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Alokacja wladztwa korporacyjnego w spoétkach
kapitatowych

Ewa Pietrusinska

Tematem artykutu jest identyfikacja elementow konstrukcji ekonomiczno —
prawnej spolek kapitalowych (spotki z ograniczonq odpowiedzialno$ciq i spotki
akcyjnej) z punktu widzenia ich wewnetrznej organizacji i funkcjonowania. Doty-
czy to zwlaszcza uwarunkowan podejmowania decyzji korporacyjnych i zarzqd-
czych. Identyfikacja taka ma na celu utatwienie dokonania wyboru typu spotki w
praktyce, co rzutuje na sposob zarzqdzania. Podstawowym kryterium wyboru
typu spotki kapitalowej jest odmiennos¢ konstrukcji obu spotek, ktora przejawia
sie w osobowo — kapitatowym charakterze spotki z o.0. i czysto kapitatowym
charakterze spotki akcyjnej; fakt ten ma bezposredni wplyw na sposob zarzqdza-
nia przez wlascicieli.

Zroznicowanie form organizacyjnych spolek kapitalowych i elastyczno$é

przy ksztaltowaniu ustroju konkretnej spotki przez zatozycieli pozwalaja na do-
stosowanie jej do specyfiki przedsigwzigcia gospodarczego. Kluczowym zagad-
nieniem w tym wzgledzie jest poziom osobistego zaangazowania inwestora
w procesie podejmowania decyzji i zarzadzania.
1. Relacje migdzy zarzadem, rada nadzorcza a zgromadzeniem wspOlni-
kow/walnym zgromadzeniem w spotkach kapitalowych decyduja o powodzeniu
przedsigwzigeia. Wzajemne stosunki, zachodzace miedzy zarzadem a rada nad-
zorcza, sa funkcjq organizacji zarzadzania, przyjgta przez wilascicieli i zapisana
w statucie/umowie spotki. Kompetencje zgromadzenia wspolnikow, rady nadzor-
czej 1 zarzadu $wiadcza o stylu i organizacji przyjetego modelu zarzadzania.

Struktura organéw w spolce jako organizacji, a takze ich funkcje i zakres
kompetencji s $rodkiem do celu (Bolesta—Kukutka, 1998: 48). Celem jest zbior
wzajemnie powiazanych dazen, aspiracji i zamierzonych efektow o réznym stop-
niu konkretnodci. Celem najwyzszego rzedu kazdej organizacji jest przetrwanie
i rozwdj, co zwiazane jest ze zrownowazonym funkcjonowaniem, a w przypadku
organizacji rynkowych - z maksymalizacja zysku. Cele moga mie¢ charakter
strategiczny. Sa wérod nich zamierzenia dlugofalowe, wazne dla przysztego
rozwoju spolki. Sq one zwigzane ze zdobywaniem nowych rynkéw, podejmowa-
niem kluczowych decyzji inwestycyjnych. Cele strategiczne wyznaczaja plasz-
czyzng konkretnych zadan i celéw nizszego rzedu: taktycznych i operacyjnych.
Cele spoiki kapitalowej, ktore ma ona osiagac, niezaleznie od poziomu ich ogol-
nosci wyznaczane sg przez wspolnikow/akcjonariuszy. Zarzad ma te cele reali-
zowaé, natomiast rada nadzorcza - nadzorowa¢l ich realizacje.. Jak stusznie za-
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uwaza K. Bolesta-~Kukutka, ,.kazda organizacja rozrastajac si¢ i starzejac, coraz

bardziej zyje wlasnym zyciem, czgsto eliminuje swych tworcow (zalozycieli),

odsuwajac ich od wplywow i wiadzy, o czym §wiadczy oddzielenie si¢ wlasnosci

od zarzadzania”(Bolesta—Kukutka, 1998: 51).

W moim przckonaniu na podstawie analizy przepisow KSH uwidaczniajg si¢
dwa modele relacji migdzy organami spotki, ktére moga by¢ modyfikowane
w drodze praktyki statutowej (Krgzel, 2000):

model scentralizowny decyzyjnie, przewidziany dla spétki z o.0., w ktérym

wickszo$¢ strategicznych decyzji kadrowych, finansowych, ma)qtkowych

itp., podejmowana jest przez zgromadzenie wspdlinikow,

— model zdecentralizowany decyzyjnie, przewidziany dla spotki akcyjne;j,
w ktérym rada nadzorcza przejmuje czgs¢ istotnych kompetencji w zakresic
funkcjonowania spotki.

Uzaleznienie decyzji zarzadu od zgody wspodlnikow wystepuje najczgscicj
w kilkuosobowych spotkach z o.0. Praktyka ta prowadzi do wzmocnienia pozycji
zarzadu, ktory otrzymuje zgodg na podjgcie istotnych dzialan bezposrednio od
samych wilascicieli spotki, a nie od organu posredniego, zarzadzajaco-
nadzorujacego, jakim jest rada nadzorcza. To wspolnicy podejmuja decyzje ka-
drowe, strategiczne, finansowe, dotyczace majatku spotki. Rada nadzorcza, jezeli
jest powotana w spolce z 0.0., pelni najezgdciej rolg opiniujaca propozycjc zarza-
du, stanowigc swoisty filtr przed ostatecznymi decyzjami wspolnikow. Sama rada
nie podejmuje zadnych kluczowych decyzji, ograniczajac si¢ do rekomendacji
propozycji, przedkladanych przez zarzad spétki. Struktura organizacyjna tcgo
rodzaju jest rownicz preferowana w spotkach akcyjnych z dominujacym udziatem
inwestora strategicznego, ktory radg traktuje jako cialo doradcze, zarowno dla
siebie, jak i dla zarzadu.

W przypadku spoiki akcyjnej zaleznosé¢ dziatan zarzadu od walnego zgroma-
dzenia przy duzej liczbie akcjonariuszy moze doprowadzi¢ do paralizu spotki.
W modelu zdecentralizowanym rada nadzorcza w spolce akcyjnej uczestniczy
w jej biezacym dziafaniu, np. poprzez zatwicrdzanie wigkszosci projcktow wy-
magajacych duzego zaangazowania finansowego czy wspotdecydowania o kup-
nie lub sprzedazy okre$lonego majatku.

Pojecie ,,zarzadzanie” mozna okresli¢ poprzez jego funkcje. H. Fayol, jeden
z przedstawicieli teorii zarzadzania, wyr6znit, migdzy innymi, trzy funkcjc zarza-
dzania: planowanie, organizowanie, kontrolowanic (Fayol, 1947: 37, Krzyzanow-
ski, 1985: 220). Na gruncie kodeksu spotek handlowych proces decyzyjny po-
dzielony zostat migdzy zarzad, walne zgromadzenie (zgromadzenie wspdlnikow)
i radg nadzorcza.

Wykonywanie whadztwa korporacy_mcgo wyraza si¢ w podejmowaniu decy-
zji w sprawach, nalezacych do niezbywalnych prerogatyw wiasciciclskich; jest
wiec zarzadzaniem logistycznym. Tradycyjny model wladz w spotce kapitatowe;j
przewiduje walne zgromadzenie, ktore jest ciatem stanowigcym, radg nadzorcza,
sprawujaca kontrolg izarzad, kierujacy biczaca dziatalnoscia spolki. Praktyka
jednak dostarcza dowoddw, ze coraz czgsciej mamy do czynienia z odstgpstwem
od tego tradycyjnego podziatu rol organdw spotki. Jest to nicwatpliwic zwiazanc
z rozwojem gospodarczym i jego otwarto$cia, a co za tym idzie - czerpaniem
wzorcow z innych systeméw prawnych. Pod ich wplywem rada nadzorcza prze-
staje peié funkcje czysto nadzorcze, stajac sig czgsto osrodkiem wiadzy fak-
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tycznej i wspolzarzadza spotka, a zarzad uzyskuje niejednokrotnie pozycje, od-
powiadajaca radzie dyrektorow w systemie angloamerykanskim, z charaktery-
stycznym podziatem na cztonkéw wykonawczych i niewykonawczych. Zgroma-
dzenia wspolnikow/akcjonariuszy przestaja by¢ tylko forum prawotworczym;
staja si¢ pewnego rodzaju ,arena” dla akcjonariuszy, pokazujac ich relacje
z wladzami spétki, a takze z sama spotka. Szczegolna rolg — jak pokazuje prakty-
ka — zgromadzenie odgrywa w procesach utrzymywania i przejmowania kontroli
nad spotka; stuzy potwierdzeniu uktadu sit w spotce. Widoczne jest to zwlaszcza
w spotkach akcyjnych z inwestorem strategicznym, portfelowym oraz z drobnymi
akcjonariuszami, a takze w niektorych spotkach z o.0., ktore zostaly zorganizo-
wane na wzor spotki akcyjnej. Oczekiwania inwestoréw sa rozne, zaleznie od ich
pozycji w spolce. Inwestor strategiczny wigkszo$ciowy oczekuje zatwierdzenia
uchwal, zaproponowanych przez siebie lub zarzad, inwestor portfelowy (mniej-
szoSciowy) ma na celu uwzglednienie intereséw, zwiazanych ze swoja pozycja
w akcjonariacie spotki, natomiast drobni akcjonariusze oczekujg wiasciwej in-
formacji i upewnienia si¢ o shusznosci dziatan zarzadu. Niejednokrotnie chea po
prostu zaistnie¢. Dlatego tez tak istotne jest prawo akcjonariuszy do zadania in-
formacji w toku zgromadzenia i obowiazek ich udzielenia przez zarzad (art. 428
KSH, zob. tez Michaldo, 2001). Z prawem tym koresponduje wspomniany juz
przepis art. 20 KSH, nakazujacy traktowanie akcjonariuszy jednakowo w tych
samych okoliczno$ciach. Jest to wigc pewnego rodzaju ,klauzula najwickszego
uprzywilejowania”, ktéra powinna by¢ stosowana wobec akcjonariuszy (Czer-
niawski, 2001: 56). Istotng rolg¢ w tym wzgledzie odgrywa osoba przewodnicza-
cego walnego zgromadzenia. W praktyce wplyw przewodniczacego na przebieg
obrad i podejmowanie decyzji moze by¢ przesadzajacy. W tym miejscu pojawia
si¢ dylemat organizacyjny co do roli przewodniczacego. Sprowadza si¢ on do
pytania, czy przewodniczacy ma by¢ organizatorem obrad, czy tez w stosunku do
zgromadzenia sprawuje on rolg kierownicza. Przyktadem moze by¢ limitowanie
czasu wypowiedzi, ktore postrzegane jest czgsto jako ograniczenie praw korpora-
cyjnych, bywa jednak konieczne, aby zapewni¢ sprawny przebieg obrad. Umie-
jetne prowadzenie obrad, udzielanie i odbieranie glosu, sterowanie dyskusja,
formutowanie wnioskéw i poddawanie ich pod glosowanie pomaga roztadowaé
napigcia i fagodzi¢ konflikty. Niebagatelna role pelni w tym wzgledzie kwestia
przerw w obradach walnego zgromadzenia. Tylko do jakiego$ czasu miaty one
charakter jedynie techniczny i organizacyjny. W ostatnich latach obrady sa czesto
burzliwe i odzwierciedlaja konflikty migdzy akcjonariuszami. Oglaszano wiec
dtugie i liczne przerwy. Interes spotki schodzit na daleki plan lub byl po prostu
pomijany. Sytuacja nieustajacego zgromadzenia jest wyjatkowo niekorzystna dla
spotki. Zarzad i rada nadzorcza, zamiast zarzadza¢, organizuja kolejne posiedze-
nia zgromadzen. Dlatego tez rozwiazanie art. 408 KSH, ktore ogranicza czas
przerw (taczna dlugo$¢ przerw nie moze przekroczy¢ 30 dni), nalezy ocenié¢ jako
przejaw sprawnos$ci organizacyjnej.

2. Ogolna zasada sprawowania nadzoru wiascicielskiego wynika z art. 20
KSH, ktéory moéwi o obowiazku jednakowego traktowania akcjonariu-
szy/udzialowcow w takich samych okolicznosciach. Przepis ten inkorporuje wy-
mog artykutu 42 Drugiej Dyrektywy UE, ktora zobowiazuje panstwa UE, aby
gwarantowaly rowne traktowanie akcjonariuszy i wspdlnikéw znajdujacych sie
w tym samym potozeniu.' W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze nieréwne
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traktowanic akcjonariuszy/wspolnikow w podobnych okolicznos$ciach nic narusza
zasady rownego traktowania, jezeli jest ono obicktywnie uzasadnione. Uzasad-
nieniem tym jest interes spotki. Nieréwne traktowanic moze by¢ dopuszczone,
zgodnie z KSH, przy uprzywilcjowaniu akcji/udziatow, uprawnieniach osobi-
stych udzialowcéw, przy ograniczeniu prawa glosu akcjonariuszom/wspolnikom,
posiadajacym wigksze pakicty akcji/udzialow. Uprzywilejowanie akcji/udzialow
czy przyznawanic uprawnien moze by¢ natomiast naduzywanc w przypadku, gdy
jest wprowadzane do statutu juz istniejgcego.

O jakosci zarzadzania spotka decyduje przede wszystkim relacja migdzy za-
rzadem i radg nadzorcza. W wiclu spotkach kapitalowych, w ktdrych ustanowio-
no rad¢ nadzorcza, powstaja w praktyce spory odnos$nie przeprowadzenia linii
demarkacyjnej, oddzielajacej nadzor nad dziatalnoscia spotki od prowadzenia
spraw spotki i funkeji organizacyjnych zarzadu. Jak wskazuje praktyka, moze
prowadzi¢ to do glebokich konfliktow pomigdzy zarzadem a rada nadzorcza,
ktorych finatem sa najczgSciej zmiany personalne w ich skfadach osobowych. Jak
stusznie podkresla A. Wisniewski, ,,uprawnicnia rady nadzorczej do decydowania
nie wynikaja nigdy wprost z ogdlnego przepisu uprawniajacego do nadzoru. Nad-
zOr nie moze bowiem prowadzi¢ do podleglosci o charakterze stuzbowym,
w ktdrej nadzorowany obowiazany bylby wykonywac wszystkie polecenia nadzo-
rujacego. Nadzorujacy ma do dyspozycji tylko takic narzgdzia pozakontrolne,
jakie zostaly mu wyraznie przyznanc” (Wisniewski, 1993:175-181).

Rada nie powinna wchodzi¢ w kompetencje zarzadu i rzadzi¢ przedsigbior-
stwem ani ingerowa¢ w zakres obowiazkow kierownictwa. Rola rady polega na
wspotpracy z kicrownictwem, ktore jest przez nia nadzorowane. Wspolpraca taka
jest szczegblnie wazna w ksztaltowaniu strategii firmy (Lorsch, Sailer, 1995: 98
inast.). Na strategi¢ przedsigbiorstwa skladaja si¢ takie elementy, jak domena
dzialania, strategiczna przewaga, cele do osiggnigcia oraz funkcjonalne programy
dzialalno$ci (Kozminski, 1998:124, Obtoj 1999: 23 i cytowana tam litcratura).

W zakresie prowadzenia spraw spotki kapitatowej kompetencja zarzadu
jest zasada. Jezeli zarzad jest jednoosobowy, wszystkie sprawy spotki, nie-
zastrzezone zgromadzeniu wspdlnikow (walnemu zgromadzeniu) lub radzic
nadzorczej, rozstrzygane sg jednoosobowo. W przypadku zarzadu wiclooso-
bowego powstaje praktyczny dylemat organizacyjny w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem spotki, na co zwrécit uwage A. Patulski. Chodzi mianowicic
o to, jak pogodzi¢ kolegialne podejmowanie decyzji przez zarzad wiclooso-
bowy z zasada jednoosobowego kicrownictwa, ktére H. Fayol okreslit jako
njednosc¢ rozkazodawstwa” (Fayol 1947: 47, Kozminski, 1998: 665). I tak,
jezeli umowa spoétki z 0.0. nie zawiera rozstrzygnigé w tej materii, to zgod-
nie z art. 208 § 3 KSH, kazdy cztonck zarzadu ma prawo i obowiazck pro-
wadzenia spraw w zakresie zwyktych czynno$ci. Taka struktura zarzadu
sprawdza si¢ w matych przedsigbiorstwach, w ktérych nie jest konicczna
specjalizacja, moze natomiast zawie$¢ w duzych czy srednich firmach.

W spotkach akeyjnych zasadg jest kolegialne dziatanie zarzadu, chyba zc
statut stanowi inaczej (art. 371 §1 KSH). Jak twierdzi A. Patulski, prowadzi to
,do potrzeby rozgraniczenia tzw. zarzadu strategicznego, bedacego w gestii za-
rzadu jako kolektywnego organu zarzadzania, od zarzadzania opcracyjnego, re-
alizowanego jednoosobowo przez osoby petniace funkcje w strukturze przedsig-
biorstwa spotki”(Patulski, 1995: 59). K. Obldj wyrazil poglad, ze ,,budujac stra-
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tegig, trzeba zdecydowac sig na to, jakie wartoéci i cele sa dla kadry, pracowni-
koéw i firmy wazne i cenne”(Ob16j, 1998: 31). Menedzerowic — zdaniem K. Ob-
16ja — powinni zrozumie¢ zmiany w otoczeniu firmy i realia biznesu, czyli gtow-
ne zachowania odbiorcow, logike strategii konkurentow oraz potencjat wiasnej
organizacji. Chodzi gléwnic o misjg organizacji, sprecyzowanie celow, zapew-
nienic wiasciwych kadr, gromadzenie $rodkow finansowych, zaprojektowanic
systemu informacyjnego. M. Porter — jeden z najwybitniejszych specjalistéw
w problematyce strategii organizacyjnej — okreslit pozycje firmy bez jasnej stra-
tegii jako ,.stuck in the middle” (ugrzeznaé posrodku). Organizacja traci wtedy
klientéw, pracownikéw, a w konsekwencji — zyski (Porter, 1992, Askanas, 1995.
s. 15-16).

Majac na uwadze skuteczne zarzadzanie, nalezy wiec wyraznie rozdzieli¢ za-
rzadzanie strategiczne, ktére powinno pozostawaé w gestii zarzadu spotki, od
zarzadzania operacyjnego, realizowancgo przez kadre kierownicza przedsigbior-
stwa spotki.

Na podstawie lektury uméw/statutow mozna zaobserwowaé pewne tendencje
funkcjonowania zarzadéw. Tak wigc mozna mowi¢ o sytuacji, gdy czlonkowic
zarzadu spétki sa jednoczesnie usytuowani w strukturze jej przedsiebiorstwa,
wykonujac np. funkcjg dyrektora generalnego czy dyrcktora do spraw handlo-
wych. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w nazewnictwie, np. prezes zarzadu —-
dyrektor generalny. Mamy wtedy do czynienia ze swoista unig personalna. Nale-
zy zaznaczy¢, ze inna jest rola prezesa zarzadu w stosunku do pozostatych czion-
kow zarzadu niz dyrcktora gencralnego w stosunku do dyrcktorow branzowych.
Prezes zarzadu nie jest przelozonym pozostatych czlonkéw zarzadu. Model ten
zaklada realizacje zarzadu opcracyjnego i strategicznego przez te same osoby,
wystepujace jednak w odmiennych rolach. Mozna réwniez dostrzec takg sytuacjg,
gdy przedsigbiorstwem spotki kieruja zaréwno cztonkowie zarzadu spolki, jak
i osoby nicwchodzace w jego sklad. W sktadzie zarzadu znajduja si¢ osoby, ktore
nie pelnig funkcji operacyjnych w strukturze przedsigbiorstwa. W gruncie rzeczy
to wiadnie ci czlonkowie zarzadu odpowiadaja za strategie firmy. Obserwacja
praktyki wskazuje takzc na takie funkcjonowanie zarzadu, ktory realizujc obo-
wiazki, wynikajace z KSH i umowy/statutu spotki oraz odpowiedzialny jest za
opracowanie spojnej strategii rozwoju firmy. Dla biczacego kierowania przedsic-
biorstwem zostaja wyznaczone osoby spoza grona zarzadu. Czgsto sa to proku-
renci powotani przez zarzad. Model ten charakteryzuje si¢ oddzicleniem zarza-
dzania strategicznego od operacyjnego. Oczywidcie, koncentracja zadan zarzadu
na problemach strategicznych nic zdejmuje z niego odpowiedzialnoéci z tytutu
zarzadzania operacyjnego.

Unia personalna, polegajaca na taczeniu funkcji w zarzadzie spolki z funkcja
w przedsigbiorstwie, jest - wedhug mnie - rozwigzaniem wiasciwym dla matych
i rednich przedsigbiorstw, a wige takich, ktore wybieraja forme organizacyjno —
prawnag spéiki z 0.0. Wiaze sig to z elementami osobowymi, wystepujacymi w tcj
spofce. Ten model zarzadzania nie sprawdzi sig¢ w duzych przedsigbiorstwach,
z reguly opartych na formic spotki akcyjnej. A. Patulski stusznic twierdzi, ze
prowadzi on do zbytniego zaangazowania si¢ czionkdéw zarzadu w biczace spra-
wy firmy kosztem zaniechania dzialan na rzecz budowy strategii organizacji
(Patulski, 1995, 5.64). Czlonkowie zarzadu, utozsamiajac si¢ bardziej z rola dy-
rcktorow, podejmuja zbyt wicle decyzji operacyjnych, pozostawiajac na uboczu
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swych zainteresowan strategi¢ firmy. Angazujac si¢ w dzialalno§¢ operacyjna,
cztonkowie zarzadu stajg si¢ wigzniami organizacji, ktora kieruja (Drucker, 1994,
s.23 - 34).

Bioragc pod uwagg modele zarzadu strategicznego i operacyjnego, mozna
wnioskowad, ze zarzad strategiczny wystgpuje przede wszystkim w spoétkach
akcyjnych lub w duzych spoétkach z o.0., gdzie wyraZznie oddzielona jest wlasno$¢
od zarzadzania. Zarzadzanie spoczywa wtedy w r¢kach kompetentnych menedze-
ré6w. W spotkach z 0.0., z reguly przystosowanych do prowadzenia matych
iérednich przedsigbiorstw, mamy do czynienia przede wszystkim z zarzadem
operacyjnym; o strategii za$ decyduja bardzo czgsto sami wspoélnicy. Sytuacja
taka moze wystapi¢ rowniez w malej spoice akcyjnej lub w spolce akcyjnej
z dominujacym akcjonariuszem, ktory - wybicrajac wladze spotki w postaci za-
rzadu i rady nadzorczej — w praktyce jednoosobowo zarzadza spotka i ksztattuje
jej strategie.

Wybér zarzadu przez radzg nadzorcza w spélce akcyjnej powinien zaowo-
cowa¢ powierzeniem funkcji menedzera specjalistom, ktorzy na spotkg beda
patrzyli kompleksowo - jak na organizacjg, wykreowang przez zatoZyciceli, ale
dzialajaca nie tylko dla akcjonariuszy, lecz funkcjonujaca i realizujaca okreslone
zadania w jej otoczeniu (Ansoff, 1985, s. 55). Model ten spelnia wymogi, decy-
dujace o naturze prawno — organizacyjnej spotki akcyjnej jako typowej organiza-
¢ji kapitatowej. Dlatego tez dziwi regulacja prawna art. 368 § 4 KSH, zezwalaja-
ca na odwotanie czlonka zarzadu przez walne zgromadzenie. Przepis ten ma
charakter bezwzglednie obowiazujacy, co oznacza, Ze niezaleznie od tego, kto
powoluje lub wybiera czlonka zarzadu, prawo jego odwolania przystuguje zawsze
walnemu zgromadzeniu. Rozwiazanie to, wedlug mnie, jest raczej chybione,
a wprowadzanie takiego ,.balansu” niepotrzebne. Przepis ten zaktada bowiem
wobec czlonkdéw zarzadu pewng dwuwladze, podczas gdy regulq jest wybor za-
rzadu przez radg nadzorcza. Regulacja tego rodzaju moze sprawdzi¢ si¢ jedynic
w spotkach akcyjnych o malej liczbie akcjonariuszy, ktorzy zaangazowani sa
bezposrednio w sprawy spotki; wtedy istnicje mozliwo$¢ oceny pracy zarzadu
i przyjrzenia si¢ bezposrednio jej efektom. Natomiast przy modelu ustrojowym
spotki akcyjnej, przyjetym przez KSH, rozwigzanie to moze by¢ w rgkach nieod-
powiedzialnego akcjonariusza niebezpieczne i destabilizujace funkcjonowanic
spotki. Ocena pracy zarzadu przez radg nadzorcza wydaje si¢ bardziej rzetelna
i obiektywna tym bardziej, ze rada sprawuje staly nadzor nad dzialalnoscia spot-
ki. W moim przekonaniu jest to zbyteczne ,,wmontowanie” elementéw osobo-
wych do spotki akeyjnej, ktora w zatozZeniu jest ich pozbawiona.

Zarzadzanie w spofce akcyjnej w szerokim tego stowa znaczeniu nalezy do
menedzerdéw: cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, ktérzy wspolnic maja wypra-
cowywac strategig spotki. Prawnym wyrazem tak pojgtych dzialan jest mozliwo$é
wprowadzenia do statutu zapisu, nakazujacego zarzadowi uzyskanic zgody rady
nadzorczej przed dokonaniem okres$lonych w statucie czynnosci. Rozszerzenic
uprawnien rady nadzorczej nie musi oznaczaé jednoczesnego ograniczenia kom-
petencji zarzadu. Moze natomiast ograniczaé jego samowole. Jednocze$nic wska-
zana jest wstrzemiezliwo$¢ w korzystaniu z tego uprawnienia. W skrajnym bo-
wiem przypadku moze dojs¢ do ubezwlasnowolnienia zarzadu poprzez narzuca-
nie postanowieniem statutu koniecznosci uzyskiwania zgody rady nadzorczej
nawet w sprawach matej wagi. Aby jednak nie wzmacniaé pozycji rady zbyt
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wyraznie, ustawodawca przewidzial mozliwos$¢ zwrdcenia si¢ zarzadu do walne-
go zgromadzenia o wyrazenie zgody na dokonanie czynnosci, jezeli nie zrobi
tego sama rada. Tre$¢ artykulu 384 § 1 KSH moze wprowadzaé sporo zamicsza-
nia w praktyce. Mozliwo$¢ zmiany uchwatly rady przez walne zgromadzenie nie
wydaje si¢ uzasadniona, gdyz rada ma by¢ rzecznikiem interesu spétki, a nie
okreslonych akcjonariuszy. Odwolanie si¢ natomiast do ,,demokracji bezposred-
nicj”, a wige walnego zgromadzenia, przy braku zgody rady nadzorczej na doko-
nanie czynnosci jest rozwiazaniem niezgodnym z natura spotki akcyjnej, zwlasz-
cza przy anonimowym i rozdrobnionym akcjonariacie. Odwolanie si¢ do glosu
walnego zgromadzenia w spolce akcyjnej nie sprzyja podejmowaniu decyzji.
Spory fatwiej rozwigzuje si¢ w $cistym gronie, szczegdlnie wtedy, gdy wymagaja
one szybkiej reakcji. Z drugiej strony - mozliwo$¢ zamieszczenia w statucie czy
umowie spotki kapitatlowej wyrazenia zgody rady nadzorczej na dokonywanie
przez zarzad okreslonych czynno$ci powinna by¢ dobrze przemyslana. Od strony
organizacyjnej zapis ten moze prowadzi¢ do chaosu, mimo ze w zatozeniu powi-
nien stuzy¢ harmonii w zarzadzaniu spotka. Nie moze on antagonizowac zarzadu
i rady nadzorczej, a jedynie sprzyja¢ rozwiazywaniu sporow na drodze nawet
burzliwych dyskusji.

W spoétkach akcyjnych, w ktorych ustanowienie rady nadzorczej jest obo-
wigzkowe, a takze w duzych spdétkach z o.0., w ktérych powotano rade nadzor-
cza, powstaja spory, zwiazane z oddzieleniem nadzoru nad dzialalno$ciag spotki
od prowadzenia spraw spotki (Wisniewski, 1993, s. 175-181). Kompetencje
stanowiace 1 wspdlstanowigce rady nadzorczej musza wynikaé bezpo$rednio
z KSH lub z tresci statutu. Rozszerzenie uprawnien rady nadzorczej przez umowg
(statut) spotki nie moze pozbawiaé zarzadu prowadzenia spraw spolki, gdyz
w tym przypadku mialby miejsce brak jednego z niezbgdnych organdw spoiki
(Sottysinski et al., 2001, s. 195-206, Czerniawski, 2001, s. 283). Uksztattowalby
si¢ bowiem w ten sposob stosunek podleglosci zarzadu radzie, umozliwiajacy jej
kierowanie dziatalno$cia spotki z pominigciem zarzgdu. Rada przeksztalcitaby sig
w ,super - zarzad”, sprzeczny z organizacyjng odpowiedzialnoscia zarzadu za
stan spraw spotki i prowadzacy do obejécia standardow kontroli. Rada nadzorcza
przejglaby wowczas faktyczne zarzadzanie spotka, co w praktyce mogloby rodzi¢
paradoksalne sytuacje, gdy zarzad otrzymywalby od rady nadzorczej polecenia,
nakazujace wykonanie konkretnych dziatan z zakresu operacyjnego zarzadzania,
za ktore formalnie odpowiedzialno$¢ ponosiliby cztonkowie zarzadu. W wyniku
rozszerzenia kompetencji rady moze doj$¢ do naruszenia roéwnowagi miedzy
organami spdtki. Rada nie powinna przejmowa¢ funkcji zarzadzajaco — repre-
zentacyjnych ani zastgpowac zgromadzenia wspolnikow. Praktyka wskazuje, ze
w warunkach polskich regulacja art. 384 KSH jest naduzywana, co prowadzi do
ubezwlasnowolnienia zarzadu." Nieprawidlowos¢ ta jest szczegélnie widoczna
tam, gdzie fachowos$¢ czlonkéw rady jest watpliwa, podczas gdy zarzad jest or-
ganem zawodowym. Poza tym cykliczno$¢ dzialania rady, ktéra stara si¢ byé
»super — organem”, destabilizuje funkcjonowanie spotki. Stad tez KSH oddzicla
funkcje zarzadcze od nadzoru i wprowadza zakaz wydawania zarzadowi przez
rad¢ nadzorczg wiagzacych polecen, dotyczacych prowadzenia spraw spoiki (art.
219 § 2 oraz art. 382 § 2 KSH). Wydaje sig, ze aby osiagnaé czytelny obraz orga-
nizacyjny spoltki, nalezy obowiazkowo w statucie okresli¢ konkretne czynnosci
zarzadu wymagajace zgody rady nadzorczej. Przy braku takiej konkretyzacji
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stanowisko rady nie moze by¢ wiazace. Nie przeszkadza to jednak wydawaniu
opinii, ocenianiu i wyrazaniu sugestii przez radg nadzorcza. Dziatania te jednak
nie mogg mie¢ charakteru polecen. Zarzad nic jest zwigzany takimi poleceniami
nawet wowczas, gdy rada je formultuje. Ustawodawca jednoczesnie wprowadza
mozliwo$¢ poddawania zarzadu spdétki akcyjnej ograniczeniom, wynikajacym
z uchwat rady nadzorczej (art. 375 KSH). Wykonywanie nadzoru odbywa¢ musi
si¢ w granicach uprawnien wyraznie przyznanych radzic nadzorczej przez ustawg
i statut. W przeciwnym razie istniejc niebezpieczenstwo przejmowania przez radg
nadzorcza funkcji zarzadu, ktéry wykonuje swojc uprawnienia nie tylko w spra-
wach przedsigbiorstwa spotki i nic tylko wobec majatku spotki, lecz we wszyst-
kich sprawach, nie przekazanych do kompetencji innych organéw. Dlatego tez
w zadnym razie nic mozna przyjaé¢, ze rada nadzorcza moze nakfada¢ na zarzad
ograniczenia za pomocg uchwatl ,samoistnych”. Kazda bowiem taka uchwatla
musi mie¢ wyrazng podstawg w statucie spotki. Przeciwne stanowisko grozi cha-
osem kompetencyjnym, stwarzajac dla czlonkéw zarzadu ryzyko ponoszenia
odpowiedzialnosci za nie swoje decyzje (Domanski, 2001).

Powyzsze oznacza, ze w zakresie prowadzenia spraw spotki, czyli zarzadza-
nia jej majatkiem, kompetencja zarzadu jest zasada, a cztonkowic zarzadu nie
powinni podlega¢ poleceniom rady nadzorczej dotyczacym zarzadzania opera-
cyjnego i strategicznego.

W spoélce akeyjnej, odpowiadajacej modelowi, przyjgtemu w naszym syste-
mic prawnym, gléwne zadania w zakresie zarzadzania logistycznego przypadaja
radzie nadzorczej. Rada nadzorcza powinna dokonywac przegladu ogdlnej strate-
gii spoki, znaczgcych plandéw dziatania, rocznych budzetow i biznes-plandéw. To
do rady nadzorczej nalezy okresowe formulowanie celow przedsigbiorstwa oraz
ich monitorowanie i kontrola. Rada powinna nadzorowaé zaciaganie kredytow,
powazniejsze wydatki inwestycyjne spotki i wycofywanie zainwestowanego
kapitatu. Do rady nadzorczej nalezy dobor osob na gtowne stanowiska menedzer-
skie, okre$lanie ich wynagrodzenia. To rada nadzorcza wykrywa potencjaine
irzeczywiste konflikty pomigdzy spotka a czlonkami zarzadu, samej rady lub
akcjonariuszami, zapobiega tym konfliktom i je rozwiazuje. Rada ma zapewnic¢
spotce niezalezny audyt finansowy, dba¢ o zgodno$§¢ dokumentacji ksiggowej ze
sprawozdawczoscia finansowa, efektywna finansowgq kontrole wewnctrzna oraz
kontrole przestrzegania przez stuzby finansowe spotki obowiazujacego prawa.
Rada nadzorcza obowigzana jest ocenia¢ skutecznosé instrumentdéw zarzadzania
i dokonywa¢ w tym wzgledzie odpowiednich zmian. Do rady nalezy takze nadzor
nad sprawozdawczoécia i upowszechnianiem wymaganych przez prawo informa-
cji o spolce. Ustawa i statut spotki powinny zapewnié cztonkom rady nadzorczej
mozliwo$¢ dziatania niezaleznego, w szczegdlnosci od oséb lub organu, wyko-
nujacego funkcje operatywnego zarzadzania przedsigbiorstwem spoélki. Rada
nadzorcza — na réwni z zarzadem spotki — odpowiada za przestrzeganie przez
spotkg prawa. Cztonkowie rady maja prawo do wszelkich informacji o spoice,
dzigki czemu moga wywiazywac si¢ ze swych obowiazkéw, majac na wzgledzie
zarowno interes spotki, jak i akcjonariuszy.

Problem nadzoru wiascicielskiego jest szczegdlnym przypadkiem zastoso-
wania tzw. teorii agencji."" Teoria agencji dotyczy projektowania kontraktéw
okre$lajacych reguly podzialu wiadzy i korzySci w warunkach konfliktu intere-
sow. Podstawowymi odfamami tej teorii sa:
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— problem pryncypata i agenta, skoncentrowany na optymalnym rozwigzaniu
problemu bodzcow i kontroli agenta; jest to kierunek teoretyczny, wysoce
zmatematyzowany,

— problem kontroli korporacyjnej; dotyczy ona projektowania struktur kontrol-
nych w firmie, zwlaszcza finansowych, w relacjach wilasciciel — wladze
spolki; odlam ten ma charakter giownie analityczny i jest bardzo wazny dla
problematyki zarzadzania.

Teorig agencji mozna odnie$¢ do réznych relacji, takich jak: nabywca - do-
stawca, pracodawca — pracownik, a takze rada nadzorcza — zarzad w spolce kapi-
talowej. Modelowym zatozeniem teorii agencji jest to, Ze cele pryncypata i agenta
sq niespojne, ich stosunek do ryzyka jest odmienny, gdyz agent jest mniej skion-
ny do ryzyka niz pryncypal; pryncypat jest tez w réznym stopniu ograniczony
w mozliwosci sprawdzenia (kontroli) umiejgtnos$ci i dziatan agenta.

W trakcie zaistnienia relacji agencji pojawiaja si¢ dwa podstawowe proble-
my, begdace przedmiotem analiz. Pierwszy powstaje wtedy, gdy cele pryncypata
i agenta sa w konflikcie, a pryncypal nie moze sprawdzi¢, czy agent zachowuje
si¢ wiasciwie z punktu widzenia zawartego kontaktu (Borkowska, Klimczak,
2000, s. 58). Drugi problem dotyczy sytuacji, gdy agent i pryncypat maja od-
mienne poglady na temat podejmowania ryzyka. Rézne postawy wynikaja przede
wszystkim z faktu, Ze ,,agenci nie moga dywersyfikowaé swojego zatrudnienia,
dlatego tez s mniej sktonni do podejmowania ryzyka niz pracodawcy, mogacy
dywersyfikowa¢ swoje inwestycje. W konsekwencji zleceniodawca i agent moga
preferowa¢ wybdér odmiennych dzialan w zaleznosci od ich stosunku do ryzy-
ka’(Urbanek, 2000 s. 136).

Powstaje wigc pytanie, jak rozwigza¢ te problemy. Przedstawiciele nauki
zwracaja uwage na kilka mozliwosci. Jedng z nich jest wykorzystanie kontrak-
tow, opartych na wynikach, ktére majg ograniczaé oportunizm agenta. Ich zada-
niem jest ujednolicenie preferencji dla agenta i pryncypata, gdyz dochody kazde-
go z nich zaleza od podejmowania takich samych dziatan. Wiasciciele kapitatu
oczekujq maksymalizacji tzw. warto$ci dla akcjonariuszy, a wigc wzrostu warto-
$ci dywidendy lub wartoéci akcji w dluzszym okresie (Davis, Pointon, 1997,
s. 199 — 207). Menedzerowie z kolei wykazuja tendencje do realizowania wia-
snych celéw. Jednym z najbardziej istotnych zadan, jakie stoja przed nadzorem
wiascicielskim, jest stworzenie systemu zachet, ktore zapewnia zbiezno$¢ celow
menedzerow i akcjonariuszy. Na skutek rozproszenia wlasno$ci menedzerowie
posiadaja znaczng swobodg i wladzg w firmic. Moga dazy¢ do celow, ktdre pozo-
staja w sprzeczno$ci z celami wiascicieli, liczac na maksymalny zysk. W tym
kontekscie istotna jest rola rady nadzorczej i jej wplyw na sposob wynagradzania
menedzeréw. Art. 378 § 1 KSH przyjmuje jako zasadg ustalenie wynagrodzenia
dla zarzadu przez radg nadzorcza, chyba Ze statut stanowi inaczej. Decyzje rady
nadzorczej odno$nie wysokosci wynagrodzenia menedzeréw $wiadcza o akcepta-
cji dziatan zarzadu dla zapewnienia ,,maksymalizacji bogactwa”. Teoria agencji
kladzie nacisk na udziat akcji, posiadanych przez menedzer6w, w kapitale akcyj-
nym. Zwolennicy tego pogladu uwazajg, ze im wigksza liczba akcji jest w rekach
zarzadu, tym mnicej jest rozbieznosci miedzy celami akcjonariuszy a kadra mene-
dzerskg (Urbanck, 2000, s. 135 i zawarta tam literatura, Brindisi, 1989 s. 38-40);
gdy zarzad posiada znaczacy pakict akeji, moze on lepiej dostrzec sprzezenie
zwrotne migdzy podejmowanymi przez siebie decyzjami, a wartoscia rynkowa
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spotki.”" Konflikt na linii pryncypat — agent moze byé rowniez zazegnany po-
przez stworzenie systemu monitorujacego agenta. Rolg te powinna pehié rada
nadzorcza w procesie kontrolowania dziatan zarzadu (Fama, Jensen, 1985).
W tym celu nalezy ustalié¢ reguly organizacyjne dla funkcjonowania rady nadzor-
czej 1 zarzadu, zwracajac szczegdling uwagg na przeptyw informacji miedzy tymi
organami i wspoipracg przewodniczacego rady nadzorczej z prezesem zarzadu.
Rozwiazanie problemu tkwi w regutach organizacyjnych, zawartych w statutach
spotek akcyjnych i1 regulaminach rady nadzorczej i zarzadu. Jak podkresla
K. Bolesta-Kukutka, ,struktura stanowi samodziclny czynnik okreslajacy sytu-
acj¢ decyzyjna poszczegélnych menedzerdow [...]" (Bolesta-Kukutka, 2000,
5. 162-164).

Przy relacjach rady nadzorczej z zarzadem spoétki kapitatowej, zwlaszcza
spotki akcyjnej, nalezy wzia¢ pod uwage uwarunkowania dzialania i zaangazo-
wanie rady w proces nadzoru zarzadu (Obldj, 2001). Funkcjonowanie rady nad-
zorczej moze przebiega¢ w roznych warunkach: zarbwno w sytuacjach trudnych,
jak i sprzyjajacych. Jezeli wyniki rynkowe i finansowe spotki sg dobre, to wspot-
praca rady i zarzadu ukfada si¢ poprawnic. Rada nadzorcza zbiera si¢ raczej rzad-
ko, za$ wspolnie z zarzadem tworzy front wobec akcjonariuszy. Agenda robi sig
ornamentalna, aprobujac 1 zgadzajac si¢ na dziatania zarzadu. Sygnaty potencjal-
nych probleméw i kryzysu sg lekcewazone, radg przestaje interecsowac problem
strategii, struktury finansowej i sukcesji zarzadu (tzw. ,wieczny zarzad™).
Z punktu widzenia nadzoru sytuacja trudna moze mie¢ rézne Zrodta. Jest nim
spadek efcktywnosci dziatania na skutek uwarunkowan rynkowych i braku
sprawnosci wewngtrznej. Trudnos$ci pojawiaja si¢ przy skonfliktowaniu wspdlni-
kéw, a takze wtedy, gdy rada nadzorcza i zarzad wkraczaja w swoje uprawnienia.
Jak trafnie podkresla K. Obloj, w sytuacji spadku efektywnosci firmy rada nad-
zorcza ma obowiazek prognozowac ,.czarne scenariusze”, powinna ostrzegac
i wykazywac czujnos$¢ (Obtoj, 2001). Do obowiazkow rady w takich sytuacjach
nalezy opracowanie planu kryzysowego, a takZze wywicranic nacisku na syste-
matyczng redukcje kosztow. Lacza si¢ z tym czgste spotkania i komunikacja
z zarzadem spdlki, a w razic potrzeby - jego odnawianic. Dlatego tez model ko-
deksowy, wprowadzajacy jako zasade wybodr cztonkoéw zarzadu przez radg nad-
zorcza, wychodzi naprzeciw tego rodzaju sytuacjom i jest rozwiazaniem zc
wszech miar praktycznym, ulatwiajacym funkcjonowanic spoétki. Shusznie za-
uwaza J. Charkham, Ze ,.sztuka skutecznego nadzoru nad zarzadzaniem spotka
akcyjng polega na zrozumieniu réznicy pomigdzy nadmierng ingerencja a prawi-
dlowym rozliczaniem”(Charkham, 1995, s. 150), co zwigzane jest z zasadg roz-
dzielenia funkcji kierowniczych od nadzorczych.

O jako$ci zarzadzania przedsigbiorstwem $wiadcza jego rezultaty. Zarzadza-
nie jest wigc uzaleznione od wykonawstwa, zarowno w kontckscic polityki
i celow spotki, jak i strategii i proceséw planowania. Dlatego tez na funkcjono-
wanie rady nadzorczej nalezy spojrzeé nic tylko z punktu widzenia reprezento-
wania przez nig intereséw akcjonariuszy, ale pod katem wspdlpracy rady i zarza-
du spéiki jako reamu zarzadzajacego. Mozna wige mowié o takicj wspolpracy jak
o pewnego rodzaju dziataniach eksperckich. W celu zarzadzania nowoczesnym
przedsigbiorstwem konieczne jest faczenie funkeji zarzadczych i eksperckich na
najwyzszych szczeblach zarzadzania. W relacjach rada nadzorcza — zarzad decy-
zje powinny zapada¢ w procesie uzgodnien, opiniowania, negocjacji. Porzadek
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organizacyjny wyznacza bardziej uprawnienia do wspétuczestnictwa w procesach
decyzyjnych, niz do podejmowania decyzji.

Uprawnienia decyzyjne w spotkach kapitalowych majg charakter staty, okre-
§lony statutem i regulaminami. Uprawnienia te to nie tylko mozliwo$¢ decydo-
wania, wspotdecydowania, ale takze zakres odpowiedzialno$ci za dokonane wy-
bory. Decyzjami o najwigkszym zasiggu sa decyzje strategiczne, ktore dotycza
dhugofalowego funkcjonowania spotki. Sa one podejmowane na najwyzszym
poziomie ryzyka. Im horyzont czasowy jest dluzszy, a otoczenie przedsigbiorstwa
bardziej dynamiczne, tym nicpewnosc¢ 1 ryzyko staja si¢ wigksze, a wybory trud-
niejsze.

Aby mozna bylo moéwi¢ o dziataniu rady nadzorczej i o kryterium jej funk-
cjonowania, nalezy zwroci¢ uwagg na dostgp do informacji. Podstawowymi
funkcjami informacji sa: funkcja poznawcza, motywacyjna, koordynujaca i ste-
rujaco-kontrolna. Informacje sg niezbgdne na kazdym etapie procesu decyzyjne-
go, gdyz, jak stwierdza K. Bolesta-Kukutka, ,,to one, opisujac rzeczywistos¢,
pozwalaja na ujawnianie problemow i okreslenic ich charakteru” (Bolesta-Ku-
kutka, 2002, s. 140-141).

Pozycja rady i jej cztonkow, okres$lona w przepisach KSH, pozwala przyjac,
iz zasadniczym kryterium wykonywania funkcji nadzorczych jest dzialanic
w interesie sp6iki, rozumianym jako odrebny od interesow poszczegoélnych jej
akcjonariuszy. Rada nadzorcza i jej cztonkowie powinni sprawowac swoj mandat
przede wszystkim w interesic spolki. Jesli nawet czlonek rady nadzorczej zostat
powolany dzigki gtosom akcjonariuszy, nie powinien dziala¢ jako reprezentant
lub rzecznik ich intereséw. Kazdy cztonek rady nadzorczej powinien zdoby¢ sig
na niezbedny zakres samodziclno$ci, ktory umozliwi mu uznanie wyzszosci inte-
resu spotki i ogélu akcjonariuszy nad interesem jednego akcjonariusza lub grupy
akcjonariuszy. Zasada ta nie ma zwiazku z pozycja akcjonariusza, ktory zapcwnit
mandat czlonkowi rady nadzorczej. Odnosi sig¢ ona zaréwno do tych czlonkow
rady nadzorczej, ktorzy weszli w jej sklad z woli akcjonariuszy wigkszosciowych,
jak i tych, ktorzy znalezli si¢ w niej dzigki glosom akcjonariuszy mniejszoScio-
wych. O tej sytuacji mozna méwi¢ w sensie modelu idcalnego, gdyz kodeks do-
stosowany jest do klasycznej spétki akcyjnej z anonimowym akcjonariatem.
Jezeli jednak mamy do czynienia z inwestorem dominujacym, to intcres spotki
jest zbiezny z celem tego akcjonariusza. W praktyce okazuje sig, ze rada nadzor-
cza w takich warunkach jest narzedziem w r¢ku dominujacego akcjonariusza;
cechuje ja pasywno$¢ i czgste przytakiwanic zarzadowi. Dziatanie rady nabiera
sensu, gdy akcjonariat jest rozproszony. Sadzg, ze nawet spoér migdzy radg nad-
zorcza a zarzadem nie musi prowadzi¢ do sytuacji patowych, dezorganizujacych
funkcjonowanie spotki, ale moze by¢ dla niej sita napgdowa. Zadanie to bedzic
spetnione, jezeli w skladzic rady zasiada osoby niezalezne od akcjonariuszy,
dobrze przygotowane fachowo, wybrane do rady nie z nadania politycznego, jak
rowniez nie z powodu ochrony interesu dominujacego akcjonariusza.

Kazde przedsigbiorstwo, funkcjonujace na rynku, powinno posiadaé strategig,
okreslajacg interes spoiki, ktory zmienia si¢ wraz z otoczenicm, a wige zalezy od
specyfiki branzy, sytuacji spoteczno — politycznej, kultury organizacyjnej. Spotka
musi aktywnie reagowaé na zmiany, zachodzace w jej otoczeniu, gdyz w przeciw-
nym razie moze doj$¢ do jej wyeliminowania z rynku. Dotyczy to zwlaszcza
aspektow ekonomiczno — finansowych. I tak J. Ostaszewski zwraca uwagg na stra-
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tegi¢ finansowa, na ktora nalezy spojrzeé przez ,,okular zbudowany z trzech socze-
wek”(Ostaszewski, Wojnowicz, 1999, s. 140-145, zob. takze Rutkowski, 2000
s. 16-18). Kazda z tych soczewek, nazywana ,gestig”, informuje o innej sferze
dziatalno$ci spétki. Obraz, pochodzacy z tych zrodet, daje wlasciwa oceng kondycji
ekonomiczno — finansowej przedsiebiorstwa, prowadzonego w formic spotki kapi-
talowej. Informacje te dotycza kolejno: gestii ekonomicznej, gestii finansowej oraz
gestii majatkowej, ktora opisuje m.in. skladniki majatkowe danego podmiotu go-
spodarczego. Gestia ekonomiczna rozumiana jest jako catoksztalt zjawisk, zwiaza-
nych z zyskiem, stratg, przychodami, kosztami uzyskania przychodoéw. Gestia ta
méwi o efektywnosci podejmowanych dzialan gospodarczych. Gestia finansowa
informuje o cash flow z dzialalno$ci operacyjnej, czyli o przeplywie i sposobic
wykorzystania $rodkéw pienigznych w spélce. Dlatego tez kadra mencdzerska
powinna by¢ zainteresowana $wiadomym okresleniem strategii spotki, ktora
uwzgledniataby jej dostosowanie do zmian w otoczeniu.

Tak wigc rada nadzorcza powinna dziala¢ w interesic spotki, majac na
wzgledzie zréznicowane interesy akcjonariuszy. Dlatego tez stuszny wydaje sig
poglad Andrzeja K. Kozminskiego, ktory stwierdzit: ,,To, co wyrdznia wiclkich
menedzeréw przetomu lat 80. i 90., to przede wszystkim bezwzglednosé. Okre-
slenie to wymaga, w odniesieniu do menedZerow i zarzadzania, starannego wyja-
$nienia. Przede wszystkim chodzi o bezwzgledne dazenie do realizacji wyraznic
zarysowanej wizji. Zaklada ona maksymalizacj¢ dwdch parametrow: satysfakcji
klientéw i akcjonariuszy. To oznacza z kolei konsekwentne podporzadkowanie
temu nadrzgdnemu celowi intereséw pracownikéow, dostawcow, kooperantow
oraz bezlitosna walkeg konkurencyjna”(Kozminski, 2002).

Wptyw wspdlnika na zarzadzanic spotka kapitalowa zalezy od stopnia
centralizacji lub decentralizacji zarzadzania. W swoim modelu spotka z o.0.
jest organizacja, gdzie wiascicicle (udziatowcy), podejmujac decyzje, maja
bezposredni wplyw na zarzadzanie; wiasno$¢ jest potaczona z kierownic-
twem. W spoétce akcyjnej natomiast — jako korporacji typowo kapitalowej —
dokonuje si¢ oddzielenie kapitatu (wlasno$ci) od funkcji zarzadzania. Kon-
sekwencjg tego stanu rzeczy jest tzw. kapitalizm menedzerski, polegajacy
na tym, ze wpltyw wiascicieli kapitatu na funkcjonowanie spotki jest iluzo-
ryczny, za§ dysponentem kapitalu staje si¢ sama spotka czyli kierownictwo
(Domanska, 1981: 270-272).
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1932.s. 116.
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Performance pay and Top — Management incentives. Journal of Political Econ-
omy April 1990. Temat ten porusza réwnicz: B. Groblewska — Bogusz (w). Sys-
tem nadzoru wlascicielskiego a teoria kontraktow. Op. cit. Efektywnosc... s. 76.

Bibliografia

Ansoff, H. 1. 1985. Zarzqd:zanie strategiczne. Warszawa.

Askanas, W. 1995. Zarzqdzanie i strategia. Warszawa.

Berle, A.A. i G. G. Means. 1932. The Modern Corporation and Private Property.
New York .

Bolesta — Kukutka, K. 2000. Decyzje menedzerskie w teorii i1 praktyce zarzadza-
nia. Warszawa: Wydawnictwo WZUW.
Bolesta — Kukutka, K. 1998. Swiat organizacji. w: Kozminski, A.K. i W. Pio-
trowski (red.) Zarzqdzanie. Teoria i praktyka. Warszawa: PWN.
Borkowska, B. i B. Klimczak 2000. Efektywno$¢ nadzoru wiascicielskiego
w spdtkach kapitalowych. w: Rudolf, St. (red.). Efektywnosé¢ nadzoru
wlascicielskiego w spotkach kapitalowych. £.6dz: Wydawnictwo UL.

Charkham, J. 1995. Procedury i normy zachowania rady spétki akcyjnej. w: Hes-
sel, M. (red.). W poszukiwaniu skutecznej rady nadzorczej. Krakéw.

Czerniawski, R. 2001. Kodeks spotek handlowych. Przepisy o spolce akcyjnej.
Komentarz. Warszawa.

Davis, E. W.1J. Pointon. 1997. Finanse i firma. Warszawa.

Domanska, E. 1981. Kapitalizm menedzerski. Warszawa.

Domanski, G. 2001. Wystapienie na konferencji Corporate Governance — rady
nadzorcze i ich rola w kreowaniu tadu korporacyjnego.

Drucker P. 1994. Menedzer skuteczny. Warszawa.

Eisenhardt, K. 1989. Agency Theory. Academy of Management Review nr 1.
s. 57-74.

Fama, E.F. i M. C. Jensen. 1985. Separation of Ownership and Control. Journal
of Law and Economics nr 26.

Fayol, H. 1947. Administracja przemystowa i ogélna. Poznan.

Groblewska — Bogusz. 2000. System nadzoru wiascicielskiego a teoria kontrak-
téw. w: Rudolf, St. (red.) Efektywnos¢ nadzoru wiascicielskiego
w spotkach kapitatowych. L.6dz: Wydawnictwo UL.

Jensen, M. C. i W. Marphy. 1990. Performance pay and Top — Management
incentives. Journal of Political Economy. nr. kwiecien.

Jensen M. C. i W. H. Meckling. 1976. Theory of the Firm. Journal of Financial
Economics nr 3. s. 305-360.

Kozminski, A.K. 2002. Neutronowy Jack i buty. Rzeczpospolita 13—-14 kwietnia.

46 Problemy zarzadzania



Ewa Pietrusinska

Kozmifski, A.K. i W. Piotrowski (red.).1998. Zarzqdzanie. Teoria i prakiyka.
Warszawa: PWN,

Krezel, A. 2000. Relacje pomiedzy zarzqdem a radq nadzorczq spétki prawa
handlowego. Doswiadczenia praktyczne. Wystapienic na konferencji
corporate governance, Serock.

Krzyzanowski, L. 1985. Podstawy nauki zarzqdzania. Warszawa.

Lorsch, J. i J. S. Sailer. 1995. w: W poszukiwaniu skutecznej rady nadzorczej.
Hessel M. (red.) Krakow.

Lutter. M. i W. Zélner. 1998. Kélner Kommentar zum Aktien — Gesetz. Kolonia.

Michaldo, W. 2001. Prawo do informacji akcjonariusza w spoice akcyjnej. PPW
nr 6.

Obldj, K. 1999. Strategia organizacji. Warszawa.

Obloj, K. 2001. Kodeks spolek handlowych po roku dziatania. Corporate Gover-
nanace po polsku, czyli zarzqd kontra rada nadzorcza. Wystapicnie na
konferencji Corporate Governance. Wrzesici, Serock.

Ostaszewski, J. i J. Wojnowicz. 1999. Prawno-ekonomiczne aspekty zarzqdzania
Jfinansami w spofce akcyjnej. Bialystok.

Patulski, A. 1995. Zasady wynagradzania kadry menedzerskiej. Gdansk: ODDK.

Porter, M.E. 1992. Strategia konkurencji. Warszawa: PWE.

Rutkowski, A. 2000. Zarzqdzanie finansami. Warszawa.

Soltysinski, St, Szajkowski A., Szumanski A. i J. Szwaja. 2001. Kodeks spélek
handlowych. Tom 1. Warszawa.

Urbanek, P. 2000. Nadzor wiadcicielski a systemy motywowania zarzadoéw
spotek. w: Rudolf, St.(red). Efektywnos¢ nadzoru wiascicielskiego
w spotkach kapitalowych. £.6dz: Wydawnictwo UL.

Wisniewski, A.W.1993. Prawo o spotkach. Tom III. Spétka akcyjna. Warszawa.

1/2003 (1) 47



