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Standardy corporate governance —
Europa a Polska

Artur Malinowski

Punktem wyjscia w rozwazaniach nad standardami corporate governance sq
Zasady Nadzoru Korporacyinego OECD bedgce podstawowym i powszechnie
akceptowanym wyznacznikiem standardéw ladu korporacyjnego. W artykule
Zasady OECD stanowiq dwa dalsze punkty odniesienia — do wybranych elemen-
16w europejskich kodyfikacji dobrych praktyk korporacyjnych i do polskiej kon-
strukcji Dobrych Prakiyk w Spotkach Publicznych. Taka perspektywa pozwala
poznac i oceni¢ specyfike ladu korporacyjnego w wybranych krajach czlonkow-
skich OECD. W tym szerokim kontekscie Zasad OECD i Dobrych Praktyk funk-
cjonujqcych na uksztaltowanych rynkach kapitatowych zapisy polskich Dobrych
Praktyk w Spétkach Publicznych sq pierwszq zasadniczq probq standaryzacji
zwyczaju korporacyjnego. Ustanowienie powszechnie akceptowanego tadu kor-
poracyjnego powinno uwiarygodnic¢ publiczny rynek kapitatowy. Sporo miejsca
w artvkule poswiecono takze aspektowi implementacji Dobrych Praktyk w Spét-
kach Publicznyvch przez uczestnikéw obrotu gietdowego.

Zakres pojeciowy ,,standardéw wiadztwa korporacyjnego” ma charakter
niejednorodny, ktory wynika w gldwnej mierze ze ,, stosowalnosci” norm anali-
zowanej materii. Obejmuje ona glownie Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD
i wewnqtrzkrajowe kodyfikacje dobrvch prakiyk korporacyjnych. Znaczenie Za-
sad Nadzoru Korporacyjnego polega na wyznaczeniu powszechnie akceptowa-
nych wzorcow zachowan korporacyjnych. Wewnetrzne kodeksy Dobrych Praktyk
stanowiq natomiast formulte przeniesienia uniwersalnych Zasad OECD na grunt
specyfiki wewnetrznej kazdego z krajow czlonkowskich OECD. Z tej perspektywy
nalezy tez oceniac polski projekt Dobrych Praktyk w Spétkach Publicznych.

Zakres pojeciowy standardéow wiadztwa korporacyjnego” ma charakter
ni¢jednorodny, ktoéry wynika w glownej mierze ze ,,stosowalnoéci” norm anali-
zowanej materii.'! Obejmuje ona gléwnie Zasady Nadzoru Korporacyjnego
OECD i wewnatrzkrajowe kodyfikacje dobrych praktyk korporacyjnych.

Reguly dobrych praktyk korporacyjnych maja najczgécicj charakter tzw.
mickkiego prawa (soft law).? Migkkic prawo curopejskie nie stanowi norm typu
konwencyjnego, co oznacza, ze nie wymaga przebycia $ciezki inkorporacyjnej do
prawa wewngtrznego. W polskich prawnych realiach oznaczatoby to podpisanie
zrodia norm prawnych, np. traktatu, a nastgpnie jego ratyfikacj¢ w trybie, przewi-
dzianym przez porzadek konstytucyjny (art. 87-89 Konstytucji RP).
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Dobre praktyki sa ,,migkko” redagowane, aby uniknaé¢ niepotrzebnego rygo-
ryzmu i umozliwi¢ ich elastyczne zastosowanie w réznych sytuacjach i spotkach
o odmiennym charakterze.

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD’

Znaczenie Zasad Nadzoru Korporacyjnego polega na wyznaczeniu po-
wszechnie akceptowanych wzorcéw zachowan korporacyjnych. Sa one swoistym
zrédlem nacisku na organy odpowiedzialne za ksztalt wewnetrznego prawa sta-
nowionego. Nakre$lenie takiego charakteru norm, wynikajacych z zapisow Zasad
Nadzoru Korporacyjnego OECD, zbliza te normy do niepisanego prawa zwycza-
Jjowego, ksztaltujacego si¢ dynamicznie w diuzszej perspektywie czasowej. Jak
stwierdzit G. Domanfski, ,,sposoby sprawowania wiadztwa korporacyjnego wyni-
kaja z wzorcow kulturowych i obyczaju spotecznego, a regulacje prawne maja tu
charakter wtérny”.*

Swoiscie postrzeganej ,,uzywalnosci” takich norm sprzyja postgpujaca glo-
balizacja korporacyjna oraz ich uniwersalno$¢. Zasady swoim zasiggiem przed-
miotowym obejmuja zaréwno prawo kontynentalne, jak i common law z cala
swoja specyfika prawnego porzadku korporacyjnego. Takie zalozenie, moim
zdaniem, tworzy punkty styczne migdzy Zasadami Nadzoru Korporacyjnego
OECD a materig Kodeksu Dobrych Praktyk w Spotkach Publicznych.

Tre$¢ Zasad Nadzoru Korporacyjnego nie jest sformulowana jezykiem wia-
$ciwym dla aktéow normatywnych. Cena za uniwersalizm i znalezienie ,,wspolne-
go mianownika” migdzy tradycja kontynentalng a common law jest nieostro$é
zapisow. Do okreslenia organu nadzoru za kazdym razem uzyto sformutowania
organ (board), zarzad badz dyrektorzy wykonawczy okresleni zostali jako ,,wyz-
sze kadry wykonawcze” (key executives). Tylko taka nieostro$¢ sformutowan
gwarantowata akceptacjg zasad przez kraje, reprezentujace dwa odmienne modele
nadzoru korporacyjnego.

Taki charakter Zasad sprawia, ze nie istnieje mozliwo$¢ ich bezpoéredniego
przeniesienia do regulacji wewnatrzkrajowych. Okreslenie przez OECD powszech-
nie akceptowanych standardéw wytycza natomiast kierunek zmian w ustawodaw-
stwach wewnetrznych (normy stanowione, kodeksy dobrych praktyk) oraz ma
znaczenie dla praktyki inwestycyjnej (kraje restrykcyjne, nie przestrzegajace stan-
dardéw, sa postrzegane przez inwestoréw jako kraje wysokiego ryzyka inwestycyj-
nego, co jest dla mnie jednym z dowodéw prymatu racjonalnosci ekonomicznej nad
prawno-organizacyjna). Zasady nadzoru OECD sg tez punktem wyjécia do dal-
szych prac nad migdzynarodowa harmonizacjq prawa spélek.

Wydaje sig, ze polski Kodeks Spotek Handlowych normuje wigkszosé stan-
dardow nadzoru korporacyjnego, przyjetych przez OECD. Przyktadowo mogg
wymieni¢ w tym kontekscie art. 20 KSH przewidujacy jednakowe traktowanie
akcjonariuszy w tych samych okolicznosciach, podobnie jak 11 Zasada.’ Innym
przyktadem, dobrze ilustrujacym inkorporowanie standardéw OECD, jest norma
art. 15 KSH, ograniczajaca mozliwo$¢ zawierania uméw z czlonkiem organdow
spotki z wykorzystaniem informacji poufnych (self-dealing), co odpowiada zaka-
zowi z rozdz. I pkt B Zasad.® W przypadku Zasady IV, traktujacej o obowigzku
informacyjnym spéiki, przeniesienie na grunt normatywny nie dotyczy wylacznie
KSH, ale w przypadku spétek publicznych takze ustaw — o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i o Krajowym Rejestrze Sadowym.’
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Analizujagc wewngtrzne standardy z perspektywy migdzynarodowej, mozna
zaobserwowa¢ przenikanie standardow zachowan do prawa stanowionego: od-
wolanie si¢ do praktyki sadowej (z oczywistych wzgledow ma to szczegdlne
znaczenie w systemie common law) i ustawodawstwa, obejmujacego zakresem
przedmiotowym materie spolek.

Geneza i ogélne zalozenia

Przestrzeganie regul dobrych praktyk korporacyjnych wykracza daleko poza
interesy akcjonariuszy danej spotki, ma kluczowe znaczenie takze dla gospodarki
jako calosci. Wptywa na zdolno§¢ gospodarki do mobilizacji kapitatu (takze,
a w przypadku krajow, transformujacych system spoteczno-gospodarczy, przede
wszystkim — obcego), jego alokacji, monitorowania, a w efekcie finalnym wyko-
rzystania. We wspdlczesnej perspektywie znaczenie przestrzegania standardoéw
wladztwa korporacyjnego wzmacnia globalizacja oraz dwa inne determinanty:
rosnace znaczenie sektora prywatnego i zmiennos$¢ otoczenia rynkowego.

Reakcja na te obowiazujace trendy s$rodowisk rzadzacych i biznesowych
w krajach OECD bylo ustalenie ogdlnie akceptowanych elementéw, ktére skla-
daja si¢ na dobry nadzor korporacyjny. Moge zgodzi¢ sie ze zdaniem M. Isaksso-
na, ktéry za podstawowe elementy dobrego nadzoru uznat:

— przejrzysty strukture wlasnosciows i przejrzysta strukture spotki,
— umozliwienie uczestnictwa akcjonariuszy w dziataniu spotki,

— efektywng ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych,

— dobry system przeptywu informacji.®

Zawarty consensus w kwestii podstawowych elementéw nadzoru korpora-
cyjnego nie oznacza zalozenia dominacji jednego modelu nadzoru nad drugim.
Oczywiste wydaje si¢ przyjete zalozenie, ze aby uzyskaé akceptacje rynkow
kapitatlowych, pluralizm systeméw nadzoru musi by¢ zakorzeniony glgboko
w uznanych 1 wiarygodnych ramach regulacyjnych.

Wymienitem trzy determinanty, ktore, moim zdaniem, byly kluczowe dla
przyjgcia wspolnego stanowiska krajow OECD. Postepujaca globalizacja z jednej
strony stwarza szerokie perspektywy alokacyjne dla inwestoréw i rozwojowe dla
korporacji, a z drugiej strony zmusza do wspolnego obcowania rézne systemy
korporacyjne (patrzac socjologicznie: kultury zachowan). Mimo ze poruszam sig
niemal wylacznie w obszarze prawno-organizacyjnym, nie da sie unikna¢ pew-
nych odniesien do perspektywy stricte ekonomicznej. W tym kontekscie przej-
rzystoscia zachowan korporacyjnych powinna by¢ zainteresowana nie tylko lo-
kalna spotka, ktorej zalezy na kapitalizacji, ale takze panstwo. Kapitat migdzyna-
rodowy jest kotem napedowym rozwoju kazdej gospodarki nie tylko w krajach
rozwijajacych sig. Przejrzyste i efektywne kontrolowanie otoczenia rynku dla
naptywu kapitatu migdzynarodowego zwigksza stabilno$¢ tego naptywu i stuzy
Jako system wczesnego ostrzegania przed potencjalnym kryzysem w samej sp6t-
ce, a patrzac szerzej - takze na rynkach finansowych danego kraju. Naplyw inwe-
stycji z perspektywy postrzegania ekspertow oceniajacych stan gospodarki po-
szczegolnych krajow swiadczy o jej dobrej kondycji.

Reformy rynkowe w wielu krajach w potaczeniu z powszechna prywatyzacja
spowodowaly umocnienie pozycji sektora prywatnego. W interesie panstwa jest
ochrona wolnego rynku, zwiazanego nierozerwalnie z konkurencja i sektorem
prywatnym. Zaufanie do wolnego rynku jest wprost proporcjonalne do zaufania,
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jakim konsumenci darza podmioty sektora prywatnego. Dlatego, jak sadzg, pan-
stwo postrzegane jako centrum musi regulowaé przynajmniej minimalne standar-
dy zachowan korporacyjnych. Imperium jest zobowiazane nie tylko wobec kon-
sumentow, ale takze samych uczestnikow gry sit korporacyjnych, zainteresowa-
nych pewnoscia obrotu. Skorzysta¢ moze na tym takze sektor publiczny, trakto-
wany np. w Polsce jako obszar politycznych wplywow i rozdawnictwa synekur.

Trzecim czynnikiem, przyspieszajacym opracowanie wspdlnych zasad nad-
zoru korporacyjnego, byt dynamizm otoczenia rynkowego. Zmieniajace sig realia
prawne i gospodarcze utrudniaja utrzymanie pozycji na rynku. Wymuszaja tez na
wlascicielach kapitatu i zarzadcach zmiany w metodach zarzadzania (teoria kry-
zysowej koncepcji zycia organizacji L.E. Greinera). Kazda organizacja przecho-
dzi kolejno kryzys: przywodztwa, braku autonomii, kontroli i wspétpracy. Poko-
nanie kazdego z etapow kryzysu koficzy si¢ zmiana jako$ciowa w zarzadzaniu,
porazka za$ upadkiem firmy. Niezbgdna dla przetrwania w drapieznym otoczeniu
rynkowym umiejg¢tnoé¢ dopasowania si¢ w ujgeiu teoretycznym oznacza ewolu-
cje od wlasnoéci kapitatu do techno- i merytokracji.

Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD (OECD Principles on Corporate
Governance) zostaly opracowane przez ekspertbw w ramach Specjalnej Grupy
Roboczej OECD ds. Nadzoru Korporacyjnego przy udziale ekspertéw krajowych
z pafistw cztonkowskich. Prace trwaty w latach 1998-99. Zostaly one zatwierdzo-
ne przez Rade Ministerialna OECD na posiedzeniu w dniach 26-27 maja 1999 r.
Zdaniem A. Szumanskiego, wyrdzni¢ mozna dwa ogdlne zalozenia, przyswieca-
jace tworcom Zasad:

— ujednolicenie praktyki korporacyjnej,

— stworzenie mozliwoéci harmonizacji krajowego prawa spéltek panstw czlon-
kowskich, czyli znoszenia roznic w krajowych regulacjach prawnych.’
Swiatowy standard jest potrzebny gléwnie dlatego, ze w omawianej materii

mamy do czynienia z rozbieznymi interesami réznych grup nacisku, zwigzanych
ze spotka; dotyczy to zardwno insiderdw, jak i outsiderow. Krajowy ustawodaw-
ca, tworzac prawo spofek, moze dokonywaé wyboru stopnia ochrony poszcze-
golnych grup interesu. Chcac zapewni¢ bezpieczenstwo prawne, zwlaszcza inwe-
storowi, lokujacemu swoéj kapital na rynkach zagranicznych w spotkach o odrgb-
nych rezimach prawnych, konieczna staje si¢ standaryzacja ochrony tego inwe-
stora. Dotyczy to w szczegolnosci tej plaszezyzny, na ktorej mozna popetnic
najwiecej biedéw (Swiadomie lub nie§wiadomie), czyli szeroko rozumianego
zarzadzania spotka kapitalowa. Nie bez powodu upowszechnia sig twierdzenie, Ze
zla kondycja ekonomiczna spotek jest spowodowana nieudolnoscia i nieckompe-
tencja i(::h zarzadow lub dzialania menedzeréw w innym interesie niz interes
sporki.'

Tres¢ Zasad

Zasady skladaja sie z preambuly oraz dwdch czgsci. Cze$¢ pierwsza pt. ,,Za-
sady Nadzoru Korporacyjnego OECD” obejmuje tres¢ wiasciwych Zasad, struk-
turalnie podzielonych na pig¢ merytorycznych punktéw. Czg§¢ druga pt. ,,Adno-
tacje do Zasad (...)” stanowi komentarz do tresci zasad. Komentarz ten powtarza
tre§¢ samych Zasad, dodajac do wybranych fragmentéw uzasadnienie zapisu.
Uzasadnienie obejmuje motywy, ktorymi kierowato si¢ OECD, przyjmujac dane
brzmienie, oraz konkretyzuje sama Zasadg.
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W preambule powtérzone zostaly ogélne zalozenia i geneza sformulowania
uniwersalnych zasad. Przypomniano takze ich niekonwencjonalny charakter praw-
ny, a takze brak prymatu okreslonego modelu nadzoru korporacyjnego. Sposrod
innych sformutowan preambuly pragng zwroci¢ uwagg na dwa zapisy. Po pierwsze
- ,Intencja Zasad jest stuzy¢ za punkt odniesienia. Mogga z nich korzysta¢ decydenci
polityczni w procesach analizy i tworzenia ram prawnych i regulacyjnych nadzoru
korporacyjnego w ich panstwach — odzwierciedlajacych gospodarcza, spoleczna,
prawna i kulturowa specyfikg tych panstw, oraz uczestnicy rynku — przy wypraco-
wywaniu swoich wlasnych praktyk”. Takie sformulowanie nalezy rozumie¢ jako
wyrazny punkt odniesienia do lokalnych kodyfikacji dobrych praktyk korporacyj-
nych. Po drugie - podjgta zostata proba zdefiniowania wladztwa corporate gover-
nance. ,,Nadzor korporacyjny (...) wiaze sig z istnieniem sieci relacji migdzy kadra
zarzadzajaca spoOfek, ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspdlnika-
mi/akcjonariuszami i innymi grupami, zainteresowanymi dziataniem spotki. Nadzor
korporacyjny (...) oferuje strukturg, za posrednictwem ktorej ustalane sa cele spoiki,
srodki realizacji tych celow oraz $rodki $ledzenia rezultatow”.

Wiasciwa tre$¢ Zasad obejmuje pigé punktoéw. Kazdy punkt rozpoczyna sig
podaniem tresci kolejnej Zasady (w formie sentencji). Po niej w podpunktach
spisane sa poszczegéOlne aspekty tworzace lacznie tre$¢ danej Zasady. Kazdy
z gtobwnych punktow dotyka innej materii wiadztwa korporacyjnego; sa to
w kolejnosci:

L. Prawa wspélnikéw/akcjonariuszy.
II.  Réwnoprawne traktowanie wspdlnikéw/akcjonariuszy.
II. Rola w procesach nadzoru korporacyjnego 0sob, nalezacych do grup
interesOw zainteresowanych dziataniem przedsigbiorstwa.
IV.  Jawnos$¢ i przejrzystosc.
V.  Zakres odpowiedzialno$¢ organu spoitki.

Prawa wspoélnikéw/akcjonariuszy
Zapis [ Zasady stanowi, ze ,,ramy nadzoru korporacyjnego powinny chroni¢
prawa wsp6lnikéw (akcjonariuszy)”. Nie przypadkiem ochrona praw akcjonariu-
szy zostala podniesiona do rangi zasady fundamentalnej. Zasady Nadzoru Korpo-
racyjnego OECD sytuujg akcjonariuszy jako najwazniejsza grupg interesu
w spolce. Prawa akcjonariuszy nie sa wymienione wedlug kryterium ich wazno-
§ci. Sa natomiast wyszczegélnione w sposob enumeratywny. Stanowia zatem
standard” i nie powinny by¢ interpretowane rozszerzajaco (szerzej ochrona ak-
cjonariuszy moze, oczywiscie, zosta¢ potraktowana w poszczeg6lnych ustawo-
dawstwach krajowych, akcentujac specyfike danego nadzoru). Do tych podsta-
wowych praw nalezy prawo akcjonariuszy do:
— rejestracji praw wlascicielskich,
— przenoszenia praw udzialowych,
— systematycznego i terminowego otrzymywania istotnych i warto§ciowych

informacji o spofce,
— uczestniczenia i glosowania na Walnych Zgromadzeniach,
— wybierania cztonkdéw organdw spotki,
— udziatu w zyskach spotki.

Zasada akceptuje zatozenie, zgodnie z ktorym o podziale kompetencji mig-
dzy organami sp&tki decyduje jej statut. Gwarantem ochrennym dla akcjonariu-

70 Problemy zarzadzania



Artur Malinowski

szy ma by¢ zapis, wymieniajacy trzy materie, w przypadku ktorych w procesie

decyzyjnym muszg uczestniczy¢ akcjonariusze poprzez organ zatozycielski spot-

ki — Walne Zgromadzenie. Sa to decyzje dotyczace:

— zmiany umowy (statutu) sp6tki lub innych podobnych dokumentow, regulu-
jacych funkcjonowanie spéiki (np. regulamin obrad WZ),

— podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez utworzenie nowych akcji,

— nadzwyczajne transakcje (w tym sprzedaz przedsiebiorstwa spotki).

Z innych zapisow, rozwijajacych i wyjasniajacych I Zasade OECD, na uwa-
ge¢ zastuguje ochrona praw akcjonariuszy na wypadek fuzji lub przejecia spotki.
Przyjgto, ze:

— powinno si¢ ujawnia¢ powigzania kapitalowe wspélnikéw oraz istniejace
migdzy nimi porozumienia w sprawie glosowania, ktore pozwalaja tacznie
tym wspdlnikom uzyskaé kontrolg w spoice w sposob nieznajdujacy po-
twierdzenia w wysokos$ci wniesionych przez nich wkladow (inaczej mowiac:
ochrona przed naruszeniem proporcjonalnosci praw do wkiladu),

— sposob przejecia spotki czy tez fuzji spotek powinien byé przejrzysty
i efektywny ekonomicznie dla wspdlnikéw przejmowanej spotki, musza byé
przestrzegane ich prawa i przywileje akcyjne,

— niedopuszczalne jest, aby w procesie ochrony przed przejeciem spotek kadra
menedzerska chronita swoje interesy kosztem interesow akcjonariuszy (roz-
powszechniony szczegolnie w modelu amerykanskim zewnetrzny rynek
kontroli powinien akceptowaé takie wrogie przejecia, ktore dla wlascicieli
kapitalu daja mozliwo$¢ maksymalizacji akcji).

Niezbywalnym prawem kazdego akcjonariusza jest tez prawo do wziecia
udziatu w WZ. Tego prawa korporacyjnego dotyczy zapis, ktérego przedmiotowa
gwarancja obejmuje:

— informacj¢ o terminie, miejscu i porzadku WZ, podang z odpowiednim wy-
przedzeniem,

— mozliwo$¢ zadawania pytan na WZ oraz wprowadzania wlasnych punktéw
do porzadku obrad,

— mozliwo$¢ uczestniczenia w WZ za posrednictwem umocowanego petno-
mocnika.

Réwnouprawnienie akcjonariuszy
Zgodnie z sentencja II Zasady ,,ramy nadzoru korporacyjnego powinny za-
pewnia¢ réwnoprawne traktowanie wszystkich wsp6lnikow/akcjonariuszy,
wlacznie ze wspdlnikami mniejszo§ciowymi i zagranicznymi”. Wszyscy akcjona-
riusze powinni mie¢ mozliwo$¢ uzyskania rzeczywistej rekompensaty w przy-
padku naruszenia ich praw. Pod pojeciem ,sréwnouprawnienia akcjonariuszy”
rozumie¢ nalezy jednakowe traktowanie w tych samych okolicznosciach. Réw-
nouprawnienie odnosi si¢ do akcjonariuszy, nalezacych do tej samej kategorii.
Zdaniem A. Szumanskiego, rownouprawnienie nie prowadzi w tym przypadku do
wylaczenia typowej dla spotki kapitalowej zasady proporcjonalnosci praw i
wkiadu i nie oznacza wprowadzenia tzw. ,.komuny korporacyjnej”, co jest do
przyjecia w spotkach osobowych’’.

Do gwarancji rownouprawnienia akcjonariuszy, okreslonych przez OECD,
naleza m.in:
— takie samo prawo glosu (dotyczy akcjonariuszy tej samej kategorii),
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— wszelkie zmiany, dotyczace prawa glosu, powinny by¢ podejmowane jedynie
na WZ (dopuszczenie pod pewnymi rygorami do ustanowienia przywilejow
akcyjnych),

— zakaz wykorzystywania poufnych informacji (insidertrading) oraz zawiera-
nia przez wybranego wspdlnika czy zarzadcg transakcji niekorzystnych dla
spotki badz czgsci akcjonariuszy (ochrona przed tzw. selfdealingiem).
Réwnouprawnienie akcjonariuszy winno by¢ rozumiane maksymalnie szero-

ko. Obejmuje ono takze posiadaczy papieréw wartosciowych, dajacych prawa

korporacyjne (glownie prawo glosu). Zasada ta dotyczy posiadaczy ADR-6w

i GDR-6w (wystawianych przez banki kwitéw depozytowych na podstawie akcji,

specjalnie w tym celu emitowanych przez spétki majace siedzibg w innym kraju

niz kraj inwestora). Sposob glosowania przez banki depozytowe bedace akcjona-
riuszami tych spotek, w imieniu posiadaczy kwitéw depozytowych powinien by¢

z nimi uzgodniony.

IT Zasada nadzoru w swojej warstwie merytorycznej zawiera dwa elementy.
Pierwszy, ,.funkcjonalny” dotyczy réwnouprawnienia w zakresie funkcjonowania
organdw spotki. Drugi element warstwy merytorycznej odnosi si¢ do przypadku
naruszenia uprawnien korporacyjnych, sankcjonujac prawo do zaptaty odszko-
dowania wspoélnikowi przez spotke. Naruszenie praw wspolnika oznacza w tej
sytuacji uszczuplenie lub pozbawienie jego prawa z akcji. Klasyczna sytuacja
tego typu moze by¢ pozbawienie przywilejow dotychczasowych wspolnikow
spotki przejmowanej przez spotke przejmujaca.

Ochrona intereséw oséb trzecich

Jedli aprobate wrogich przejec, dajacych korzysci akcjonariuszom, mozna
odnosi¢ do modelu amerykanskiego, to zapis Zasady III nalezy umiejscowié
w modelu kontynentalnym. ,,Ramy nadzoru korporacyjnego powinny uznawaé
prawa osoOb, nalezacych do grup interesow, zainteresowanych dzialaniem przed-
sigbiorstwa (stakeholders), w sensie uprawnien, przystugujacych tym osobom na
mocy prawa, oraz sprzyja¢ aktywnej wspdlpracy migdzy spotkami i grupami
interesu, zainteresowanymi ich dziataniem, zmierzajacej do tworzenia wartosci
ekonomicznej, miejsc pracy oraz trwatych przedsigbiorstw, opartych na zdrowych
zasadach finansowych”.

OECD wyraznie odnosi si¢ do spolecznego modelu przedsigbiorstwa. Spotka
nie tylko powinna maksymalizowa¢ akcje, ale takze stabilizowad otoczenie.
W szczegolnoscei odnosi sig to do wierzycieli i pracownikéw spotki. Wierzyciele
musza mie¢ zapewniona mozliwo$¢ skutecznego dochodzenia swoich praw,
a pracownicy - stabilng sytuacjg i wptyw na proces decyzyjny.

Jawnos$¢ i przejrzystos¢ danych o spolce

Z brzmienia Zasady IV, ktora stanowi, ze ,ramy nadzoru korporacyjnego
powinny gwarantowa¢ terminowe publikowanie przez spdtki precyzyjnych in-
formacji dotyczacych wszystkich istotnych spraw spdtek, w tym informacji na
temat sytuacji finansowej, wynikow, struktury witascicielskiej kapitalu 1 nadzoru
sprawowanego nad spotka”, mozna wnioskowac, iz jej stosowanie odnosi¢ nalezy
do spotek publicznych. Z racji swojego prawnego charakteru i ptynnosci akcyjnej
zobowigzane one sa do przestrzegania szczegélnego rezimu informacyjnego.
Moim zdaniem, powinno si¢ jednak IV Zasadg interpretowaé rozszerzajaco. Wia-
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§ciwie przyja¢ nalezy, ze rozbudowana dyspozycja kazdej zZasad obejmuje
prawo do informacji, np. sformulowanie, dotyczace stakeholders: ,w przypadku
uczestniczenia w procesach nadzoru korporacyjnego, osoby nalezace do grup
interesow zainteresowanych dzialaniem przedsigbiorstwa powinny mie¢ dostgp
do stosownych informacji”. Takie podej$cie kaze widzie¢ w prawie do informacji
druga, obok ochrony praw wsp6Inikow, fundamentalng zasadg OECD.

Rozwinigcie Zasady IV wymienia informacje o spotce, ktore powinny zosta¢
ujawnione wspdlnikom. Sa to m.in. informacje obejmujace:

— wyniki finansowe i operacyjne,

— cele spotki,

— kapitatowy stan posiadania poszczegélnych wspolnikow,

— wynagrodzenia zarzadu i organu nadzoru,

— czynnik ryzyka inwestycyjnego,

— polityke strategiczna spoiki,

— wyniki badania sprawozdan finansowych przez niezaleznego bieglego rewi-
denta (audyt musi byé¢ dokonywany z poszanowaniem wysokich standardow
rachunkowych).

Pamigtaé nalezy, ze lista ta w przeciwiefistwie do praw akcjonariuszy ma
charakter otwarty.

Odpowiedzialno$¢ organow spolki

V Zasada stanowi, ze ,,ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowac
spolce odpowiednie ukierunkowanie strategiczne, efektywne monitorowanie
proceséw zarzadzania przez organ spotki oraz odpowiedzialnos¢ finansowa orga-
nu spotki wobec samej spoiki i jej akcjonariuszy”. Konstrukcja tego zapisu pod
sformulowaniem ,,organ spotki” kaze widzie¢ w systemie dualistycznym radg
nadzorcza, a w systemie monistycznym — dyrektorow nie- wykonawczych.

Rozwiniecie sentencji dotyczy trzech powiazanych ze soba przedmiotowo
aspektéw nadzoru:

— kryteriow, ktorymi powinni si¢ kierowa¢ czlonkowie organu spoiki przy
pelnieniu swoich funkcji,

— katalogu kompetencji cztonkéw organu,

— praw tych os6b, ktore umozliwiaja whasciwe wypetnianie obowiazkow.
Zgodnie z zapisem czlonkowie organu spotki powinni sig kierowac:

— interesem spotki i wspolnikow,

— dobra wiara, nalezyta staranno$cia i uczciwoscia,

— réwnouprawnieniem wspolnikéw,

— interesem stakeholders,

— obiektywnymi kryteriami oceny sytuacji w spolce.

Ponadto czlonkowie rady nadzorczej powinni poswigcac spotce odpowiednia
ilo§¢ czasu w proporcji do sprawowanej funkcji. Chociaz podmiotowym adresa-
tem tej Zasady jest organ nadzoru, to nie ulega dla mnie watpliwosci, ze na pod-
stawie powyzszych kryteriow mozna tez ocenia¢ pozycjg i zaangazowanie przed-
stawicieli kadry, zarzadzajacej w spotce.

Wiréd kluczowych funkcji organu nadzoru Zasada wymienia:

— ukierunkowywanie strategii spotki,
— nadzorowanie wazniejszych transakcji,
— ustalanie zasad wynagrodzenia kadry menedzerskiej,
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— rozwiazywanie konfliktow powstatych migdzy innymi organami spotki,
— nadzor nad wykonywaniem przez organ zarzadzajacy obowiazku informa-
cyjnego spotki.

Wilasciwe wykonywanie obowiazkéw nadzorczych ma gwarantowaé przede
wszystkim prawo do $cistej informacji o spotce. Informacje, pochodzace od kadry
zarzadzajacej, zgodnie ze sformulowaniem winny by¢ ,,precyzyjne, istotne, war-
toSciowe i terminowo przekazywane”.

Wybrane europejskie kodeksy dobrych praktyk — analiza poréwnawcza
Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD, opracowane i przyjete w 1999 r.,
uzna¢ mozna za wynik wieloletnich do$wiadczen krajow czlonkowskich w zakre-
sie praktyk korporacyjnych. Zasady uznawane sa za soft law; akcentowaé mozna
ich uniwersalny charakter. Skoro opracowanie zasad nadzoru mozemy uznaé za
wspolng probeg artykulacji i odpowiedZ na problemy, powszechnie spotykane
w wewngtrznym ladzie korporacyjnym krajéw czlonkowskich OECD, to analiza
poréwnawcza wybranych aspektéw Kodekséw dobrych praktyk z wybranych
krajéw pozwala poznac¢ ich specyfike.

Zwyczajowe standardy korporacyjne maja spisang forme w ponad 40 krajach
Swiata. Do tego kregu mozemy zaliczy¢ kraje dwoch modeli nadzoru korporacyj-
nego: kontynentalnego i anglosaskiego, a stosujac inne kryterium klasyfikacji:
kraje o rozwinigtym rynku finansowym i kraje tworzace podwaliny publicznego
obrotu kapitalowego. Kodeksy dobrych praktyk przyjete zostaty przez rynki ka-
pitalowe zaréwno Standéw Zjednoczonych, Niemiec czy Japonii, jak i na prze-
ciwleglym biegunie przez Indie i Kirgistan.

Analizie poréwnawczej poddatem nastepujace skladowe elementy nadzoru
korporacyjnego:

— definicja ,,corporate governance”,

— pozycja stakeholders w spotce,

— kryteria czlonkostwa w radzie nadzorcze;j,

— relacje kompetencyjne migedzy rada nadzorcza a zarzadem,
— konflikt intereséw w spoice.

Odnoszac dalej wyniki poréwnania do perspektywy polskiej, powyzsze za-
gadnienia uznajg za wazne takze w naszych relacjach korporacyjnych. Ponadto
wybor taki pozwoli okresli¢ gtowne akcenty, na jakich skoncentrowaty si¢ dzia-
tania polskich ,.kodyfikatoréw” dobrych praktyk.

Rozumienie pojecia corporate governace
Analiz¢ pojeciowa nalezy, moim zdaniem, rozpocza¢ od stynnego brytyj-
skiego Cadbury Report, ktory, jak si¢ uwaza, zogniskowat zainteresowanie nad-
zorem korporacyjnym, czego konsekwencja stalo si¢ przyjecie Zasad Nadzoru
Korporacyjnego OECD."” Wedhg Cadbury- Report, corporate governace jest
systemem zarzadzania i kontroli. Rada (Boards) musi mie¢ poczucie swobody
w przedsigbiorstwie, wolno$¢ w procesie zarzadzania musi byé jednak poddana
efektywnym regutom oceny. Takie zawgzone rozumienie pojecia ,,nadzér korpo-
racyjny” wynika z przyjetego monistycznego modelu nadzoru, w ktorym glowne
akcenty skierowane sa na interesy shareholders.

Katalog obowiazkéw korporacyjnych nie jest adresowany na zewnatrz spotki
do — publicznych autorytetéw czy legislatorow - ale do niej samej; okreslenie
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wewngtrznych zasad ma poméc w usprawnieniu zarzadzania. W ten sposob za-
kres pojeciowy wyjasniony zostal w zbiorze standardow hiszpanskich." Z kolei
w zbiorze belgijskim gldwny akcent polozony zostal na wyartykutowanie zna-
czenia kontrolnego. Nadzor rozumiany jest jako zbior praw i wewngtrznych re-
gulacji, shuzacych do kontroli kadry zarzadzajacej.'* Podobny charakter wynika
z regulacji portugalskiej, ktéra stanowi, ze prawa korporacyjne w pierwszej ko-
lejnosci powinny okresli¢ zasady skutecznej kontroli; dodano, ze kontrola powin-
na dotyczy¢ przestrzegania rynkowych regut gry przez instytucjonalnych inwe-
storéw i zewnetrznych dawcow kapitatu.

Wszystkie powyzsze definicje akcentuja wewngtrzne, a tym samym instytu-
cjonalne ramy nadzoru korporacyjnego. Nieco dalej w tym zakresie ,,idzie” defi-
nicja francuska, podkreslajaca relacje strukturalne migdzy menedzmentem a ,,ich
klientami”, utozsamianymi w tym kontekécie z inwestorami.'® Kodyfikacja ich
relacji z zarzadem jest droga do partycypacji inwestorow w zarzadzaniu spotka.

Odrebnie nalezy potraktowac dunski Norby Report and Recommendations, w
ktérym definicja ma charakter dwuzakresowy.'” W rozumieniu wezszym dotyczy
wzajemnych relacji miedzy organem zarzadzajacym a innymi organami we-
wnegtrznymi. W zakresie rozszerzonym pojgciowo obejmuje tez interesy ze-
wngtrznych sit nacisku. Ich wspoélna aktywno$¢ ma wptywac na proces decyzyjny
kadry zarzadzajacej. Corporate Governance to takze wzajemne relacje migdzy
stakeholders , co mozna uznac za probe swoistego zinstytucjonalizowania metod
wplywu na spotke. W dunskim modelu wyrazne sa wpltywy germanskie. Idac
dalej tym tropem rozumowania, nalezy siggna¢ do zrdodet spolecznego modelu
przedsigbiorstwa. Niemiecki Panel Rules okreslit szeroko ramy nadzoru korpora-
cyjnego." Reguly dotycza wszystkich shareholders oraz pracownikéw, partne-
réw biznesowych, panstwa, konczac wyliczenie na migdzynarodowych rynkach.
Kodeks holenderski podkresla koniecznos$¢ zbilansowania poszczegolnych intere-
s6w, w tym zewnetrznych.'® Osiagnaé nalezy efektywnosé dzialan i satysfakcje
poszczegolnych grup z uczestnictwa w spotce.

Odrebnie potraktowaé nalezy zapis wloski, ktory koncentruje si¢ raczej na
okresleniu zrodel prawa, stanowiacego normy corporate governance. Tym zré-
dtem jest tradycja i czynniki rozwoju wptywajace na ekonomiczny rozwdj, ktore
w przeciwienstwie do tradycji mogg by¢ inkorporowane z obcych wzoréw. Takie
rozumienie zbliza, moim zdaniem, soft law do organizacyjno-ekonomicznej per-
spektywy postrzegania spotki.” Generalnie przyja¢ mozna zasade, ze podstawo-
wy wplyw na modyfikacje rozumienia pojgcia ,,corporate governance” ma
przyjety model nadzoru korporacyjnego. Proces ten mozna przesledzic, stosujac
kryterium geograficzne; widaé¢ to szczegdlnie dobitnie na przykladzie krajow,
stosujacych model kontynentalny (Dania, Holandia — sgsiedztwo Niemiec).

Pozycja stakeholders w spolce

W duzym stopniu o pozycji stakeholders $wiadczy analiza rozumienia defi-
nicji corporate governance. Szukajac usytuowania zewngtrznych grup nacisku
w szczegOtowych zapisach, mozna takich odniesien nie znalez¢ wceale (np. Portu-
galia, Hiszpania i Finlandia). W pionierskim Cadbury Report natomiast mozna
znalez¢ jedynie wzmianke, ze jest on adresowany nie tylko do shareholders, ale
takze do pracownikéw i innych osob, ktére maja w tym interes. Charakterystycz-
ne jest, ze w niektorych regulacjach pracownicy utozsamiani sa ze stakeholders
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(Francja). Rola pracownikéw zostata natomiast zinstytucjonalizowana w Niem-
czech, gdzie ich przedstawiciele sa pelnoprawnymi czlonkami rady nadzorczej.
Peters Report z Holandii podkresla konieczno$¢ bilansowania intereséw czynni-
kow zewnetrznych, nie moze to si¢ jednak odbywaé kosztem inwestorow, czyli
tych, ktérzy ponosza ryzyko inwestycyjne.

W rozwiazaniu dunskim poprawne relacje ze stakeholders sa jednym z czyn-
nikéw sukcesu firmy. Podobnie umiejscowi¢ mozna model wloski, w ktorym
podkreslono, ze ,,zewnetrzni wspolnicy” (kredytodawcy, konsumenci, pracowni-
cy, lokalna spoleczno$c¢) powinni by¢ beneficjantami sukcesu spotki. Wydaje sie,
ze pozycjonowanie stakeholders w najwigkszym stopniu ma miejsce w regulacji
greckiej.”' Sankcjonuje si¢ tam pozycje stakeholders wewnatrz spotki. ,,We-
wnetrzna komunikacja spotki obejmuje ciata administracyjne (rade dyrektoréw,
zgromadzenie akcjonariuszy) oraz strukturalne i administracyjne wspétdziatanie
ze stakeholders”.

Za jedna z kluczowych Zasad OECD uznalem wcze$niej prawo do informa-
cji. Rozwigzanie szwedzkie podkresla wage dostgpu stakeholders do informacji
o0 spotce. Wszyscy zainteresowani powinni mie¢ otwarty dostep do informacji
finansowych i rozwojowych o spélce. Informacja musi by¢ dostgpna i prawdziwa.

Czlonkostwo w radzie nadzorczej i zakres kompetencji

Cztonkowie rady nadzorczej w systemie dualistycznym sg podstawowym or-
ganem powotanym do kontroli zarzadu (w systemie anglosaskim ich role petnig
dyrektorzy nie-zarzadzajacy). Rola rady i - co za tym idzie - umiejscowienie
w strukturze spotki kaza przypuszczaé, ze jej cztonkowie powinni legitymowaé
si¢ profesjonalizmem i szczegdlnym przygotowaniem merytorycznym. Europej-
skie kodyfikacje fadu korporacyjnego, jak zreszta w wiekszosci kwestii, zajmuja
réznorodne stanowisko.

Na poczatku przedstawig dwa skrajne rozwiazania tej kwestii. Olivencia Re-
port (Hiszpania) nie okresla zadnych formalnych wymogéw czlonkostwa w ra-
dzie. Idzie nawet dalej stwierdzajac, ze struktura rady powinna odzwierciedlaé
koncentracjg wlasnosci i powigzania wlasnosciowe.

Na przeciwnym biegunie umiejscowi¢ mozna rozwigzanie finskie, opowia-
dajace si¢ za jednakowymi kryteriami dla wszystkich cztonkéw rady, ktorzy
wybierani sa przez Walne Zgromadzenie.”> W podobnym duchu idzie propozycja
francuska, z ta réznica, ze wyboru cztonkéw rady dokonuje specjalnie w tym celu
powolana komisja selekcyjna.

Inne zaproponowane rozwigzania uzna¢ mozemy za posrednie wobec po-
wyzszych. Niektore z nich obrazuja w praktyce korporacyinej kraju silng pozycje
zarzadow spotek, np. w Holandii czlonkowie rady powinni by¢ wybierani po
uprzednich konsultacjach z menedzerami zarzadzajacymi. Podobnie w Danii —
rada powinna by¢ strukturalnie powiazana z zarzadem, ktory ma by¢ traktowany
partnersko. Sugeruje to praktyke, w ktorej nie ma piramidalnej struktury zalezno-
$ci rada nadzorcza — zarzad, ale przyjeta jest rtOwnowaga kompetencyjna (Zasada
V). Do modelu hiszpafiskiego zbliza sig zalozenie przyjete w Grecji, zgodnie
z ktérym czlonkowie zarzadu powinni by¢ powotywani z grona najlepszych dy-
rektorow operacyjnych, a cztonkowie rady nadzorczej moga reprezentowaé par-
tykularne interesy inwestorow (§ 2 pkt 3). Z kolei wedlug modelu szwedzkiego
rada powinna liczy¢ od 6 do 9 cztonkéw, wybranych wedtug kryterium profesjo-

76 Problemy zarzgdzania



Artur Malinowski

nalnego przygotowania. We Francji 1/3 czlonkoéw rady ,.free of any interest”,
czyli nie reprezentuje zadnych partykularnych interesow.

Cadbury Report w tym zakresie zapisal, ze directors non-executives powinni
sig legitymowaé spos$réd doswiadczonych dyrektoréw zarzadzajacych. Powinni
oni zosta¢ poddani formalnemu procesowi selekcyjnemu.

Mimo wyraznych réznic wspolna cecha wigkszosci rozwigzan jest formali-
zacja procesu selekeji do rady, podobnie jak dazenie do profesjonalizacji kadry.
Na tym tle wyroznia si¢ odformalizowane rozwiazanie hiszpanskie.

Kazde rozwiazanie, chociaz w réoznym zakresie, sankcjonuje rozdzial kon-
troli od zarzadzania. Przedstawione kryteria cztonkostwa w radzie, w szczegolno-
sci stosunek do zarzadu i glownych shareholders, jest wyznacznikiem faktycznej
niezaleznosci i pozycji cztonkéw rady. Widaé to doskonale na przyktadzie kody-
fikacji tadu korporacyjnego w krajach modelowych w tym zakresie — Wielkiej
Brytanii i Niemczech. Wedlug Cadbury Report, dyrektor niezarzadzajacy zajmuje
pozycje pasywna, jest niezaleznym sedzia, stojacym na strazy przestrzegania
standardow korporacyjnych. W Niemczech niezalezni czlonkowi rady nadzorczej
majg aktywnie monitorowac zarzad.

Konflikt intereséw

Pod tak ogdlnym sformutowaniem kryje si¢ szeroki zakres przedmiotowy

i podmiotowy. Niektore europejskie kodeksy tadu korporacyjnego nie definiuja

tego zagadnienia, odsylajac do przepisow wewnatrz spoki (statut).”* Jesli chodzi

o zakres przedmiotowo-podmiotowy konfliktu intereséw, to w regulacjach euro-

pejskich mozna najczgéciej wyrdzni¢ konflikty:

— migdzy czlonkami rady a cztonkami zarzadu,

— migdzy osobistym interesem czionka rady lub zarzadu (czgsciej rady)
a interesem spotki,

— na tle delegowania czlonka rady nadzorczej do zarzadu (Holandia); zrédlem
konfliktu moze by¢ taczenie przez delegowanego czlonka funkcji zarzad-
czych 1 kontrolnych,

— migdzy interesem przedsigbiorstwa a kontrolnymi uprawnieniami sharehol-
ders (Wlochy),

— czlonkowie rady, reprezentujacy interesy shareholders, skonfliktowani
z zarzadem (Wtochy),

— konflikt migdzy shareholders a zarzadem (Dania),

— kolidowanie prywatnego interesu audytora z interesami spotki (Belgia).

Tak szerokie spectrum ewentualnych konfliktow zostato spisane w kodyfika-
cjach zwyczaju. Oprocz sytuacji specyficznych dla poszczegdlnych porzadkéow
prawnych wigkszo$¢ stanow faktycznych miato lub ma miejsce w polskiej rze-
czywistosci. Z jednej strony $wiadczy to niewatpliwie o ztozonosci problemow
korporacyjnych w kraju, a z drugiej - o niskim poziomie nadzoru korporacyjnego.

Rozwiazania europejskie pokazuja takze sposoby rozwiazania sytuacji kon-
fliktowych. Kodeks tadu korporacyjnego moze by¢ w tym przypadku ostatnim
ogniwem, pozwalajacym rozwiazaé¢ konflikt w tonie spolki bez koniecznosci
uciekania si¢ do rozwigzan prawnych (i, oczywiscie, drogi sadowej). W tym
zakresie kodyfikacje proponuja jako srodki zapobiegawcze konfliktom m.in.:

— ujawnianie interesoéw prywatnych, mogacych wywolywac sytuacje konflik-

towe, w sprawozdaniach, odrgbnych dla czlonkow rady, zarzadu
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i dominujacych inwestoréw; sprawozdanie obejmuje takze ich wynagrodze-

nia (Belgia),

— w przypadku konfliktu interesow z udziatem cztonka rady decydujacy glos
nalezy do przewodniczacego rady; w razie szczegoblnie powaznego konfliktu
rada moze przeglosowaé¢ wykluczenie czlonka ze swojego sktadu (Niemcy,
Holandia),

— przeciwdziata¢ moze $ciste okreslenie ,,regut gry”. Czlonek rady lub zarzadu,
ktorego osobiste interesy kolidujg z interesem spoiki, nie ma szans na reelek-
cj¢ w radzie (Hiszpania),

— w przypadku konfliktu wewnatrz zarzadu prezes zarzadu informuje o tym
fakcie rade nadzorcza; jednoczesnie prezes zarzadu moze wylaczy¢ takiego
czionka zarzadu od podejmowania decyzji, dotyczacych transakcji, ktore
poddaja w watpliwos¢ jego bezstronno$¢ (Niemcy),

— w sytuacji decyzyjnej odno$nie transakcji, budzacej watpliwoséci co do kon-
fliktu interesow, cztonek zarzadu lub rady nadzorczej moze by¢ zobowiazany
do wptacenia okreslonej kaucji (Hiszpania),

— zadne wspoélne interesy nie moga taczy¢ spotki z jej audytorem (Belgia).
Stanowcze zatozenie w tym zakresie znalez¢ mozna w Hellebuyck Commis-

sion Recommendations (Francja) — ,Komisja wierzy, ze nie bedzie konfliktu

osobistego interesu cztonka rady nadzorczej z interesem spoétki, kiedy 1/3 sktadu
rady stanowi¢ begda czlonkowie niezalezni od wewngtrznych grup nacisku”.

Cytowany wczesniej Cadbury Report okreslit, ze dyrektorzy non-executives,
wystepujacy w sporach jako sgdziowie, powinni by¢ niezalezni od menedzmentu.
Te niezalezno$¢ ma zagwarantowac fakt, ze jednym z kanondéw dobrych praktyk
jest niepartycypowanie przez nich we wilasnoéci spoiki. ,,Zdroworozsadkowo”
stwierdza takze, ze audyt jest ,biznesem jak kazdy”, w zwiazku z tym za audyt
powinni placi¢ zainteresowani inwestorzy (reguta ta nie dotyczy obowiazkowych
sprawozdan rocznych).

Analiza por6wnawcza wybranych elementéw regulacji europejskich pozwala
odnies¢ sie do dwojakiej perspektywy: Zasad Nadzoru Korporacyjnego OECD
i polskich projektow kodyfikacji dobrych praktyk. Zasady OECD, uniwersalizujace
standardy nadzoru korporacyjnego, w konteks$cie wzajemnych rozbieznosci
i specyfiki musiaty by¢ sformutowane bardzo ogoélnie (pojemne dla ré6znych modeli
rozwiazan prawnych). Polskie ,,Dobre praktyki (...)” stanowig zbidr szczegolowych
zasad zachowania sie, skierowanych zarowno do organéw spotek oraz czlonkow
tych organdéw, jak i do wigkszosciowych i mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Zbior
,,dobrych praktyk” przedstawia podstawowa czgs$¢ standardow fadu korporacyjnego
w spolce akcyjnej, bedacej spotka publiczna. Sg one zatem adresowane do wszyst-
kich aktywnych podmiotow rynku kapitatowego (takze osob 1 instytucji zewngtrz-
nych do spotki). W warstwie przedmiotowej ,,.Dobre praktyki” akceptuja Zasady
Nadzoru Korporacyjnego OECD, uwzgledniajac jednoczesnie polska specyftike.

Generalizujac, stwierdzi¢ mozna, ze wewngtrzne kodeksy dobrych praktyk
stanowia formule przeniesienia uniwersalnych Zasad OECD na grunt specyfiki
wewnetrznej kazdego z krajow cztonkowskich OECD.

Kodyfikacja dobrych praktyk w spétkach niepublicznych
Statut spétki akcyjnej moze zawiera¢ dodatkowe postanowienia, chyba ze
z ustawy wynika, ze przewiduje on wyczerpujace uregulowanie albo dodatkowe
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postanowienie statutu jest sprzeczne z natura spoiki akcyjnej lub dobrymi oby-
czajami” (art. 304 § 4 KSH). Podobnie uchwata wspolnikow, sprzeczna z umowa
sp6iki badz dobrymi obyczajami, w potaczeniu z ,,godzeniem w interes spotki”
lub ,,pokrzywdzeniem akcjonariusza” moze by¢ zaskarzona do sadu w powddz-
twie o uchylenie (art. 249 § 2 KSH i art. 422 § 1 KSH). W kazdym z trzech przy-
padkow hipoteza przepisu odwotuje si¢ do pojecia ,,dobrych praktyk™ (poprzed-
nio obowiazujacy w tej materii Kodeks handlowy postugiwat si¢ pojgciem ,,do-
brych obyczajéw kupieckich”).

Odwotanie si¢ aktu normatywnego do blizej nieokre$lonego zwrotu ,,dobre
praktyki” kaze przypuszczaé, ze intencja ustawodawcy bylo, wzorem krajow
o lepiej rozwinigtych rynkach kapitatowych, zaktywizowanie zainteresowanego
srodowiska w kierunku napelnienia pojgcia warstwa znaczeniowa (opisowa).
Opracowanie powszechnie akceptowanych kanonéw zachowan korporacyjnych
jest szczegolnie istotne w kontek$cie rangi zacytowanych na wstgpie przepisow
KSH. W dwoch przypadkach sformulowanie ,,dobre praktyki” ma by¢ przedmio-
tem rozwazan praktyki sadowej (w krajach zachodnioeuropejskich, nie tylko
w systemie prawa zwyczajowego, sady chetnie w uzasadnieniach orzeczen od-
wotluja si¢ do miejscowych kodeksow dobrych praktyk). Mimo réznych nawar-
stwionych probleméw z sadownictwem gospodarczym nie ulega zadnej watpli-
wosci, ze w tym wypadku srodowisko powinno pilnie okre$li¢ wzorce zachowan,
ktore winny staé sie zrodtem odwotan orzecznictwa sadowego. Innym czynni-
kiem mobilizujacym jest globalizacja kapitalowa; naptyw kapitatu stymuluje
rozwoj catej gospodarki, a inwestor przy wyborze inwestycyjnym Kieruje sig
stabilnoscia rynku, ktérego jednym z glownych stabilizatorow jest poprawny
nadzor korporacyjny. Nalezy zgodzi¢ si¢ z G. Domanskim, ktéry twierdzi, ze
internacjonalizacja stosunkéw korporacyjnych sprawia, iz inspiracj¢ do ,ratyfi-
kowania” standardéw dobrej praktyki przez orzecznictwo sadowe stanowi réw-
niez doswiadczenie innych panstw o zblizonym porzadku prawnym. Ta droga
standardy dobrej praktyki korporacyjnej staja si¢ miernikami dla ,twardych”
norm postgpowania, konkretyzowanych w orzecznictwie sadowym. Orzecznictwo
sadowe nie sformutuje standardow dobrej praktyki korporacyjnej w obszarze
zbiorowego dziatania cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej, albowiem uchwaly
tych organéw w zasadzie nie podlegaja kontroli sadowej (wyjatkiem jest badana
przez sad przestanka niedotozenia nalezytej starannosci). Nie oznacza to jednak
»~zwolnienia” cztonkdéw zarzadu czy rady nadzorczej z obowiazku przestrzegania
norm postgpowania, sformulowanych przez $rodowiska gospodarcze. W tym
zakresie rola standardéw dobrej praktyki jest szczeg6lnie doniosta; w pewnych
przypadkach staja sig one jedynym wzorcem postgpowania.”*

Geneza powstania

Formalna dyskusja na temat dobrych praktyk rozpoczeta sig w 1999 r.
w gronie specjalistow, reprezentujgcych: Komisjg Papierow Warto$ciowych
1 Gield warszawskiej GPW, Instytut Rozwoju Biznesu i Konfederacj¢ Pra-
codawcow Prywatnych, przy wspolpracy ze: Stowarzyszeniem Emitentéw
Gietdowych, Stowarzyszeniem Towarzystw Funduszy Iwestycyjnych i Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych. Instytucjonalng formg wspéipracy
stal si¢ Komitet Dobrych Praktyk pod przewodnictwem prof. Grzegorza
Domanskiego.”” Ostatecznie w 2002 r. Komitet Dobrych Praktyk przygoto-
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wat i zredagowat jednolita wersj¢ Zasad, poddawanych obecnic opinii $ro-

dowisk rynku regulowanego.

We wstepie do przygotowanego materiatu tworcy przedstawiaja intencje
i zamicrzony skutek swojego projektu — ,Dobre praktyki” nie shiza ustalaniu
tresci regulacji prawnej ani tez rozstrzyganiu kontrowersji co do tresci obowia-
zujacego prawa; stanowig natomiast zbior szczegotowych zasad zachowania sig,
skicrowanych do uczestnikow obrotu — zaréwno do organéw spolek oraz czlon-
kéw tych organéw, jak i do wigkszo$ciowych i mniejszosciowych akcjonariuszy.
Niniejsza propozycja (...) przedstawia podstawowa cze$¢ standardow tadu korpo-
racyjnego w spolce akcyjnej, bedacej spotka publiczna”.”® Zatem adresatem pro-
jektu sa spotki publiczne; fluktuacja kapitatu sprawia, Ze sa one najbardziej nara-
zone na ,,zte praktyki” (jednoczes$nie dzigki nagta$nianiu w mediach korporacyj-
nych naduzyé, tam wystepujacych, mozna je uznac za papierek lakmusowy cato-
$ciowego obrazu jako$ci nadzoru).

Merytorycznic Zasady sa podziclone na obszary tematyczne, odnoszace si¢
do poszczegélnych organéw spotki, a mowiac inaczej - do wyodrgbnionych,
wewnetrznych uczestnikow gry sit w spdtce. Podziat obejmuje:

— Zasady ogdlne,

— Dobre praktyki walnych zgromadzef,

— Dobre praktyki rad nadzorczych,

— Dobre praktyki zarzadéw.

Zasady ogbélne w zalozeniu maja by¢ wyznacznikiem dobrych praktyk
w dziataniu wszystkich organow spotki. Katalog ten obejmuje takie kluczowe
kwestie jak:

—  zasada rzadow wigkszos$ci i ochrony mniejszosci,

—  wymég uczciwych intencji i nienaduzywania uprawnien,

~— prymat kontroli sadowej,

— prymat wykladni funkcjonalnej (przy podejmowaniu decyzji powinno sig
uwzglednia¢ cel, dla ktérego wprowadzono dany przepis Iub instytucjg
prawna).

Wymienione reguty odnosza si¢ przedmiotowo do zrédet najczestszych kon-
fliktéw korporacyjnych w polskich spotkach (relacje dominujacy inwestor — in-
westorzy mniejszo$ciowi, dziatanie czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej na nieko-
rzy$¢ spotki).

Konstrukcja tre§ciowa Zasad opiera si¢ na wyrdznieniu pewnych obszaréw
merytorycznych (wedlug podmiotowego kryterium — organéw spotki), a nastgp-
nie sformufowaniu poszczegodinych ,dobrych praktyk” w kolejnych punktach
(zastosowano laczng numeracjg jedna dla calego dokumentu), ktorych jest
w sumie 85.

W warstwie merytorycznej charakter zapisdw opiera si¢ na dwoéch podsta-
wowych zabiegach frazeologicznych:

— sformutowaniu o charakterze powinnosciowym np. ,,Czlonek rady nadzor-
czej powinien posiada¢ wyksztalcenie, doswiadczenie zawodowe oraz do-
$wiadczenie Zyciowe, ktore pozwola mu w sposéb wiasciwy wykonywac mu
swoje funkcje”,

—  negacji ,,ztych praktyk”, ktore nie powinny mie¢ miejsca — ,,Tre$¢ i forma
oraz sposob zadawania pytan nie powinny prowadzi¢ do powstawania nie-
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uzasadnionego opoznicnia w pracach Walnego Zgromadzenia ani tez utrud-

nia¢ tych prac”.

Autorzy zasad przy doborze cztonkéw rad nadzorczych opowiadaja sig za
przestrzeganiem kryterium kompetencyjnosci. Istotny jest takze zapis o repre-
zentacji czlonka rady, ktory powinien reprezentowaé ogét akcjonariuszy i sama
spotkg, a nie tylko grupe, ktora delegowata go do rady nadzorcze;.

W odniesieniu do Walnego Zgromadzenia zwraca uwagg zapis, adresowany
bezposrednio do interesujacej mnie materii spétek Skarbu Panstwa. Punkt 21,
odnoszacy si¢ do podstawowego prawa korporacyjnego, jakim jest prawo do
informacji, stanowi, ze ,na Walnych Zgromadzeniach spétek publicznych oraz
innych spétek, kontrolowanych bezposrednio lub posrednio przez Skarb Panstwa
lub samorzad terytorialny, nie nalezy utrudnia¢ lub odmawiaé dziennikarzom
dostgpu do sali obrad celem obserwacji przebiegu Walnego Zgromadzenia ani do
materiatow, przygotowanych dla akcjonariuszy w zwiazku z Walnym Zgroma-
dzeniem”.

Wyraznie podkreslony zostat kanon (co, zreszta, usankcjonowat KSH) repre-
zentacji przez czionka zarzadu samej spotki. Zasady przyzwalaja, nawet wigeej -
zachgceajq (sformutowanic ,,powinien”) cztonkéw zarzadu do partycypowania we
wlasnosci. W stosunku do opcji mencdzerskich tworcy zglaszaja jedno kluczowe
zastrzezenie, cztonek zarzadu powinien ograniczyé do minimum dokonywanic
transakcji, ktérych przedmiotem beda jego wilasne akcje. ,,Zasady dokonywania
(...) tych transakeji i innych inwestycji zwiazanych z aktywami spotki (...) powin-
ny by¢ jawne i jednoznacznie okreslone w wewngtrznych regulacjach spotki” (pkt
64).

Sporo uwagi poswigcono takze dwém innym kwestiom, ktére strukturalnic
znalazly si¢ w obrgbie zapisow, dotyczacych zarzadu, ale mozna je, moim zda-
niem, odnies¢ do szerzej perspektywy fadu korporacyjnego w spotce. Znane
z kodyfikacji europejskich zapisy o konflikcie interesu osobistego czlonka zarza-
du z interesem spotki proponuja w razie takiego konfliktu powstrzymanie si¢ od
glosu w procesie decyzyjnym, zakaz uprzywilejowania kontrahentéw, powiaza-
nych w formalny Iub nie formalny sposéb z czlonkiem zarzadu, oraz bezwzgled-
ny nakaz poinformowania rady nadzorczej o zaistniatlym konflikcie. Druga uni-
wersalng kwestig jest uregulowanie, probujace standaryzowaé zasady wynagra-
dzania. Wynagrodzenie czlonkow zarzadu powinno opieraé si¢ na $cisle okreslo-
nych przejrzystych kryteriach i odpowiada¢ wiclkosci przedsigbiorstwa spotki,
Jego rentownosci, a takze odpowiedzialnosci, wynikajacej z petnionej funkcji (pkt
78179). )
Zasady odnoszg si¢ takze do wymogu poprawnosci relacji miedzy spotka
a jej stakeholders. Jako dlugookresowy interes sp6tki zostaty okreslone poprawne
relacje zarzadu z pracownikami i kontrahentami spotki (pkt 69).

Analiza ,,Dobrych Praktyk w Spétkach Publicznych” kaze zwroci¢ uwagg na
duza kazuistyczno$¢ zapisow. Zasady stanowia, moim zdaniem, udang probe
przetozenia na jezyk ,,migkkiego prawa” dwodch powiazanych ze soba nicroze-
rwalnie elementow: nakreslenia katalogu ztych zachowan, tamiacych tad korpo-
racyjny, i pokazania $rodkéw zaradczych, standaryzujacych zachowania. Zakres
regulacji Swiadczy tez o duzej praktycznej znajomosci kodyfikowanego tematu.
W tym duchu wypowiedziat sig tez przewodniczacy Komitetu Dobrych Praktyk,
prof. Grzegorz Domanski, opisujac genezg powstania Zasad — ,,Czytanic prac
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1osobiste uczestnictwo w réznych wydarzeniach, zwiazanych z przebiegiem
walnych zgromadzen spotek publicznych, doprowadzito nas do wniosku, ze trze-
ba zrobi¢ cos, co zaradzitoby pojawianiu sig tam gorszacych scen (...). Pierwszym
etapem prac nad zapobieganiem tego typu sytuacjom bylo zaproszenie do wspol-
pracy radcow prawnych i adwokatow, o ktorych wiedzieli$my, Ze specjalizuja sie
w (...) prowadzeniu walnych zgromadzen. Ci prawnicy sami czesto stosowali
rozwigzania, zaliczane do zlych praktyk (...) poprosilismy ich, by przygotowali
nam zbior takich ztych praktyk. Kiedy juz spisali wszystkie wykrety prawne,
ktore stosowali, wspdlnie zastanowili$my sie, jakie zaproponowaé reguly, by
wyeliminowaé to, co sami wskazali”.”” W warstwie regulacyjnej potwierdzeniem
cytowanych stow moze by¢ np. zapis o osobie, otwierajacej Walne Zgromadze-
nie, ktéra powinna doprowadzi¢ do niezwlocznego wyboru przewodniczacego,
powstrzymujac si¢ od jakichkolwiek innych rozstrzygnie¢ merytorycznych (pkt
15). Podobnie brzmienie pkt 42, méwiace, ze ,,czlonek rady nadzorczej nie moze
przekazywa¢ akcjonariuszowi, dzigki gtosom ktorego uzyskat mandat, niedostep-
nych opinii publicznej informacji o spotce”. Obie przedstawione przykladowo
sytuacje z hipotezy zapisow w praktyce korporacyjnej sa przyktadem licznych
naduzy¢.

Praktyczna implementacja zasad tadu korporacyjnego
Naczelng zasada, przyjeta w procesie implementacji, jest dyrektywa comply
or explain (stosuj lub wyjasnij). Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie
zobowiazata zarzady spélek, notowanych w obrocie gietdowym, do zlozenia
wyraznego oSwiadczenia, wyznaczajac w tym celu nieprzekraczalny termin 31
grudnia 2002 r. Deklaracjg nalezato ztozy¢ w formie raportu biezacego. Raporty
poszczeg6lnych spotek maja zostaé upublicznione na stronie internetowej GPW.

Zgodnie z dyspozycja dyrektywy ,,stosuj lub wyjasnij” zarzad spotki gieldo-
wej ma obowiazek przekazaé informacjg o przestrzeganiu zasad tadu korporacyj-
nego (kodyfikacja ,,Dobrych Praktyk w Spotkach Publicznych w 2002 r.”). Wy-
mog poinformowania Gieldy nie jest rownoznaczny z obowiazkiem przestrzega-
nia kodeksu ,,Dobrych praktyk”. Spotka moze poinformowaé, ze nie bedzie prze-
strzega¢ przyjetej kodyfikacji w calosci lub okreslonych, pojedynczych zasad
tadu korporacyjnego. W tym ostatnim przypadku obowiazek informacyjny obej-
muje wyjasnienie przyczyn nieprzestrzegania danej zasady tadu korporacyjnego.

Podstawowy mechanizm funkcjonowania zasad ladu korporacyjnego obra-
Zuje ponizszy schemat.

Nalozone na spétke (jej organ wykonawczy) zobowiazanie do informowania
o przestrzeganiu fadu korporacyjnego ma kluczowe znaczenie takze na etapie
stosowania kodeksu ,,Dobrych praktyk™. Spétka ma obowiazek bezzwlocznego
publikowania informacji o wszystkich zmianach w zakresie stosowania zasad
tadu korporacyjnego. Informacja taka powinna zawiera¢ dwa elementy:
— okreslenie przyczyny naruszenia zasady,
— stanowisko spotki w kwestii dalszego przestrzegania naruszonej zasady.
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Obowigzek oswiadczenia - mechanizm
funkcjonowania zasad {adu korporacyjnego

spolka gieldowa
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0 przestrzeganiu zasad tadu korporacyjnego

Y Y

emitent dekiaruje, Ze nie emitent deklaruje, e
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Rysunek 1. Schemat funkcjonowania zasad tadu korporacyjnego. Opracowano na podsta-
wie materialow przygotowanych przez GPW na spotkanie z Emitentami na temat ,Praktycz-
nej implementacji zasad tadu korporacyjnego”, ktéra odbyta sie 30 wrze$nia 2002 r.

Emintent zadeklarowat przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego

naruszenie
zadeklarowanej
zasady

brak naruszenia
zadeklarowanej
zasady

brak koniecznosci emitent emitent przekazuje
informowania nie informuje informacije do
© naruszeniu publicznej wiadomosci

okresla przyczyny

naruszenia

( zmienia deklaracje ) (nie Zmienia deklaracja

Rysunek 2. Schemat postepowania emitenta w przypadku wystapienia zdarzenia narusza-
jacego zasady fadu korporacyjnego. Opracowano na podstawie materiatow, przygotowanych
przez GPW na spotkanie z Emitentami, ktére miato miejsce 30 wrze$nia 2002 r.
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W przypadku deklaracji stosowania w praktyce korporacyjnej spotki doku-
mentu ,,Dobre praktyki w spotkach publicznych w 2002 r.” w caloéci lub z wyla-
czeniem enumeratywnie okre$lonych zasad — naruszenie obowiazku informacyj-
nego w tym zakresie moze by¢ podstawg do wszczgcia postgpowania przed Sa-
dem Rynku Kapitatlowego. Z pozwem do Sadu Rynku Kapitalowego moze wy-
stapi¢ kazdy zainteresowany podmiot, wplacajac uprzednio 1000 zi tytulem
optaty sadowe;j.

Postepowanie w przypadku naruszenia zasad
i braku informacji od emitenta

kazdy zainteresowany

podmiot

( whiosek do sadu rynku kapitatowego }

stwierdza, e zostat nie stwierdza narusze-
naruszony obowigzek nia obowiazku
informacyjny informacyjnego

{

(nak!ada kare upomnienia) (zakor‘vczenie postonwania)

podanie orzeczenia sgdu
do publicznej wiadomosci

Rysunek 3. Schemat postepowania w przypadku naruszenia zasad i braku informacji od
emitenta. Opracowano na podstawie materiatow, przygotowanych przez GPW na spotkanie
z Emitentami, ktére miato miejsce 30 wrzesnia 2002 r.

Sad Rynku Kapitatlowego ma stanowi¢ kontynuacjg i rozszerzenie dziatalno-
$ci stalego sadu polubownego — Sadu Gietdowego. S¢dziéw na 3-letnia kadencjg
powotywac majg wspolnie: Walne Zgromadzenie Gieldy i instytucje kapitatowe,
np. stowarzyszenia: Emitentéw, Inwestoréw Indywidualnych, Inwestoréw Insty-
tucjonalnych. Instytucje, powotujace Sad Rynku Kapitalowego, powinny okresli¢
jego regulamin.

Dla skutecznej implementacji ,,Dobrych Praktyk w Spétkach Publicznych
w 2002 r.” oraz ich stosowania istotne znaczenie ma przestrzeganie przez spotke
obowiazku informacyjnego. Wymog taki z jednej strony jest niewatpliwie forma
presji, skierowanej na spotke ze strony Gieldy, z drugiej za$ strony - instrumen-
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tem porzadkujacym sferg corporate governance, co w perspektywie okaze sig, jak

sadzg, korzystne zaréwno dla rynku kapitalowego, jak i samej spotki.

Analizujac projekt Zasad Dobrych Praktyk, wypada wspomnieé¢ o alterna-
tywnym projekcie — Kodeksie Dobrych Praktyk, przygotowanym w ramach prac
Instytutu Badan Nad Gospodarkg Rynkowa,, ktory w przeciwienstwie do Zasad
nie uzyskal oficjalnego poparcia gtéwnego regulatora obrotu kapitalowego —
Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Projekt ten, oparty w duzej mierze na Zasadach OECD i rozwiazaniach ob-
cych, formutuje 7 gltéwnych Zasad, ktorych rozwinieciem sa rekomendacje.
Gléwne Zasady kolejno stanowia:

— Podstawowym celem funkcjonowania spoiki powinno by¢ dzialanic we
wsp6lnym interesie wszystkich akcjonariuszy, rozumianym jako tworzenie
wartosci dla akcjonariuszy.

— Skiad rady nadzorczej powinien sprzyja¢ obiektywnemu sprawowaniu nad-
zoru nad sprawami spolki i uwzgledniaé interesy akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych.

— Kompetencje rady nadzorczej (...) powinny zapewniaé skuteczne funkcjono-
wanie rady.

— Sposdb zwolania i organizacji Walnego Zgromadzenia oraz jego przebieg nie
powinny narusza¢ intereséw i praw akcjonariuszy. Dominujacy akcjonariusz
nie powinien utrudniaé realizacji praw korporacyjnych przez pozostatych ak-
cjonariuszy.

— Spétka nie powinna stosowaé narzgdzi uniemozliwiajacych dokonania prze-
jecia wbrew interesom akcjonariuszy.

— Spolka powinna zapewnia¢ efektywny dostgp do informacji (...).

— Spos6b wyboru audytora powinien zapewnia¢ niezalezno$¢ jego opinii.
Pamigta¢ nalezy, ze tak naprawdg o powodzeniu kazdego zbioru norm zwy-

czajowych nie decyduja nawet najlepsze opinie teoretykow, ale akceptacja $rodo-
wiska (uczestnikow gry kapitatowej), dysponujacego $rodkami kapitalowymi. Eks-
piacja srodowiska musi mie¢ charakter czynny poprzez stosowanie si¢ do zalecen,
sformutowanych w projekcie ,,Dobrych Praktyk” Dlatego tez za trafne uwazam
podkreslanie na kazdym forum przez tworcow Zasad ich otwartego katalogu. Nie-
poslednia rolg edukacyjng w aktywizacji inwestoréw gieldowych ma tez do ode-
grania instytucja GPW - moze wplywaé na ich zachowania rynkowe.

Znaczenie kodyfikacji

Zalozenia dobrych praktyk korporacyjnych rozumiem nie tylko jako glos
w dyskusji Srodowiska teoretykow i praktykow nadzoru korporacyjnego, zainte-
resowanych w przyjeciu consensusu, dotyczacego standarddow zachowan, ale
znacznie szerzej - jako probg kodyfikacji zwyczaju, obowiazujacego w relacjach
migdzy organami spotki. W polskich realiach, gdzie kultura korporacyjna jest
jeszcze ciagle odlegta od powszechnie akceptowanych standardow (nierozerwal-
ny pomost, taczacy wewngtrzng praktyke z Zasadami Nadzoru Korporacyjnego
OECD), przyjecie Kodeksu Dobrych Praktyk musi sta¢ si¢ odniesieniem, wymu-
szajacym standaryzacjg zachowan korporacyjnych. Biorac pod uwage charakter
prawny kodyfikacji dobrych praktyk jako zrédla prawa (migkkie Zrédlo prawa),
nie ulega watpliwosci, Ze proces standaryzacji zachowan jest przedsigwzigciem
trudnym i czasochlonnym. Jesli przyjmiemy, ze zapisy Zasad Nadzoru Korpora-
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cyjnego OECD operuja ogolnoscia sformufowan (jest to cena za ich uniwersal-
nosc), to wewngtrzne kodeksy dobrych praktyk przenosza ogélne zasady na grunt
wewngtrzny.

W 1996 roku firma doradcza McKinsey przeprowadzita na rynku amerykan-
skim badania, dotyczace znaczenia, jakie potencjalni inwestorzy przywiazuja do
Jakosci nadzoru korporacyjnego, sprawowanego w spotce.® Wyniki badan po-
twicrdzily tezg, ze dla ,.glosujacych swoimi pienigdzmi” inwestoréw kapitato-
wych przestrzeganie standardéw korporacyjnych ma istotne znaczenie przy po-
dejmowaniu decyzji transakcyjnych. Okolo 2/3 potencjalnych inwestoréw
w sytuacji, gdy ma do wyboru zakup akcji dwéch atrakcyjnych rynkowo firm,
wybiera, a nawet sklonna jest zapaci¢ wigcej za akcje tej firmy ($rednio o 16%),
ktora legitymuje si¢ w ich ocenie lepszym systemem nadzoru whascicielskiego.

Charakterystyczne, ze przyjgte regulacje, standaryzujace poprawne zachowa-
nia korporacyjne, maja z reguly formg ,,migkkiego prawa”. Uwaga powyzsza
dotyczy zar6wno uniwersalnych dla réznych systeméw porzadku prawnego Za-
sad Nadzoru Korporacyjnego OECD, jak rownicz analizowanych przeze mnic
krajowych kodckséw dobrych praktyk. Kazda z tych prob stanowienia (bardziej
spisania) prawa zwyczajowego, uwzgledniajac regionalng specyfike rynku kapi-
talowego, stanowi obszar analizy pozwalajacy wychwycié¢ gtéwne lokalne pro-
blemy z tego zakresu. Prawne znaczenie standardéw korporacyjnych wykracza
poza ramy typowo badawcze, taczac si¢ z praktyka sadowa. Doktrynalnic w po-
dobnym duchu nalezy potraktowaé polski projekt Dobrych Praktyk w Spoétkach
Publicznych. Standaryzacja zachowan korporacyjnych powinna przyspieszy¢
rozw0j polskicgo rynku kapitalowego, pewno$é obrotu moze zachecié obcych
inwestoréw do lokowania srodkow. Kodeks spétek handlowych z kolei, poprzez
odpowicdnie zapisy, zachgca judykature do powotywania sig na standardy korpo-
racyjne w procesie orzekania.

Na tym tle prawa zwyczajowego stosunkowo waski zakres wspolnotowego
prawa stanowionego dotyka materii nadzoru korporacyjnego. Poszczegdlne kraje
czlonkowskie wolaly ten problem pozostawi¢ regulacjom krajowym, uniwersal-
nym wyznacznikiem standardéw czynigc jedynie Zasady Nadzoru Korporacyjne-
go OECD.

Informacja o autorze

mgr Artur Malinowski, doktorant na Wydziale Zarzadzania UW (Zaklad
Spoteczno-Prawnych Probleméw Zatrudnicnia), zastepca redaktora naczelnego w
tygodniku ,.Serwis Prawno-Pracowniczy’’, Artur.Malinowski@infor.pl

Przypisy

1. Wigkszo$¢ regulacji typu konwencyjnego — Dyrektywy Rady Unii Eu-
ropejskiej - nie dotyczy bezposrednio sfery corporate governance, tylko
posrednio odnosi si¢ do zagadnienia ochrony inwestoréw i akcjonariuszy.
Wzajemnych relacji w trojkacie wewnetrznym spotki: akcjonariusze — zarzad
~ rada nadzorcza dotyczy bezposrednio jedynie Pigta Dyrektywa, ktora osta-
tecznie nie uzyskata powszechnej akceptacji panstw czlonkowskich. Tresé
projektu Pigtej Dyrcktywy jest znacznie obszernicjsza od treéci samych Za-
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10.
11.
12.
13.
14.
15.

16.

sad OECD. Zawiera ona obszerna cze$é, dotyczaca organu wiasciciclskiego
(tryb zwolywania zwyczajnego i nadzwyczajnego WZ, sposobu podejmow-
ania uchwal, a takze ich zaskarzania — art. 22-47). Szeroko unormowano
takze funkcjonowanie organéw zarzadzajaco-nadzorujacych; co warte
podkreslenia - odrgbnie dla obydwu modeli nadzoru. Regulacja w tym zakre-
sic obcjmuje: sposOb powolywania i odwotywania zarzadow spoiki, ich
kompetencje, a takze system gwarancji prawidlowego wykonywania
obowiazkdéw przez czionkow organdw spotki.

Koncepcje ,,soft law” upowszechnit 1. Seidl-Hochenveld w ,Intcrnational
Law and its Sources”, Liber Amicorum Haarten Bos, str. 147-167.
Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) zrzesza: Austrig,
Belgi¢, Kanadg, Danig, Francj¢, Niemcey, Grecje, Islandig, Irlandig, Wiochy,
Luksemburg, Holandig, Norwegig, Portugali¢, Hiszpanig, Szwecjg, Szwa-
jearig, Turcjg, Wielka Brytanig, Stany Zjednoczone — jako kraje zalozycicl-
skie; oraz: Japonig, Finlandig, Australi¢, Nowa Zclandig, Mcksyk, Czechy,
Wegry, Polskg, Koreg Pid. — jako kraje, ktore przystapity do Organizacji.
Polska przystapita do organizacji 22 listopada 1996 r.

G. Domanski, ,,W imieniu wlascicieli. Prawo akcyjne” , Rzeczpospolita z 10
maja 2000 r.

Art. 20 ustawy z 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spofek handlowych (Dz.U. Nr 94,
poz. 1037 ze zm.) stanowi, z¢ ,,Wspdlnicy albo akcjonariusze spotki kapitalowej
powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okoliczno$ciach”.

Art. 15 § 1 KSH okreslil, ze ,,zawarcie przez spotke kapitalowa umowy kre-
dytu, pozyczki, porgczenia (...) z czlonkiem zarzadu, rady nadzorczej, ko-
misji rewizyjnej, prokurentem, likwidatorem (...), wymaga zgody zgro-
madzenia wspélnikéw albo Walnego Zgromadzenia (...)”.

Ustawa z 21 sierpnia 2001 r. o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
(Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447) oraz ustawa z 20 sierpnia 1997 r. o Kra-
jowym Rejestrze Sadowym (Dz.U. z 2001 r. Nr 17, poz. 209 ze zm.).

M. Isaksson — Glowny Administrator w biurze OECD Paryz — przedstawil
swoje poglady w trakcie konferencji ,Corporate Governance - Zasady
nadzoru korporacyjnego OECD”, ktora odbyla si¢ w dniu 30 maja 2000 r.
w Warszawie.

A. Szumaniski, ,,Zasady nadzoru korporacyjnego OECD”, materiaty z kon-
ferencji ,,Corporate Governance - Zasady nadzoru korporacyjnego OECD”,
Warszawa 30 maja 2000 r.

Ibidem

A. Szumanski , op. cit., str. 7.

The Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report) z grudnia
1992 r., rozdz. | punkt 1.

The Governace of Spanish Companies (Olivencia Report) z lutego 1998 r.,
rozdz. 2.

Dual Code of the Brussels Stock Exchange and the Belgian Banking and
Finance Comission z grudnia 1998 r., cz¢$¢ 1 pkt 2.

Recommendations on Corporate Governance (Securities Market Comm’n
Recommendations) z listopada 1998 r.

Recommendations on Corporate Governance (Hellebuyeck Commission
Recommendations) z czerwca 1998 .
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17. Recommendations For Good Corporate Governance in Denmark z grudnia
2001 r.

18. Corporate Governance Rules for Qvoted German Companies z czerwca 2000
r., zasada 1,

19. Forty Recommendations on Corporate Governance in Netherlands (Peters
Report) z czerwca 1997 r., wstep pkt. 1.2.

20. Code of Conduct For Listed Companies (Preda Report) z pazdziernika 1999
r., raport 2

21. Principles of Corporate Governance (Federation of Greek Industries Princi-
ples), z sierpnia 2001 r., § 1 pkt 5.

22. Corporate Governance for Public Limited Companies ze stycznia 1997 r.

23. Rozwigzanie hiszpanskic w tym zakresie stanowi, ze nalezy okreslié sy-
tuacje, w ktérych interes czlonka rady czy zarzadu koliduje z intercsem
spotki. Podobnie t¢ kwestig rozwiazuje regulacja portugalska.

24. G. Domanski, Teza z wystapienia w trakcie V konferencji Corporate Gov-
crnance — Lad korporacyjny. Walne zgromadzenia ~ standardy korporacyjne
(maj 2001 r.).

25. W Skiad Komitetu Dobrych Praktyk weszli takze: Henryka Bochniarz
(Prezydent Polskiej Konfederacji Pracodawcéw Prywatnych), Krzysztof A.
Lis (Prczes Instytutu Rozwoju Biznesu), Wiestaw Rozhucki (Prezes Gieldy
Papieréw Warto$ciowych), Jacck Socha (Przewodniczacy Komisji Papicrow
Wartosciowych i Gietd) oraz prof. Stanistaw Soltysinski (Kancelaria Soltysi-
nski, Kawecki & Szlgzak Doradcy Prawni).

26. Na podstawie projektu Zasad ,wydanego przez Gieldg Papicréow War-
toSciowych w Warszawie.

27. Cytowany fragment pochodzi z wystapienia w trakcie posicdzenia Komisji
Skarbu Panstwa, Uwtaszczenia i Prywatyzacji na temat kodyfikacji Kodeksu
Nadzoru Korporacyjnego, jakic miato micjsce 26 lutego 2002 r. (stenogram).

28. R.F. Felton, A. Hudnut, J. van Heeckeren, »Putting a value on corporate
governance”, The McKinsey Quarterly nr 4/1996 r., str. 170.
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