spos6b nie zgodzié sie Szymarnskim (2009), ktéry twierdzi, iz obec-
nie kryzys jest efektem nieradzenia sobie z funkcjonowaniem w ramach
gospodarki globalnej. Kryzys jest, jego zdaniem, przejawem trudnosci na
drodze przechodzenia od gospodarki narodowej do gospodarki globalnej,
w ktorej brakuje nie tylko podmiotu koordynujacego, ale réwniez wypra-
cowanych narzedzi i sposobéw dokonywania koordynacji. Niekompletno$é
ekonomiczna globalizacji przyczynita sie do spotegowania ruchliwosci kapi-
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talu. Ruchliwos¢ ta zwieksza zmiennos$¢, niepewnosé, ryzyko i niestabilnosé
gospodarcza. Zwiazane to jest ze zubozeniem mechanizmu alokacji. Brak
bowiem swobody w przeptywie wielu dobr i ustug, a zasadnicze bariery
wystepuja w alokacji czynnika pracy. Olbrzymie réznice ekonomiczne i swo-
boda w alokacji jedynie kapitatu powoduje, iz nabiera on charakteru czyn-
nika ,lotnego”. Zdaniem cytowanego autora globalizacja rynkéw finanso-
wych spowodowata, ze wzajemne otwarcie rynkéw okazato sie czyms$ wiecej
niz prostym zsumowaniem ich indywidualnych pojemnosci. Zwiekszyta sie
podaz kapitatu. Tej zwiekszonej podazy przypisa¢ mozna niskie stopy pro-
centowe, ktére utrzymywaly sie przez dtugi czas na rynku globalnym. Ten
niskooprocentowany kapitat stal sie zrodtem pozyczek na finansowanie spe-
kulacji na rynku aktywo6w. Stato to sie to jednym z gtéwnych czynnikéw
pobudzajacych optymizm inwestoréw na rynku papieréw warto$ciowych, co
spowodowato gwattowny wzrost cen i stop zwrotu na nim. Te wyzsze stopy
zwrotu od inwestycji lokowanych na rynku kapitatowym zwiekszyly koszty
alternatywne od inwestycji w sferze realnej (Szymanski 2009: 13-45).

3. Nadzor korporacyjny wobec kryzysu finansowego

Podstawowe kwestie poruszane w tym artykule nie dotycza oczywiscie
jedynie wymiaru makroekonomicznego kryzysu, ale wymagaja tez zrozu-
mienia sytuacji rynkowej, w jakiej znalazty sie instytucje finansowe w minio-
nej dekadzie, i sposobu funkcjonowania przyjetych modeli biznesowych
i podstawowych zasad nadzoru korporacyjnego. Rozwazania maja wiec
wymiar zaréwno makro, jak i mikroekonomiczny. Z perspektywy makroe-
konomicznej polityka pieniezna w wiekszosci krajow rozwinietych po roku
2000 miata charakter ekspansywny. W rezultacie spadty stopy procentowe
i premia za ryzyko. Towarzyszyt temu boom na rynku aktywow, szczeg6lnie
na rynku nieruchomosci, gdzie liczba zaciggnietych pozyczek gwattownie
wzrosta. Niskie stopy procentowe zachecatly inwestorow do poszukiwania
nadzwyczajnych zyskow, lekcewazac ryzyko. Powszechnie wierzono w nowe
instrumenty finansowe.

Trzeba jednak w tym miejscu zauwazy¢, iz stopa niesciggalnosci na rynku
hipotecznych kredytéw podporzadkowanych w Stanach Zjednoczonych
zaczeta rosnagé juz w 2006 r., kiedy to wyraznie spadla dynamika wzrostu
cen nieruchomosci, a oprocentowanie kredytéw hipotecznych dla gospo-
darstw domowych wzrosto. Ponadto w koricu 2006 r. i na poczatku roku
2007 szereg instytucji miedzynarodowych (w tym Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, Bank Rozliczeri Miedzynarodowych, Organizacja Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju, Komisja Ustug Finansowych - FSA, Bank Anglii)
zaczeto wydawaé komunikaty ostrzegawcze. Reakcja instytucji finansowych
byta jednak r6zna. Powszechnie znana jest reakcja Chucka Prince’a, dyrek-
tora generalnego Citibanku, ktéry zauwazyt w potowie 2007 r., iz w przy-
padku rynku pozyczek lewarowanych sg to puste stowa, méwiac: ,,dopoki
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muzyka gra, trzeba tanczy¢” (Kirkpatrick 2009). Warto w tym miejscu przy-
toczyé komentarz Philippe’a Haspeslagha (2010) do stéw Chucka Prince’a:
»moze przywodztwo oznacza opuszczenie parkietu, gdy rytmy sa zbyt sza-
leficze” (Haspeslagh 2010). Cztonkowie rady Northern Rock przyznali przed
parlamentarng komisjg $ledcza, ze czytali ostrzezenia brytyjskiego FSA na
poczatku 2007 r. o ryzyku ptynnosci, ale wierzyli, ze przyjety model pozy-
skiwania krotkoterminowego finansowania w réznych krajach dziata.

W czerwcu 2007 r. spread kredytowy na gtdwnych rynkach finansowych
$wiata zaczat rosna¢. Zapoczatkowato to pierwszg fale znaczacych spadkow
wiarygodnosci kredytowej réznych podmiotéw gospodarczych. Do sierpnia
2007 r. stato sie jasne, ze ten nowy trend, tj. awersja do ryzyka, ma swoje
zrodta w obawie o kondycje amerykanskiego rynku podporzadkowanych
kredytéw hipotecznych i o stopien zaangazowania instytucji finansowych
w finansowe instrumenty strukturalne oraz o wielko$¢ potencjalnych strat.

W wymiarze mikroekonomicznym, czy tez na poziomie otoczenia ryn-
kowego, menedzerowie instytucji finansowych i rady staneli wobec wyzwan
warunkéw konkurencji oraz ulegtego srodowiska regulacyjnego. W warun-
kach narastajgcej konkurencyjnosci i spadajacego zapotrzebowania na finan-
sowanie zewnetrzne ze strony przedsiebiorstw niefinansowych (co przetozyto
sie na ograniczenie marzy w tradycyjnej bankowosci) instytucje finansowe
zostaty zmuszone do poszukiwania nowych zréddet dochodéw. Jednym ze
sposob6w byto wejscie w tworzenie nowych aktywow finansowych (np. CDO)
i generowanie przychodéw z optat i mozliwosci obrotu prawami wiasnosci.
Wiele instytucji finansowych w wiekszym stopniu zaangazowato sie w finan-
sowanie budownictwa mieszkaniowego. Otoczenie prawne i standardy
rachunkowosci zachecaly je do wytgczania takich aktywow ze swoich bilan-
sow. W warunkach Bazylei | powodowato to uzyskiwanie wyzszej stopy
zwrotu z kapitatu powierzonego przez akcjonariuszy. Czesé aktywow finan-
sowych trafiata na rynek przez tworzone specjalnie w tym celu spoiki.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze rynek po 2000 r. i Srodowisko makro-
ekonomiczne staty sie bardziej wymagajace, co do porozumien w obhszarze
nadzoru korporacyjnego. Rady na biezgco musiaty Sledzi¢ strategie i akcep-
towany przez przedsiebiorstwa poziom ryzyka dostosowywany do zmienia-
jacych sie dynamicznie warunkdw otoczenia, co wymagato stworzenia efek-
tywnego systemu sprawozdawczosci. Rady musiaty takze nadzorowaé
zarzadzanie ryzykiem i system wynagrodzen, oceniajac je poprzez pryzmat
ich zgodnosci z celami i poziomem akceptowanego ryzyka. Pomimo wzro-
stu wymagan wobec nadzoru korporacyjnego praktyka gospodarcza obnazyta
jednak wiele jego stabosci. W wielu przypadkach wskazuje sie na niedopa-
sowanie do ztozonego otoczenia gospodarczego systemu zachet kierowanego
do menedzeréw, zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej (Kir-
kpatrick 2009). Wskazuje sie rowniez na niewlasciwa postawe akcjonariuszy.
Z perspektywy czasu mozna zastanowi¢ sie nad powodami, dla ktérych tak
sie dziato.
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4. Wynagradzanie

W ostatnim czasie obserwuje sie wzrost zainteresowania ze strony akcjo-
nariuszy, medidéw czy politykow kwestig wynagradzania najwyzszego Kie-
rownictwa. Debata ta koncentruje sie gtéwnie na czterech obszarach:

— poziomie wynagrodzen menedzeréw i roli opcji na akcje,

— dopasowaniu miar tgczacych wynagrodzenia z wynikami firmy,

— roli komitetu do spraw wynagrodzen w ustalaniu wynagrodzenia najwyz-
szego kierownictwa,

— potencjalnym wptywie akcjonariuszy na poziom wynagradzania mene-
dzeréw najwyzszego szczebla.

Problematyka ta jest szeroko omawiana zaréwno w Stanach Zjednoczo-
nych, jak i w Europie. Trzeba bowiem mie¢ swiadomos¢, iz wiele rozwigzan
z rynku amerykanskiego zostato zaadaptowanych na gruncie europejskim.
Przyktadem sg tutaj opcje na akcje stosowane jako rodzaj zachety o cha-
rakterze dtugoterminowym. W debacie publicznej po obu stronach Atlantyku
coraz czesciej poddawane sg krytyce ogromne pakiety wynagrodzen, ktére
majg zagwarantowane w kontraktach menedzerowie najwyzszego szczebla.
Lee (2002) zauwaza, ze ,,dowody wskazujg na to, ze w Stanach Zjednoczo-
nych w ostatnich pieciu latach wiele przedsiebiorstw oddato 10%, a w nie-
ktérych przypadkach nawet 30% swoich akcji dyrektorom generalnym
i innym pracownikom. Jest jasne, iz w przysztosci trend ten nie moze zosta¢
utrzymany, bo gdyby tak sie stato, zadne przedsiebiorstwo nie pozostatoby
w obrocie publicznym”.

Interesujace wydaje sie poréwnanie wysokosci wyptaconych wynagrodzen
i bodZzcéw dyrektorom generalnym w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii. Conyon i Murphy (2000) udokumentowali r6znice w wyptatach i za-
chetach skierowanych do CEO (dyrektor generalny) w tych dwoch krajach
dla 1997 r. Zauwazyli, ze CEO w Stanach Zjednoczonych otrzymuja wiecej
0 45% w gotdwce i 0 190% ogotem. W efekcie mediana wynagrodzenh CEO
w Stanach Zjednoczonych stanowita 1,48 % kazdorazowego wzrostu boga-
ctwa akcjonariuszy, aw Wielkiej Brytanii tylko 0,25%. Jeszcze wieksze rznice
na korzy$¢ Stanéw Zjednoczonych zauwazono w przypadku opcji na akcje.

Debata dotyczaca wynagradzania menedzeréw dotyka wiec kluczowego
problemu relacji pryncypat-agent. Conyon i Mallin (1997), traktujac akcjo-
nariuszy jako pryncypatéw, a menedzeréw jako ich agentow, podkres$laja,
iz wynagradzanie najwyzszego Kierownictwa powinno by¢ Scisle powigzane
z wynikami przedsiebiorstwa, aby stato sie bodZzcem (zachetg) do dziatania
kierownictwa w interesie akcjonariuszy. Dobrze skonstruowane kontrakty
menedzerskie powodujg, ze cele kierownictwa i akcjonariuszy stajg sie
zbiezne. Kluczowymi elementami tego mechanizmu sg zaréwno opcje na
akcje, jak i inne zachety o charakterze dtugoterminowym.

Bebchuk i Fried (2004) wskazujg jednak na pewne stabe punkty tego
porozumienia. Ich zdaniem szkodliwe dla akcjonariuszy jest zaréwno zwiek-
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szanie poziomu wynagrodzen najwyzszego kierownictwa, jak i wprowadza-
nie do kontraktéw menedzerskich praktyk ostabiajacych i wypaczajacych
bodZce (zachety) kierownicze. Globalny kryzys finansowy obnazyt rozdzwiek
pomiedzy stabymi wynikami finansowymi przedsigbiorstw a hojnym wyna-
gradzaniem dyrektor6w generalnych. Pokazat, ze sytuacja taka stwarza realne
zagrozenie dla akcjonariuszy i pracownikow tych firm. Pierwsi mogg stracic¢
majatek, a drudzy zatrudnienie.

Miedzynarodowa Organizacja Pracy zauwaza (International Labour
Organization 2008), ze w ostatnich latach wyraznie ros$nie poziom zrézni-
cowania przychodéw miedzy kierownictwem najwyzszego szczebla a prze-
cietnym zatrudnionym (Mallin 2010: 189-191). Z badan nad wynagrodze-
niami Kierownictwa w 2007 r., obejmujacych 15 najwiekszych korporacji
w 6 wybranych krajach, wynika, iz CEO zarabia przecietnie pomiedzy 71
a 183 razy wiecej niz przecietny zatrudniony (tabela 1). Najwyzsze ptace
CEO odnotowano w Stanach Zjednoczonych, gdzie przecietna ptaca prze-
kracza 10 min USD na rok, lub tez 183 pensje przecietnego amerykanskiego
pracownika. W Niemczech wielkosci te uksztattowaty sie na poziomie 6,8
min USD i 148 pensji przecietnego niemieckiego pracownika, a w Austra-
lii odpowiednio 6 mIin USD i 135 pensji. Tendencje réznicowania przycho-
déw zaohserwowaé¢ mozna réwniez w przypadku kadry kierowniczej $red-
niego szczebla. Kadra kierownicza $redniego szczebla zarabia od 43 do 112
razy wiecej niz przecietny zatrudniony. Warto zwrdci¢ takze uwage na zna-
czace réznice w wynagradzaniu CEO i kadry kierowniczej Sredniego szczebla.
W Australii czy Hongkongu (Chiny) CEO zarabia o 100% wiecej niz kie-
rownik sredniego szczebla, podczas gdy w Niemczech o 60%, a w Holandii
czy Stanach Zjednoczonych o 50%.

CEO Kierownik $redniego szczebla
Ptaca jako Ptaca jako
Kraj Ptaca w USD  wielokrotnos¢  Ptaca w USD  wielokrotno$¢
($rednio wynagrodzenia (Srednio wynagrodzenia
rocznie w min) przecietnego rocznie w min) przecietnego
zatrudnionego zatrudnionego
Australia 6,0 135 24 53
Holandia 3,6 71 2,2 43
Hongkong 2,7 160 11 63
Niemcy 6,8 148 3,8 82
RPA 14 104 0,9 71
Stany 10,3 183 63 112
Zjednoczone

Wielkosci te zostaty oszacowane przez ILS na podstawie rocznych raportéw 15 najwiekszych
przedsiebiorstw.

Tab. 1 Wynagrodzenia menedzeréw w 2007 r. Zrédio: International Labour Organization
2008. World of Work Report 2008: Income Inequalities In the Age of Financial Globalization.
Geneva: International Institute of Labour Studies, s. 17.
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W wielu krajach na wynagrodzenie, poza wynagrodzeniem podstawowym,
sktadaja sie réwniez zachety w postaci akcji. Uwzgledniajac wiec bodzce
oparte na akcjach w wynagrodzeniach CEO, okazuje sie, ze stopien pola-
ryzacji dochoddw znacznie wzrasta. Na przyktad w Stanach Zjednoczonych
w 2007 r. CEO w 15 najwiekszych przedsiebiorstwach zarabiat 521 razy
wiecej niz przecietny pracownik. W 2003 r. warto$¢ ta uksztattowata sie na
poziomie 369 (International Labour Organization 2008: 16-20).

Przedmiotem troski ze strony wiadz publicznych, akcjonariuszy czy
mediow staty sie wprowadzane w kontraktach menedzerskich inne formy
kompensacji. Wspomnie¢ tutaj mozna o optacaniu z firmowych funduszy
CEO cztonkowstwa w ekskluzywnych klubach, utrzymywanie osobistych
doradcéw finansowych, luksusowych samochodéw wraz z szoferami, apar-
tamentéw, finansowanie podrozy osobistych i wielu innych przywilejow.
Niezwykle popularng formg kompensacji sg réwniez hojne pakiety emery-
talne. Na przyktad pakiet emerytalny bylego CEO FleetBoston, Terrence’a
Murray’a, obejmuje: emeryture w wysokosci 5,8 min USD rocznie oraz
mozliwosé korzystania z odrzutowcow dla celéw prywatnych do 150 godzin
rocznie. Pamieta¢ jednak nalezy, iz pakiety emerytalne sg jedng z form
wynagradzania bytych CEO. Wspomnie¢ tutaj mozna o dodatkowych korzys-
ciach wynikajacych z tytutu réznych form partycypowania w kapitale akcyj-
nym. Korzysci te czesto przekraczajg miliony USD i okre$lane sg mianem
»Ztotych spadochronéw”. Nie mozna rowniez zapominac o klauzulach gwa-
rantujagcych CEO ogromne kwoty na wypadek utraty zatrudnienia (jest to
tzw. ztoty uscisk dtoni). W wielu przedsiebiorstwach odnotowujacych straty
klauzula ta stata sie formg ,,wynagradzania za porazke” (Kim, Nofsinger
i Mohr 2010: 22).

Coraz czesciej szerokiej krytyce poddawany jest brak ostrych kryteriéw
w systemach ,ptaca za wyniki” stosowanych w praktyce gospodarczej.
W wielu przedsiebiorstwach, w opinii M. Jensena i K. Murphy’ego (1990:
225-263), zwigzek miedzy wynikami przedsiebiorstwa a wynagradzaniem
menedzerdéw nie wystepuje. Z podobng konkluzja spotkaé sie mozna w ra-
porcie ILO (2008). Zdaniem ILO system ,ptaca za wyniki” konstruowany
na potrzeby kierownictwa najwyzszego szczebla w praktyce nie dziata. Przy-
taczane sg tutaj wyniki réznych badafn empirycznych, w ktorych wykazuje
sie niewielki (jezeli taki jest) wptyw tego systemu na wyniki przedsiebiorstwa.
Co wiecej, duze zréznicowanie krajéow powoduje, ze zwigzek ptacy za wyniki
z zyskami przedsiebiorstwa, w opinii ILO, nie wystepuje. W opinii ILO
dowody wskazuja na to, iz system wynagradzania kadry kierowniczej jest
zaréwno niesprawiedliwy, jak i ekonomicznie nieefektywny (Mallin 2010:
189-191). Zwrdcita na to uwage réwniez Sophie de Menton, argumentujgc
to w spos6b nastepujacy: ,,duzymi sumami wynagradzano raczej porazke
niz dobre wyniki”. Jej zdaniem w nadzorze korporacyjnym potrzeba wiecej
etyki (Husson-Traore 2009: 50-52). Nie sposéb w tym miejscu nie zwrdcic¢
uwagi na powszechne zjawisko antydatowania opcji na akcje. W Stanach
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Zjednoczonych w 2006 r. problem ten dotknat 130 przedsiebiorstw. W wy-
niku skandalu prace stracito (badZz zrezygnowato) przynajmniej 50 mene-
dzeréw najwyzszego szczebla (Kim, Nofsinger i Mohr 2010: 20).

W efekcie kryzysu finansowego wiekszg uwage zaczeto zwracaé na nie-
podejmowane do tej pory w szerokiej debacie publicznej aspekty proble-
matyki wynagrodzen menedzeréw, szczegdlnie w bankowosci. Podkresla sie,
ze konstrukcja wynagradzania kierownictwa sprzyja podejmowaniu nadmier-
nego ryzyka. Gros wynagrodzenia stanowig krétkoterminowe bonusy, czesto
przewyzszajace ewentualne straty z tytutu posiadanych przez kierownictwo
udziatbw we wilasnosci zarzadzanych bankéw. Zwraca sie wiec uwage na
koniecznos$¢ uzupetnienia systemu wynagradzania opartego na silnych bodz-
cach o system zarzadzania ryzykiem.

Zastanawiajac sie w jakim Kkierunku powinny i$¢ zmiany w systemach
motywowania menedzeréw kluczowych dla gospodarek poszczegdlnych kra-
jow przedsiebiorstw, warto w tym miejscu odnie$¢ sie do znanych przeciez
»Zasad nadzoru korporacyjnego OECD” (OECD 2008). W mysl reguty
V1.D.4 wynagrodzenia cztonk6w zarzadu i rad nadzorczych powinny zosta¢
dostosowane do dtugofalowych intereséw spétki oraz jej wspdlnikdw/akcjo-
nariuszy. Jak zauwazono w ,,Adnotacjach do zasad nadzoru korporacyjnego
OECD” w coraz wiekszej grupie panstw uwaza sie, ze pozytywna praktyka
jest opracowanie i opublikowanie przez rade nadzorcza oswiadczenia doty-
czacego polityki wynagrodzen zarowno cztonkdw rady nadzorczej, jak i kadry
zarzadzajacej. Takie o$wiadczenie okresla zwigzek miedzy wynagrodzeniami
a wynikami spotki oraz zawiera wymierne standardy, ktére ktada wiekszy
nacisk na diugofalowe interesy spdtki niz na wzgledy krétkoterminowe.
Ponadto dobrze statoby sie, gdyby oswiadczenia takie wyznaczyty warunki
wynagrodzenia dla cztonkéw rady nadzorczej za dziatalno$¢ prowadzong
réwniez poza obrebem rady nadzorczej, takich jak na przyktad doradztwo.
Powinny okre$laé one réwniez zasady dotyczace posiadania papierow war-
tosciowych spétki oraz obrotu nimi przez cztonkdw rady nadzorczej i zarzadu
oraz procedury, ktérych nalezy przestrzega¢ podczas przyznawania oraz
zmiany wyceny opcji na akcje.

Warto w tym miejscu zauwazyé, iz taka polityka musi takze obja¢ kwe-
stie wynagrodzenia dla cztonka zarzadu w momencie rozwigzania z nim
umowy 0 prace. Sprawy zwigzane z polityka wynagrodzen oraz z umowami
o prace dla cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu powinny rozpatrywaé spe-
cjalne komisje, ktérych sktad stanowig w catosci lub w wiekszosci dyrekto-
rzy niezalezni (w nomenklaturze anglosaskiej). Sygnalizuje si¢ takze potrzebe
powotania komisji ds. wynagrodzen, w ktérej nie zasiadaja cztonkowie
zarzadu nalezacy do réwnolegtych komisji ds. wynagrodzen, gdyz mogtoby
to doprowadzi¢ do konfliktu intereséw.

W ,,Zasadach nadzoru korporacyjnego OECD” uznano, iz kwestia wyna-
gradzania najwyzszego kierownictwa powinna leze¢ w gestii rady nadzorczej,
co przektada sie na jej strukture i proces. Zgodnie z regutg VI.E.1 ,rady
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nadzorcze powinny rozwazy¢ przydzielenie wystarczajgcej liczby cztonkow
rady nie petnigcych funkcji wykonawczych (non-executive board members)
w charakterze opiekundéw zdolnych do stosowania niezaleznej oceny do tych
zadan, w ktorych istnieje potencjalna mozliwos¢ konfliktu intereséw. Przy-
ktadami takich kluczowych kompetencji sg sprawozdawczo$¢ finansowa,
badanie transakcji z powigzanymi kontrahentami, wybo6r czionkéw rady
nadzorczej i zarzadu oraz wynagrodzenia organow spétki”. W ,,Adnotacjach
do zasad nadzoru korporacyjnego OECD” wyjasnia sie: ,,chociaz to organ
spotki jako catos¢ ponosi odpowiedzialno$é z tytutu sprawozdar finansowych,
wynagrodzen i nominacji cztonkéw organéw spoiki, niezalezni cztonkowie
rady nadzorczej nie sprawujacy funkcji zarzadczych moga zaoferowac uczest-
nikom rynku dodatkowe gwarancje obrony ich interesow. Organy spotek
moga rowniez rozwazaé powotanie specjalnych komisji do kwestii poten-
cjalnie mogacych powodowaé konflikty intereséw. Mogg istnie¢ wymagania
naktadajagce obowigzek powotywania do tych komisji pewnej minimalnej
liczby cztonkéw organu nie sprawujacych funkcji zarzadczych lub tez obo-
wiazek powotywania tych komisji tylko sposrdod takich czionkéw organu
spotki. W niektorych panstwach bezposrednim obowigzkiem wspélnikow/
akcjonariuszy jest nominowanie oraz wybdr dyrektorow niesprawujacych
funkcji zarzadczych do petnienia wyspecjalizowanych funkcji”.

Aby wzmocni¢ proces negocjacji, ktadzie sie tez duzy nacisk na trans-
parentnos¢. Reguta VA.4 mowi, ze publikowane powinny by¢ istotne infor-
macje na temat polityki wynagrodzer cztonkdw rady nadzorczej i zarzadu,
a takze informacje dotyczace cztonkdw rady nadzorczej, w tym ich kwali-
fikacji, sposobu wyboru kadry, innych osob sprawujgcych w spétce funkcije
kierownicze oraz tego, czy uwazani sg oni przez organ spotki za osoby
niezalezne.

W zasadach nie zapomina sie oczywiscie o prawach wspoélnikéw/akcjo-
nariuszy dotyczacych kwestii wynagrodzen. Reguta 11.C.3 stanowi ,w celu
zapewnienia efektywnego udziatu wspdélnikéw/akcjonariuszy w istotnych
decyzjach zwigzanych z nadzorem korporacyjnym, takich jak mianowanie
i wybieranie cztonkéw rady nadzorczej, nalezy wprowadzi¢ pewne utatwie-
nia. Wspdlnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwo$¢ wygtaszania whasnych
opinii dotyczacych polityki wynagrodzen cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej.
Element opcji na akcje, zawarty w pakietach wynagrodzen dla cztonkéw
organdw spoétek oraz pracownikéw, powinien zosta¢ zaakceptowany przez
wspolnikéw/akcjonariuszy” (OECD 2004; OECD 2010: 9-12).

Oczywiscie trzeba mie¢ swiadomos¢, iz przyjete standardy ewoluujgw od-
powiedzi na zmieniajace sie warunki otoczenia. Przykfadem sg tutaj wytyczne
dotyczace wynagrodzen przyjete przez Miedzynarodowg Sie¢ Nadzoru Kor-
poracyjnego (ICGN), ktére modyfikowane sg na biezaco (tabela 2).
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Struktura procesu decyzyjnego

Komitet ds. wynagradzania kierownictwa najwyzszego szczebla powinien przejaé
odpowiedzialno$¢ za tworzenie i implementowanie programu wynagrodzen

Komitet powinien by¢ wystarczajgco niezalezny, aby wypetnia¢ powierzong mu role
administrowania programem wynagrodzen (przyjmujac kryterium dtugoterminowego
interesu akcjonariuszy). W komitecie powinny zasiada¢ osoby o wystarczajgcym
doSwiadczeniu. Liczba CEOS w celu zachowania niezaleznosci powinna zosta¢
ograniczona

Wszystkie komponenty wynagrodzenia powinny zosta¢ zintegrowane w jeden spéjny
program, ktéry z jednej strony wspiera cele przedsiebiorstwa, z drugiej jest z nimi
powigzany (zaréwno z celami krétkoterminowymi, jak i dtugoterminowymi)

Komitet powinien utrzymywac wiasciwe kontakty z akcjonariuszami
Ksztattowanie planu wynagrodzen

Powinna zosta¢ zachowana réwnowaga miedzy krétko- i dtugoterminowymi bodzcami
menedzerskimi, ktore nalezy powigza¢ z wynikami przedsigbiorstwa

Powinny zosta¢ jasno sprecyzowane cele od ktérych osiggniecia zalezy cato$é
wynagrodzenia i wysoko$¢ jego poszczeg6lnych komponentéw. Plany wynagrodzen
muszg zosta¢ dostosowane do specyfiki przedsigbiorstwa

Udziat we wiasnosci i warunki z tym zwigzane powinny by¢ integralng czescig filozofii
wynagradzania. Okres nadania praw powinien by¢ zgodny z horyzontem inwestycyjnym
przedsiebiorstwa i, zgodnie z og6lnie przyjeta zasada, wynosi¢ minimum trzy lata

Pomiar wynikéw powinien zosta¢ powigzany z nabywaniem praw do akcji - akcja
instrumentem motywowania. Miary muszg zosta¢ tak skonstruowane, aby zapewnic
przedsigbiorstwu trwaty wzrost

Przedsiebiorstwo powinno ujawni¢ wszystkie materialne aspekty planu wynagrodzen
Umowa o zatrudnienie, jej rozwigzanie i zmiana warunkdéw

Warunki umowy powinny zosta¢ tak skonstruowane, aby kierownictwo dziatato w interesie
akcjonariuszy, kierujac sie wartoscig firmy w dtugoterminowym horyzoncie

Zmiany w umowach nie powinny wywrze¢ niekorzystnego wplywu na bodzce
menedzerskie

Jawnosé

Czesci sktadowe (komponenty) programu wynagradzania powinny zosta¢ ujawnione,
uzasadnione i wyjasnione

Raport powinien by¢ na tyle dokfadny, aby pozwolit akcjonariuszom oszacowaé
minimalng i maksymalng warto$¢ pakietu wynagrodzen (w konteks$cie wynagrodzenia
ogo6tem), przyjmujac rézne scenariusze ksztattowania si¢ wynikéw przedsiebiorstwa

Tab. 2. Wytyczne ICGN w obszarze wynagrodzen. Zrédto: OECD 2009. Corporate Governance
and the Financial Crisis. Key Findings and Main Messages, Paris: OECD, s. 28.
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5. Zarzadzanie ryzykiem

Ostatni kryzys finansowy obnazyt stabosci systemu zarzgdzania ryzykiem
w wielu przedsiebiorstwach o réznym profilu dziatalnosci. Zbyt czesto zarzg-
dzanie ryzykiem sprowadzano do problemu kontroli wewnetrznej przepro-
wadzanej na potrzeby tworzenia raportow finansowych. Nastapit rozdziat
zarzadzania ryzykiem i strategii przedsiebiorstwa. W wielu przypadkach na
poziomie zarzadow nie rozpatrywano problematyki zarzadzania ryzykiem
poprzez pryzmat catosci korporacji, a jedynie zwracano uwage na wybrane
obszary jej dziatalnosci. Oczywiscie sg i takie przedsiebiorstwa, gdzie system
zarzadzania ryzykiem nie zawiddt i stanowi¢ moze przyktad dobrych prak-
tyk (OECD 2010: 13). Eleanor Bloxham, CEO w Value Alliance, zauwaza
jednak: ,,przedsiebiorstwa nie powinny pytac, jaka dobrg praktyke mozna
znalez¢, ale raczej, jaka jest mozliwie najlepsza praktyka” (Witzel 2009).
Najlepsza do zrealizowania w konkretnym przedsiebiorstwie.

Ryzyko moze by¢ klasyfikowane na rdzne sposoby. Znaczenie poszcze-
golnych rodzajow ryzyka zmienia sie jednak w czasie i jest r6zne w kon-
kretnych przedsiebiorstwach. Co wiecej, poszczegdlne kategorie ryzyka sa
czesto skorelowane ze sobg. Dla instytucji finansowych ryzyko strategiczne,
rynkowe, reputacji, wiarygodnosci, operacyjne, kredytowe jest niezwykle
istotne i biezacy pomiar czesSci z nich (operacyjne, kredytowe, rynkowe)
jest normalng praktyka. Z tymi rodzajami ryzyka borykac sie muszg rdwniez
przedsiebiorstwa niefinansowe; sg one jednak czesto mniej podatne na skutki
ich wystapienia. Jest to jednak kwestia stopnia natezenia poszczegdlnych
rodzajow ryzyka. Istotne dla przedsiebiorstw jest takze ryzyko zwigzane ze
zmiennoscig kurséw wymiany, stop procentowych czy cen surowcow. W cze-
$ci branz na znaczeniu zyskuje ryzyko operacyjne, np. w branzach farma-
ceutycznej czy petrochemicznej. Zastosowanie mogg w nich znalez¢ niektore
techniki stosowane do tej pory z powodzeniem w sektorze bankowym.
Dobrym przyktadem sg tutaj testy obcigzeniowe i scenariuszowe, ktére moga,
a nawet powinny znalez¢ zastosowanie np. w sektorze samochodowym,
pozwalajace lepiej zrozumie¢ zagrozenia zwigzane ze strategig opartg na
samochodach wielkolitrazowych (nieoszczedzajacych paliwa) w warunkach
znaczacego wzrostu cen ropy lub zaostrzania standardéw emisji.

Rozpatrujac problem ryzyka, nieco wiecej uwagi warto w tym miejscu
poswieci¢ sektorowi bankowemu. Specyfika sektora sprawia, iz wystepuja
tu rodzaje ryzyka dla niego tylko charakterystyczne. Zwigzane sg one ze
sferg zarowno regulacyjna, jak i transformacjg termindéw zapadalnosci (np.
depozyty krétkoterminowe, dtugoterminowe kredyty), co przektada sie na
wzrost znaczenia ryzyka ptynnosci. Kryzys finansowy w tym obszarze ujaw-
nit braki w systemach zarzgdzania ryzykiem. Przykiadem sg problemy
z ptynnoscig wielu bankow, ktore w tym samym czasie staraly sie sprzeda¢
ptynne z zatozenia rynkowe papiery wartosciowe. Sciéle zwigzane z ryzykiem
ptynnosci, ryzyko reputacji kontrolowano tylko dlatego, iz w wiekszosci
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krajow funkcjonuje dobrze rozwiniety system gwarantowania depozytéw.
W tym konteks$cie uzasadnione jawi sie zainteresowanie instytucji sektora
publicznego rozwigzaniami w obszarze nadzoru korporacyjnego (OECD
2009a: 31-32). Warto wiec przyjrzec sie rozwigzaniom, ktére mogg stanowic
punkt odniesienia nie tylko dla regulatorow, ale réwniez dla pojedynczych
przedsigbiorstw.

Dobrym przyktadem wiasciwego uregulowania problematyki zarzadzania
ryzykiem, nie tylko w obszarze kontroli wewnetrznej, sg ,,Zasady nadzoru
korporacyjnego OECD”. Reguta VI.D.1 zaleca, aby organ spotki realizowat
pewne kluczowe funkcje, obejmujgce m.in. modyfikowanie i ukierunkowy-
wanie strategii spotki, gtdwnych plandéw dziatan oraz polityki zarzadzania
ryzykiem. Ponadto w zasadzie VI.D.7 przypisano organowi spdiki koniecz-
no$¢ zagwarantowania rzetelnosci systeméw rachunkowosci i sprawozdaw-
czosci finansowej spdtki, w tym niezaleznego badania sprawozdan finanso-
wych oraz zagwarantowanie istnienia odpowiednich systeméw kontroli
w spotce, a zwlaszcza systemOw monitorowania ryzyka, kontroli finansowe;j
i operacyjnej oraz przestrzegania obowigzujacych przepiséw i norm. Ponadto
z ,,Adnotacji do zasad nadzoru korporacyjnego OECD” do reguly VI.D.1
wynika, iz polityka zarzadzania ryzykiem powinna znalez¢ sie w centrum
zainteresowania rad nadzorczych. Podkreslono, ze jest ona $cisle zwigzana
ze strategig realizowang przez dang spotke.

Zdaniem OECD polityka zarzadzania ryzykiem powinna polega¢ na
okresleniu rodzajéw oraz stopnia ryzyka, jakie spotka gotowa jest przyjac,
realizujgc swoje cele. Dlatego tez polityka zarzgdzania ryzykiem powinna
zostaé potraktowana jako bardzo wazna wytyczna dla zarzadu, ktdérego
zadaniem jest zarzadzanie ryzykiem zgodnie z zatozeniami spotki. Wazne
zalecenia dla organ6w spotki w obszarze zarzadzania ryzykiem wynikajg
takze z regut VI.D.2, VI.D.7 ,Zasad nadzoru korporacyjnego OECD”.
W adnotacjach podkreslono, iz do monitorowania praktyk nadzoru przez
rade nadzorczg zalicza sie takze krytyczne badanie wewnetrznej struktury
spétki, majace odpowiedzie¢ na pytanie, czy w catej organizacji zostat wyraz-
nie okreslony zakres odpowiedzialnosci kadry zarzadzajacej. W celu zagwa-
rantowania rzetelnosci najwazniejszych systemoéw sprawozdawczosci i moni-
torowania rada nadzorcza musi wyznaczy¢ oraz konsekwentnie egzekwowac
zakres obowigzkow i odpowiedzialno$ci w catej organizacji. Do obowigzkow
rady nadzorczej wyraznie zaliczono konieczno$¢ zagwarantowania odpo-
wiedniego nadzoru ze strony najwazniejszych cztonkéw zarzadu. Proponuje
sie ustanowienie wewnetrznego systemu audytowego, ktory bedzie skiadat
sprawozdania bezposrednio radzie nadzorczej.

W ,,Zasadach nadzoru korporacyjnego OECD” kladzie sie nacisk na
jawnosc¢ i przejrzystos¢ dotyczaca takze problematyki ryzyka. W regule VA.6
zapisano, iz publikowane powinny by¢ wazne informacje na temat istotnych
dajacych sie przewidzie¢ czynnikow ryzyka. ,,Adnotacje do zasad nadzoru
korporacyjnego OECD™ precyzuja, o jakie czynniki ryzyka chodzi. Wymie-
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nia sie tu ryzyko zwigzane z dang branzg lub obszarem geograficznym,
uzaleznienie od surowcow, ryzyko rynku finansowego, obejmujgce ryzyko
wahan stép procentowych czy tez rynku walutowego, ryzyko zwigzane z in-
strumentami pochodnymi i transakcjami pozabilansowymi, ryzyko zwigzane
ze zobowigzaniami w zakresie ochrony $rodowiska. Co wiecej, w regule
V.B podkreslono, iz informacje te powinny zosta¢ przygotowane i publi-
kowane zgodnie z rygorystycznymi standardami rachunkowosci, publikacji
danych finansowych i niefinansowych oraz audytu (OECD 2004; OECD
2010: 14-16).

Istotne czynniki sprawcze ostatniego kryzysu to, z jednej strony, roz-
dzielenie strategii od zarzadzania ryzykiem, z drugiej za$ - bodzce mene-
dzerskie. Przez bodzce nie nalezy rozumie¢ tylko wynagrodzenia sensu
stricto, ale rdwniez jego inne aspekty, takie jak np. awanse. W wielu przy-
padkach do silnych bodzcow menedzerskich nie dopasowano systemow
zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej. Doprowadzito to do podej-
mowania przez kadre zarzadczg nadmiernego ryzyka. Obecnie argumentuje
sie, ze problematyka zarzgdzania ryzykiem i wasciwego raportowania
powinna zosta¢ wprowadzona do umdw o zarzadzanie (OECD 2010: 32-33).
W ,,Zasadach nadzoru korporacyjnego OECD” odniesiono sie do tych kwe-
stii w samej preambule, w ktorej zapisano: ,,dobry nadzér korporacyjny
powinien w sposob wiasciwy stymulowaé organ spétki i kadre zarzadzajaca
do osiagania celow, ktorych realizacja lezy w interesie spotki i jej wspdlni-
kéw/akcjonariuszy, a takze powinien utatwia¢ skuteczne $ledzenie wynikow,
sprzyjajac tym samym bardziej efektywnemu wykorzystaniu zasobow przez
firmy” (OECD 2004; OECD 2010: 14-16).

Zastanawiajac sie nad tym, w jakim kierunku powinny podgza¢ zmiany
w obszarze zarzadzania ryzykiem w poszczegdlnych przedsiebiorstwach, warto
w tym miejscu odnies¢ sie rowniez do propozycji zawartych w zintegrowanej
strukturze ramowej dotyczacej zarzgdzania ryzykiem korporacyjnym opraco-
wanej przez The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission. W opinii komitetu zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie
sktada sie z oSmiu powigzanych ze sobg elementéw. Wynikajg one ze sposobu
zarzadzania przedsiebiorstwem i sg zintegrowane z procesem zarzadzania.
Elementami tymi sg Srodowisko wewnetrzne, ustalanie celéw, identyfikacja
zdarzen, ocena ryzyka, reakcja na wystapienie ryzyka, dziatania kontrolne,
informacja i komunikowanie sie, monitorowanie (tabela 3).

W ocenie komitetu zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie nie jest
procesem czysto seryjnym, w ktoérym jeden element wptywa jedynie na
kolejny. Jest to proces wielokierunkowy, iteratywny, w ktorym prawie kazdy
komponent tego procesu moze wptywac na inny (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission 2004: 8-9).
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Srodowisko wewnetrzne

Obejmuje charakter organizacji i stanowi podstawe postrzegania i reagowania na ryzyko
przez pracownikéw, filozofie zarzadzania ryzykiem i dopuszczalny poziom ryzyka,
uczciwos¢ i wartosci etyczne oraz srodowisko pracy

Ustalanie celow

Cele musza zostac ustalone zanim kierownictwo przejdzie do identyfikacji potencjalnych
zdarzen wywierajgcych wptyw na ich osigganie. Zadaniem systemu zarzadzanie ryzykiem
w przedsiebiorstwie jest zapewnienie kierownictwu procedur ustalania celéw, ktore
koresponduja z misja i wizjg oraz odpowiadaja poziomowi ryzyka dopuszczonego przez
przedsighiorstwo

Identyfikacja zdarzen

Muszg zosta¢ zidentyfikowane zdarzenia wewnetrzne i zewnetrzne wplywajace na
osigganie celow, z rozréznieniem ryzyka i szans. Szanse zostajg uwzglednione w procesie
ustalania celéw

Ocena ryzyka

Podstawg decyzji o sposobie zarzadzania ryzykiem sg analizy i oceny prawdopodobienstwa
jego wystgpienia. Ryzyko oceniane jest w podziale na ryzyko wewnetrzne
i nieodigczne

Reakcja na wystgpienie ryzyka

Kierownictwo wybiera rodzaj reakcji - unikanie, akceptacja, ograniczanie lub dzielenie
sie ryzykiem. Opracowuje zestaw dziatan w celu powigzania ryzyka z dopuszczalnym
poziomem

Dziatania kontrolne

Polityki i procedury ustalone i realizowane w celu efektywnej realizacji reakcji na
ryzyko

Informacja i komunikowanie sig

Wiasciwe informacje sa zbierane i przekazywane w formie i ramach czasowych
umozliwiajacych pracownikom wykonywanie swoich obowigzkéw. Komunikowanie
musi odbywac sie¢ w szerokim zakresie - w do6t, w poprzek i w gore hierarchii
organizacyjnej

Monitorowanie

Proces zarzgdzania ryzykiem korporacyjnym musi by¢ monitorowany. W razie potrzeby
nalezy go modyfikowaé. Monitorowanie realizowane jest poprzez state dziatania
kierownictwa, niezalezne oceny lub poprzez kombinacje obu tych czynnikéw

Tab. 3. Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym - zintegrowana struktura ramowa. Zrédio:
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 2004. Zarzadzanie
ryzykiem korporacyjnym - zintegrowana struktura ramowa, COSO, s. 8-9.
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6. Funkcjonowanie rady

Z powyzszych rozwazan dotyczacych negatywnej oceny rad (wynagro-
dzenia, zarzadzania ryzykiem) wynika, iz z jednej strony sg one powodem
probleméw, z drugiej jednak moga sta¢ sie potencjalnym rozwigzaniem.
Kryzys finansowy unaocznit, iz w wielu przypadkach rady, nie tylko w insty-
tucjach finansowych, byly nieefektywnym, niezdolnym do obiektywizmu
i niezaleznego osadu organem spotki. Ujawnit ponadto, czego audytorzy
nie zrobili. W warunkach boomu gospodarczego jest znacznie trudniej odréz-
ni¢ przedsiebiorstwa dobrze i zle zarzadzane. W warunkach recesji réznice
stajg sie bardziej wyraziste, a na role rady zwraca sie wiekszg uwage.

Symptoméw niewydolnosci rady nalezy sie dopatrywac nie tylko w rezul-
tatach jej dziatalno$ci (wynagrodzenia bez wynikdw, stabe zarzadzanie ryzy-
kiem), ale rowniez w jej strukturze. W Stanach Zjednoczonych cze$¢ ban-
kow, ktére zbankrutowaty, przez diugi czas utrzymywaty na stanowisku
prezesa/dyrektora generalnego te sama osobe. Takie zjawisko zaobserwo-
wano réwniez w wielu innych krajach (Kirkpatrick 2009). Dotyczy to takze
innych, poza bankowa, sfer zycia gospodarczego. Na negatywne skutki
takiego rozwigzania zwro6cili takze uwage Paul Strebel i Hongze Lu (2010),
ktérzy zauwazyli: ,,cztonkowie rady nie moga by¢ prawdziwym sparing part-
nerem, jesli role CEO i chair sg potaczone”. Czesto w praktyce zdarzato
sie i tak, ze dyrektorzy opuszczali rady, ktére zawiodly, tylko po to, aby
wejs¢ w skiad rad innych przedsiebiorstw. Zadaé oczywiscie w tym miejscu
mozna pytanie, gdzie byli akcjonariusze. I, jak sie okazuje, praktyka taka
dotyczyta nie tylko Stanach Zjednoczonych, ale réwniez wielu innych kra-
jow, réwniez tych, w ktorych akcjonariusze dysponuja takim narzedziem
prawnym jak petnomocnictwa.

Obecnie rady zmieniajg sie, trwa proces ich rekonstytucji, szczegdlnie
w sektorze finansowym. Zmiany te jednak w wiekszym stopniu sg reakcja
na cyklicznosé otoczenia niz dziataniami aktywnymi, majacymi charakter
dogtebnych zmian w zachowaniach rad umocowanych w dobrych praktykach.
Warto wiec w tym miejscu odnie$¢ sie do rozwigzan wypracowanych przez
OECD.

Istotny wptyw na funkcjonowanie rady ma prezes (jej przewodniczacy,
chairman). W krajach przewidujacych jednoinstancyjne organy spo6tki poja-
wia sie problem niezaleznosci nadzoru. W ,,Adnotacjach do zasad nadzoru
korporacyjnego OECD” do reguly VI.E proponuje sie rozdzielenie funkcji
dyrektora generalnego od prezesa lub powotywanie dyrektora wiodacego.
Zapisano: ,w systemach przewidujgcych istnienie tylko jednego organu
spotki zachowanie obiektywnosci rady nadzorczej oraz jej niezaleznosci od
cztonkéw zarzadu moze byé dodatkowo podkreslone przez oddzielenie od
siebie funkcji dyrektora generalnego (chief executive) od funkcji prezesa
(chairman) lub, w przypadku potaczenia tych dwéch stanowisk, przez powo-
tanie dyrektora wiodacego, nie sprawujacego funkcji zarzadczych, aby zwo-
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tywat lub przewodniczyt zebraniom dyrektoréw z zewnatrz. Rozdzielenie
tych dwaoch stanowisk moze by¢ uwazane za dobrg praktyke, poniewaz moze
by¢ sposobem zapewnienia odpowiedniej réwnowagi sit we wladzach spétki,
zwieksza¢ czytelnos¢ podziatu odpowiedzialnosci oraz podnosié zdolnos¢
rady nadzorczej spotki do podejmowania niezaleznych decyzji”. Adnotacje
odnoszg sie takze do krajéw przewidujacych dwuinstancyjne organy spotki,
a doktadnej do sytuacji, w ktorej zgodnie z tradycja prezes zarzadu zostaje
prezesem rady nadzorczej po przejsciu na emeryture, poddajac w watpliwosé
niezalezno$¢ takiego nadzoru.

W przypadku cztonkéw rady wykonujgcych funkcje nadzorcze czesto
pojawia sie problem zasiadania w zbyt wielu radach, co moze negatywnie
wptywac na wyniki ich pracy. W regule VI.E.3 zwraca sie uwage na to, by
cztonkowie rad odpowiadajacy za nadzor poswiecali wystarczajaca ilos¢ czasu
na sprawowanie swych funkcji. W praktyce spétki moga rezerwowac sobie
mozliwos¢ oceny, czy zasiadanie cztonkéw organu spotki w zbyt wielu takich
organach naraz nie wptywa negatywnie na wyniki ich pracy. W niekt6rych
krajach istnieja ograniczenia co do liczby organéw spotek, w ktérych moze
zasiada¢ jedna osoba.

Istotng kwestig, wrecz kluczowa dla skutecznego i sprawnie przeprowa-
dzanego nadzoru, sg kompetencje cztonkéw rady. W regule V.A.4 zasad
OECD podkresla sie koniecznos¢ publikowania informacji dotyczacych kwa-
lifikacji cztonkéw rady. W tym kontekscie wskazaé trzeba na ,,Adnotacje
do zasad nadzoru korporacyjnego OECD?”, do reguty VI.D.5, gdzie dostrzega
sie kluczowa role rady w obszarze wskazywania odpowiednich kandydatow
do rady nadzorczej, ktdrzy bedg odznaczaé sie odpowiednig wiedzg, kom-
petencjami oraz do$wiadczeniem, a ich umiejetnosci bedg stanowi¢ odpo-
wiednie uzupetnienie obecnych umiejetnosci cztonkéw rady. Warto w tym
miejscu zauwazy¢, iz cykliczne programy szkoleniowe sprzyjaja podnoszeniu
kwalifikacji.

Warunkiem wiasciwego nadzoru nad dziatalno$cia spotki sg niezaleznosé
i obiektywizm cztonkéw rady. W ,,Zasadach do nadzoru korporacyjnego
OECD” w regule VI.E zapisano, iz organ spotki powinien by¢ w stanie
stosowaé obiektywne kryteria oceny sytuacji w spotce. W regule VI.E.1
rekomenduje sie spotkom rozwazenie przydzielenia wystarczajacej liczby
cztonkdw rady niepetnigcych funkcji wykonawczych (non-executive board
members) w charakterze opiekunéw zdolnych do stosowania niezaleznej
oceny do tych zadan, w ktorych istnieje potencjalna mozliwos¢ konfliktu
interesow. Przykiadami sg sprawozdawczos¢ finansowa, badanie transakcji
z powigzanymi kontrahentami, wybér cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu
oraz wynagrodzenia organow spétki. Warto dodac¢ do tej listy rowniez prob-
lematyke zarzadzania ryzykiem i wynagrodzen kierownictwa nizszego
szczebla.

W celu zachowania niezaleznosci i obiektywizmu cztonkéw rady spoiki
powinny takze upubliczni¢ informacje dotyczace cztonkostwa w innych
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radach nadzorczych, co jest wazne ze wzgledu na mozliwos¢ zaistnienia
potencjalnych konfliktéw intereséw oraz ujawnia, w jakim stopniu rady te
moglyby sie wzajemnie zazebia¢ (,,Adnotacje do zasad nadzoru korpora-
cyjnego OECD?”, reguta V.A.4).

Wazne jest jednak réwniez zapewnienie efektywnego udziatu wspélni-
kéw/akcjonariuszy w istotnych decyzjach zwigzanych z nadzorem korpora-
cyjnym, takich jak mianowanie i wybieranie cztonkéw rady nadzorczej.
W tym celu nalezy wprowadzi¢ pewne utatwienia dotyczace mozliwosci
wygtaszania wkasnych opinii na temat polityki wynagrodzen cztonkéw zarzadu
i rady nadzorczej. Akceptacji wspolnikéw/akcjonariuszy wymagac¢ powinny
zawarte w pakietach wynagrodzen dla cztonkéw organéw spoétek oraz pra-
cownikéw opcje na akcje (reguta I1.C.3 ,,Zasad nadzoru korporacyjnego
OECD").

Organ spétki powinien realizowaé pewne kluczowe funkcje (reguta VI.D
»Zasad nadzoru korporacyjnego OECD™). Funkcje te obejmujg monitorowa-
nie efektywnosci praktyk nadzoru stosowanych w spétce oraz, odpowiednio
do potrzeb, wprowadzanie do nich zmian. Ponadto w kompetencji organéw
spoiki lezy zagwarantowanie rzetelnosci systemoéw rachunkowosci i sprawo-
zdawczosci finansowej spotki. Obejmuje to niezalezne badania sprawozdan
finansowych oraz zagwarantowanie istnienia odpowiednich systeméw kontroli
w spéice, a zwlhaszcza systemOw monitorowania ryzyka, kontroli finansowej
i operacyjnej oraz przestrzegania obowigzujacych przepisow i norm.

Cztonkowie organu spétki powinni opieraé sie w dziataniu na petnych
informacjach, w dobrej wierze, z nalezyta staranno$cig oraz w najlepszym
interesie spoiki i jej wspolnikéw/akcjonariuszy (reguta VI.A ,,Zasad nadzoru
korporacyjnego OECD?”). Ponadto organ spétki powinien zapewniaé prze-
strzeganie rygorystycznych norm etycznych oraz uwzglednia¢ dobro intere-
sariuszy (reguta VI1.C ,,Zasad nadzoru korporacyjnego OECD?”).

Podkres$li¢ nalezy, iz przestrzeganie wysokich standardéw etycznych
w spotce lezy wijej dtugoterminowym interesie. Przyczynia sie bowiem do
jej postrzegania jako spdtki wiarygodnej i godnej zaufania nie tylko w jej
biezacej dziatalnosci, ale takze w zwigzku z jej dtugoterminowymi zobowia-
zaniami.

W celu jasnego okreslenia stawianych przed radg nadzorczg oczekiwan
oraz sposobow ich osiggniecia w wielu spotkach opracowano zasady poste-
powania, czesto bazujac na og6lnie przyjetych zasadach zachowania korpo-
racyjnego. Do tej kategorii mozna zaliczy¢ dobrowolne zobowigzanie sie
spotki (w tym spotek zaleznych) do przestrzegania ,,Wytycznych OECD dla
wielonarodowych przedsiebiorstw”, ktére odzwierciedlajg zasady zawarte
w Deklaracji ILO dotyczacej podstawowych praw pracy - ILO Declaration
on Fundamental Labour Rights, ,,Adnotacje do zasad nadzoru korporacyj-
nego”, reguta VI.C (OECD 2004; OECD 2010: 18-23).
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7. Aktywnosc¢ akcjonariuszy

Rozpatrujagc problematyke wzajemnych interakcji nadzoru korporacyj-
nego i kryzysu finansowego, pojawia sie problem dotyczacy akcjonariuszy,
a doktadniej ich zaangazowania w nadzor korporacyjny. W tym kontekscie
sformutowaé mozna wiele pytan, a kluczowe brzmig nastepujaco. Czy akcjo-
nariusze chronig swoje interesy? Jak to robig? Jakimi dysponuja narze-
dziami? W sytuacjach, w ktérych organy spétki w obszarze zarzadzania
ryzykiem funkcjonuja Zle, system bodZzcdw menedzerskich nie dziata, a osoby
odpowiedzialne za nadzor nie sg ani obiektywne, ani niezalezne, akcjona-
riusze stajg przed zadaniem zadbania o dobro spotki.

Trzeba jednak mie¢ Swiadomo$¢ réznej pozycji akcjonariuszy w przed-
siebiorstwach w poszczegélnych krajach cztonkach OECD. Zdaniem
J. Franks i C. Mayer (1997) rozwinat sie dychotomiczny uktad wiasnosciowo-
kontrolny. Z jednej strony funkcjonuje system otwarty, gdzie wiasnos¢
i kontrola wynikajace z prawa gtosu sg silnie rozproszone (w Stanach Zjed-
noczonych i Wielkiej Brytanii), z drugiej za$ system zamkniety, w ktérym
kontrola (a czesto tez wilasno$é) koncentruje sie w rekach waskiego grona
akcjonariuszy (w Europie kontynentalnej). Przyczyn zr6znicowania witasno-
ci i kontroli M. Roe (1990) upatruje w regulacjach prawnych (obecnych
i przesztych), R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer i R.W. Vishny
(1996) w poziomie ochrony praw inwestorskich, a C. Mayer (1996) w struk-
turze gospodarczej danego kraju.

Jedno ekstremum tworzg wiec Stany Zjednoczone i Wielka Brytania,
w gtownej mierze bazujace na rozwigzaniach wolnorynkowych, gdzie neu-
tralni akcjonariusze skupiajg sie na maksymalizowaniu wartosci spétki.
W Wielkiej Brytanii jednak, w przeciwiernistwie do Stanéw Zjednoczonych,
akcjonariusze zazwyczaj odgrywaja role pasywna, mimo iz wielu z nich to
duze instytucje, takie jak fundusze emerytalne. W Stanach Zjednoczonych
wsérdd inwestordw instytucjonalnych rozwinat sie ,,aktywizm” - przyktadem
jest Calpers. W Japonii wystepuje duze zréznicowanie inwestorow instytu-
cjonalnych, nie majg oni jednak charakteru neutralnego, czesto sg czescig
sieci lub keiretsu, wspierajac spotke i, w konsekwencji, zarzad. W Niemczech
kluczowa role w wielu przedsiebiorstwach odgrywaja banki -jako zaréwno
pozyczkodawcy, jak i akcjonariusze. Akcjonariat pracowniczy zazwyczaj
z praw inkorporowanych w akcjach korzysta do blokowania globalnej rea-
lokacji miejsc pracy (Aguilera i Yip 2005). Inwestorzy indywidualni rzadko
natomiast angazuja sie w sprawy spofki.

Mimo duzego zréznicowania, sg jednak pewne cechy wspdlne charak-
teryzujace wszystkie kraje wysoko rozwiniete, a majace kluczowe znaczenie
dla funkcjonowania systemu nadzoru korporacyjnego. W ostatnim ¢éwieré-
wieczu XX w. wzrosta rola inwestoréw instytucjonalnych w gospodarce tych
panstw. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywaé przede wszystkim
w deregulacji bankowosci i rynku papierow wartosciowych, w liberalizacji
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dziatalnosci inwestoréw instytucjonalnych, w rosnacych potrzebach emery-
talnych starzejacego sie spoteczeristwa, w postepie technologicznym oraz
we wzrastajacej roli profesjonalnego zarzadzania funduszami (Samborski
2007: 255). W konsekwencji wzrést udziat inwestoréw instytucjonalnych
(w tym zagranicznych) w strukturze wiasnosci przedsiebiorstw.

W kontekscie kryzysu raz jeszcze mozna zadaé pytanie, czy akcjonariu-
sze chronili swoje interesy. Odpowiadajac na nie, warto przytoczy¢ stowa
dunskiego Ministra Finanséw: ,,Nie mozemy unikna¢ pytania, co wy, akcjo-
nariusze, zrobiliscie, aby powstrzymac i opanowac kryzys. Niestety, ja wiem,
nie chcecie tego ustysze¢, odpowiedZz brzmi - prawie nic” (OECD 2009a:;
47). Czy faktycznie akcjonariusze okazali sie tak bezczynni, jak zasugerowat
dunski minister? Odpowiedz na dzier dzisiejszy nie moze by¢ jednoznaczna.
Obecnie w tym obszarze prowadzonych jest wiele analiz, a ich wyniki nie
zostaty jeszcze upublicznione.

Cho¢ mozna podac kilka przyktadéw, gdzie kluczowe dla spétek decyzje
zostaty podjete jedynie przez cze$¢ akcjonariuszy. | tak, akcjonariusze poparli
kontrowersyjne przejecie ABN Amro (95% gtoséw ,,za” w Royal Bank of
Scotland i Fortis), co przyczynito sie do pdzniejszej nacjonalizacji obu przej-
mujacych bankéw. Warto w tym miejscu zauwazyé, ze na dwdch zgroma-
dzeniach akcjonariuszy ogtoszonych przez Fortis, na ktérych uzyskano
poparcie dla przejecia, udziat gtosujacych wyniost jedynie 36%. Jest to nie-
wiele, zwazywszy na charakter transakcji i znaczacy udziat inwestoréw insty-
tucjonalnych w strukturze wiasnosci. Mozna powiedzie¢, ze gtosowanie
blokiem w Fortis (co jest legalne w Belgii) zniechecito innych inwestoréw
do gtosowania. Z drugiej jednak strony akcjonariusze, szczeg6lnie instytu-
cjonalni, okazali sie wyjatkowo aktywni w niektérych bankach (HSBC, Stan-
dard Chartered) czy w duzych przedsiebiorstwach, takich jak BP i Siemens
(OECD 2009a: 47-48).

W tym miejscu warto raz jeszcze odwotaé sie do ,,Zasad nadzoru kor-
poracyjnego OECD”. Duzo uwagi poswiecono w nich inwestorom instytu-
cjonalnym, ktdrych rola znaczaco wzrosta na rynkach wielu krajow OECD.
W regule 11.F podkres$la sie koniecznos¢ wprowadzenia utatwien dotyczacych
wykonywania praw wiasnosci przez wszystkich wspélnikéw/akcjonariuszy,
réwniez przez inwestoréw instytucjonalnych. Od inwestoréw instytucjonal-
nych wymaga sie, aby ujawniali stosowane przez siebie zasady nadzoru
korporacyjnego i procedury gtosowania zwigzane z ich inwestycjami, w tym
procedury stuzace do podejmowania decyzji o tym, w jaki sposéb wykonujg
oni swoje prawa zwigzane z posiadaniem akcji (reguta Il.F.1). Ponadto
w zasadach zwraca sie uwage na to, ze inwestorzy instytucjonalni, bedacy
instytucjami zaufania publicznego, powinni ujawniaé, w jaki spos6b rozwia-
zujg istotne konflikty interesow, ktére mogg mie¢ wpltyw na wykonywanie
kluczowych praw wiasnosci dotyczacych ich inwestycji (reguta I1.F.2). Pod-
kresli¢ bowiem nalezy fakt, iz w niektérych panstwach istnieje duze zapo-
trzebowanie na ujawnienie polityki nadzoru korporacyjnego, a od inwesto-
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réw instytucjonalnych wymaga sie, aby ujawniali swoim klientom dokumenty
$wiadczace o tym, w jaki sposob do tej pory glosowali (,,Adnotacje do zasad
nadzoru korporacyjnego OECD”, do reguty II.F.1).

Prawo wspoélnikéw/akcjonariuszy do uczestniczenia w walnych zgroma-
dzeniach jest jednym z ich podstawowych praw. W tym obszarze reguta
I1.LA.5 rekomenduje spotkom: ,,procesy i procedury regulujace sposéb
przeprowadzania walnych zgromadzen wspolnikéw/akcjonariuszy powinny
umozliwia¢ réwnoprawne traktowanie wszystkich wspolnikéw/akcjonariuszy.
Procedury stosowane przez spotki nie powinny w sposéb nieuzasadniony
utrudnia¢ czynnosci gtosowania lub tez czynié¢ jej kosztowng”.

Zauwazajac znaczenie aktywnego zaangazowania akcjonariuszy, w adno-
tacjach do reguty II.F zauwaza sie, ze dla wielu inwestorow uzyskanie
korzystnych dochodéw i wzrostu finansowego moze zaleze¢ od rozsadnej
ilosci czasu poswieconego analizie wykonywania ich praw. W adnotacjach
do reguly II.F.1 dostrzega sie fakt, iz catoSciowe podejscie do uczestnictwa
w zgromadzeniach wspélnikéw/akcjonariuszy ma na celu nawigzanie statego
dialogu ze spétkami portfelowymi. W opinii OECD powinno sie zacheca¢
inwestoréw instytucjonalnych i spétki do takiego dialogu, zwhaszcza przez
znoszenie barier regulacyjnych. Pamieta¢ jednak nalezy, ze do obowiazkéw
spotki nalezy réwne traktowanie wszystkich inwestorow i zakaz udzielania
inwestorom instytucjonalnym informacji, ktére w tym samym czasie nie sg
jeszcze udostepnione rynkowi.

W celu podniesienia efektywnos$ci nadzoru korporacyjnego niezwykle
istotne jest pobudzanie kooperacji miedzy inwestorami. Zwraca si¢ na to
uwage w regule 11.G, w ktérej podkreslono, iz wspélnicy/akcjonariusze, w tym
oczywiscie inwestorzy instytucjonalni, powinni mieé prawo do przeprowa-
dzania miedzy sobg konsultacji w kwestiach zwigzanych z ich podstawowymi
prawami, kt6re zostaty okreslone w omawianych tu zasadach (przewiduje
sie oczywiscie pewne wyjatki majace zapobiega¢ ich naduzywaniu). Prawa,
0 ktérych mowa w regule I1.G, zostaty doprecyzowane w adnotacjach.
W mysl propozycji OECD inwestorzy powinni mie¢ mozliwos¢ wprowadza-
nia punktoéw do porzadku obrad oraz prowadzenia bezposrednich rozmow
ze spo6tka, majacych na celu poprawe nadzoru korporacyjnego. Powinno sie
ich takze zacheca¢ do wspotpracy i koordynacji w zakresie nominowania
lwyboru czionkéw rady nadzorczej. Proponuje sie takze wprowadzenie
mozliwosci porozumiewania sie wspolnikéw/akcjonariuszy pomiedzy sobg
bez koniecznosci przestrzegania formalnosci zwigzanych z proxy solicitation
- gromadzeniem poparcia innych akcjonariuszy dla proponowanych przez
siebie uchwat na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Dostrzega sie oczy-
wiscie fakt, iz wspétpraca inwestoréw moze mie¢ na celu manipulacje ryn-
kiem lub objecie kontroli nad spotka, z obejSciem wszelkich przepiséw
regulujacych przejecia spotek. Z tego tez wzgledu w wielu panstwach wspét-
praca inwestor6w instytucjonalnych w zakresie strategii gtosowania jest
ograniczana albo zabroniona.

vol. 9, nr 1 (31), 2011 253



Adam Samborski

W regule VF zwraca sie uwage na to, ze ,,ramy nadzoru korporacyjnego
powinny by¢ uzupetnione efektywnym korzystaniem z analiz lub rad udzie-
lanych przez analitykéw, makleréw, agencje ratingowe oraz inne instytucje,
a odnoszacych sie do decyzji podejmowanych przez inwestoréw, ktére to
analizy i rady powinny by¢ wolne od istotnych konfliktow intereséw, ktdre
z kolei mogtyby zaszkodzi¢ ich bezstronnosci”.

Warunkiem wiasciwego funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w przed-
siebiorstwach jest wieksze zaangazowanie w sprawy spétki inwestoréw zagra-
nicznych. Kwestia ta zostata podniesiona w regule Il1.A.4 - utrudnienia
w glosowaniu inwestoréw zagranicznych powinny zosta¢ zniesione. Spotki
zacheca sie do podejmowania dziatarh zmierzajacych do likwidacji sztucznych
barier w zakresie mozliwosci uczestniczenia w walnych zgromadzeniach.
Ramy nadzoru korporacyjnego powinny wprowadzi¢ pewne utatwienia
w wykorzystywaniu gtosowania droga elektroniczng w przypadku nieobec-
nosci inwestora na walnym zgromadzeniu - ,,Adnotacje do zasad nadzoru
korporacyjnego OECD?”, do reguty 1II.LA.5 (OECD 2004; OECD 2010:
25-31).

8. Whioski

Z zaprezentowanych rozwazan wynika, iz istotng role w kryzysie finan-
sowym odegrat nadzér korporacyjny. Cztonkowie rad, regulatorzy, akcjona-
riusze, ale réwniez politycy i opinia publiczna powinni w znacznie wiekszym
stopniu zacza¢ zwracaé uwage na problematyke nadzoru korporacyjnego.
Reguluje ona bowiem kluczowe w przedsiebiorstwie obszary, dotyczace tego:
jak dziata firma, jakimi kieruje sie motywami i zasadami, jak ksztattuje
linie postepowania w obszarze sprawozdawczosci, jak zarzadza zyskami, jak
ustala wynagrodzenia, a w przypadku instytucji finansowych - jak zarzadza
powierzonymi $rodkami finansowymi. W warunkach prosperity zbyt mato
czasu poswiecono tej problematyce i obecne skutki gospodarcze sg efektem
lat zaniedban.

Oburzenie opinii publicznej jest zrozumiale i nie dotyczy tylko wyna-
gradzania kierownictwa najwyzszego szczebla kluczowych przedsigbiorstw
w poszczegdblnych gospodarkach narodowych. Cho¢ warto zauwazyé, iz obec-
nie wielu menedzeréw podziela opinie dotyczacg braku zwigzkéw miedzy
wynikami przedsiebiorstw a wynagrodzeniami. Zdano sobie wreszcie sprawe
z tego, ze ciggly wzrost cen akcji niekoniecznie jest Swiadectwem dobrego
nadzoru korporacyjnego w firmie. Co wiecej, z doswiadczen ostatnich lat
wynika wrecz co$ przeciwnego.

Pojawiaja sie wiec pytania, co mozna zrobi¢, aby poprawi¢ warunki funk-
cjonowania przedsiebiorstw. W jakim Kierunku powinny is¢ zmiany w obsza-
rze nadzoru korporacyjnego?

W tekscie zidentyfikowano przyczyny kryzysu finansowego, argumentu-
jac, iz zrodet kryzysu czesciowo upatrywaé nalezy w zasadach nadzoru kor-
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poracyjnego. Uwypuklono te jego obszary, ktére wymagajg poprawy, pro-
ponujac zastosowanie rozwigzan wypracowanych przez OECD w ,,Zasadach
nadzoru korporacyjnego OECD” badz tez ich modyfikacji. Zwrécono uwage
na cztery obszary wymagajace w pierwszej kolejnosci zmian. Sg to wyna-
grodzenia, zarzadzanie ryzykiem, rada i jej struktura, aktywnos¢ akcjona-
riuszy (Isaksson i Kirkpatrick 2009: 11-12).
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