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Kluczowe pojecia i definicje

Rada dyrektorow (Board of Directors)

Organ wtadzy w spoétkach z jednoszczeblowym (monistycznym) modelem organi-
zacji kierownictwa (one-tier board). W sklad rady dyrektoréw wchodza cztonkowie/
dyrektorzy wykonawczy oraz cztonkowie/dyrektorzy niewykonawczy. Na jej czele stoi
przewodniczacy.

Rada nadzorcza (Supervisory Board)

Organ wladzy w spotkach z dwuszczeblowym (dualistycznym) modelem organizacji
kierownictwa (two-tier board). W sktad rady nadzorczej wchodza wytacznie cztonkowie/
dyrektorzy niewykonawczy Na jej czele stoi przewodniczacy.

Komitet audytu (Audit Committee)

Powotywany w radzie z jej czlonkdéw. Do podstawowych sfer jego dziatania naleza takie
obszary funkcjonowania spétki, jak audyt zewnetrzny, kontrola wewnetrzna, audyt
wewnetrzny oraz zarzadzanie ryzykiem.

Komitet wynagrodzen (Remuneration Committee)

Powotywany w radzie z jej cztonkéw. Do jego podstawowych zadan nalezy przygotowa-
nie zalozen polityki wynagradzania dla cztonkdw zarzadu, wyzszej kadry zarzadzajacej
oraz czlonkéw rady.

Komitet nominacji (Succession Committee)

Powotywany w radzie z jej cztonkdéw. Do jego podstawowych zadaf nalezy zapewnienie
adekwatnego do potrzeb spotki skfadu zarzadu (lub zespotu wyzszej kadry zarzadza-
jacej) oraz rady.

Niezalezny cztonek rady (independent board member)

Charakteryzuje si¢ brakiem powigzan gospodarczych, rodzinnych lub innych ze spotka,
z jej akcjonariuszem majacym pakiet kontrolny lub kadra zarzadzajaca spotki, ktore
powoduja sprzeczno$¢ interesdw, mogaca wplynaé na bezstronnos¢ jego opinii.

Niezalezno§¢ rady (board’s independence)

Nalezy ja rozumiec jako brak wplywow na bezstronna, profesjonalna, obiektywna,
uczciwa 1 caloSciowa ocenge wykonywanych przez rade obowigzkéw lub decyzji podej-
mowanych w ramach wykonywanych funkcji.

Dobre praktyki ladu korporacyjnego, Kodeksy dobrych praktyk (Corporate Go-
vernance Codes)

Nie sg przepisami prawa; nie maja mocy obowigzujacej. Ich stosowanie jest dobrowolne.
Sa przyktadem samoregulacji rynku.
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Rewizja finansowa (external auditing, auditing)
CzynnoSci wykonywane przez biegtego rewidenta zmierzajace do zbadania sprawozdan
finansowych i wydania opinii o poprawnoSci ich sporzadzenia.

Biegly rewident (external auditor, auditor)
Audytor zewnetrzny badajacy sprawozdania finansowe spoiki.

Kontrola wewnetrzna (internal control)

Proces zaprojektowany i wdrozony przez osoby zarzadzajace i sprawujace nadzor, kie-
rownictwo i innych pracownikow, ktoéry ma dostarczy¢ rozsgdnej pewnosci, ze cele jed-
nostki dotyczace wiarygodnosci sprawozdawczo$ci finansowej, skutecznosci i wydajnosci
dziatalnoSci operacyjnej oraz przestrzegania przepisOw i regulacji sa realizowane.

Perki (perks)

Dodatek do podstawowego wynagrodzenia. Pozaplacowe gratyfikacje na rzecz pra-
cownikdw — zwykle tych, na ktorych firmie najbardziej zalezy. Moga to by¢ samochody
stuzbowe, mieszkania i telefony optacane przez pracodawce, finansowanie nauki pra-
cownika, rabaty na zakupy.



Wstep

Ostatnie dziesigciolecie to okres, w ktorym nastapil ogromny postep we wszel-
kiego rodzaju regulacjach dotyczacych fadu korporacyjnego. Zmiany w syste-
mach tadu korporacyjnego dotycza zarowno gospodarki w skali globalnej, jak
1 gospodarek poszczegélnych krajow. Jedna przyczyna intensyfikacji dziatan
reformatorskich w zakresie fadu korporacyjnego jest niewatpliwie rozwoj ryn-
kéw finansowych. W gospodarce wolnorynkowej rynki finansowe sa waznym
motorem rozwoju i wzrostu bogactwa zaré6wno calych narodéw, jak i poszcze-
gblnych obywateli. Uczestnikami rynkow finansowych sa rézne grupy aktorow,
ktore daza do maksymalizacji swojego wtasnego bogactwa. Niedoskonatosci
w kontraktach zawieranych pomigdzy aktorami rynkoéw finansowych moga
prowadzi¢ do niewtasciwego podzialu bogactwa na rzecz jednej grupy aktoréw
kosztem drugiej. Ostatnie skandale i kryzysy finansowe sg przykladem tego
zjawiska.

Lad korporacyjny jako system powinien rownowazy¢ oczekiwania r6znych
aktorow i ich samolubne zachowania. Jest to wigc dynamiczny uktad, ktory —
wprowadzony w stan nierOwnowagi — bedzie si¢ zmienial, osiggajac z czasem
pozorny stan wzglednej rownowagi do czasu, gdy kolejne skandale lub kryzysy
ponownie ujawnig kolejne stany nierownowagi. Wydarzenia ostatniego dzie-
sigciolecia wskazaly na istotny stan nierownowagi w dostepie do informacji
o faktycznych dzialaniach zarzadzajacych przez pozostalych aktoréw rynkow fi-
nansowych. Dlatego jesteSmy naocznymi Swiadkami wzrostu regulacji majacych
na celu poprawe dostepu do informacji o spoice, w tym informacji finansowych,
ale takze poprawe jakoSci przekazywanych informacji oraz mozliwosci doko-
nywania lepszych porOwnan przez inwestorow wybierajacych migdzy réznymi
projektami inwestycyjnymi.

Wysitki reformatorskie w zakresie funkcjonowania rad dyrektorow/rad
nadzorczych dazace do zwigkszenia skutecznosci dzialania rady wpisuja sie
w dziatania zmierzajace do osiggnigcia nowego stanu wzglednej rownowagi.
Jednym z waznych elementow reform dazacych do podniesienia efektywnoSci
rady dyrektorow/rady nadzorczej sa zmiany w regulacjach (zarowno zasadach
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dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego, jak i w twardym prawie) dotyczace
komitetow powolywanych przez rade spomigdzy swoich cztonkow. Komitety
te maja wspomagac rade w nadzorze nad najistotniejszymi obszarami dziatal-
nosci spoiki, a szczegOlnie tam, gdzie moga si¢ pojawi¢ konflikty interesow
pomiedzy zaangazowanymi aktorami. Rady moga powotaé rdézne komitety,
cho¢ w praktyce gospodarczej najczesciej wystepuja: komitet audytu, komitet
wynagrodzen i komitet nominacji.

Celem opracowania jest przyblizenie czytelnikom w syntetycznym ujeciu
zagadnien zwigzanych z komitetami rady dyrektorow/rady nadzorczej. W cen-
trum uwagi autorow znalazly sie przede wszystkim te, ktore sa najszerzej
rozpowszechnione.

Ambicja autoréw bylo nie tylko omowienie istniejacych regulacji w Polsce,
ale tez przedstawienie problemu w szerszym kontekscie: zaréwno z perspektywy
historycznej, jak i perspektywy regulacji ponadnarodowych i istniejacych rozwia-
zan w innych krajach. Opracowanie prezentuje takze wyniki badan pierwszych
doswiadczen polskiego tadu korporacyjnego z komitetami rad nadzorczych.

Opracowanie zostato podzielone na siedem rozdzialow. Rozdzial pierwszy
ma charakter og6lny. Wprowadza czytelnika w tematyke rad dyrektorow/rad
nadzorczych i skupia si¢ na ogdlnych zagadnieniach skutecznosci tego orga-
nu, szczegdlnie akcentujac koncepcje niezaleznosci cztonkdw rady. Rozdziat
pierwszy zawiera takze krotkie omowienie roli komitetow w radzie dyrektorow/
radzie nadzorczej oraz praktyke powolywania komitetow w radach nadzorczych
spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Rozdziat drugi i trzeci obejmuja zagadnienia zwigzane z tworzeniem i funk-
cjonowaniem komitetu audytu. Najpierw zostal przedstawiony proces rozwoju
regulacji w tym zakresie na Swiecie i w Polsce, a w kolejnym rozdziale zapre-
zentowano wyniki prowadzonych badan empirycznych dotyczacych diagnozy
stanu rozwoju komitetow audytu i ich skutecznoS$ci w Polsce.

Kolejne dwa rozdzialy (czwarty i piaty) obejmuja zagadnienia zwiazane
z komitetami nominacji i wynagrodzen. Sposob prezentacji tych zagadnien
obejmuje omowienie rozwoju oraz obecnego stanu regulacji na Swiecie iw Pol-
sce. W rozdziale czwartym, dotyczacym komitetu nominacji, zidentyfikowane
zostaly czynniki stymulujace jego tworzenie. Scharakteryzowano jego podsta-
wowe zadania, sposOb dzialania, a takze okreslono profile cztonkow komitetu
nominacji. Rozdziatl ten konczy charakterystyka dynamiki rozwoju instytucji
komitetu nominacji w praktyce.

W rozdziale piatym, koncentrujacym si¢ na zagadnieniach zwigzanych
z komitetem wynagrodzen, omowiono czynniki determinujace koniecznos¢
tworzenia komitetdw. Ponadto dokonano przegladu wytycznych regulacji mig-
dzynarodowych oraz polskich doprecyzowujacych role, zadania i wymagania
stawiane przed komitetami oraz ich cztonkami.
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W rozdziale szOstym przedstawiono wyniki badan iloSciowych, ktérych
celem bylo okreSlenie wpltywu funkcjonowania komitetu audytu na wartos¢
przedsiebiorstwa. Badania przeprowadzone w krajach, gdzie komitety audytu
funkcjonuja od dtuzszego czasu, potwierdzaja, ze taki wptyw faktycznie wyste-
puje. Uczestnicy rynku doceniajg zapewnienie o wiarygodnoSci sprawozdan
finansowych, jakie daje efektywny komitet audytu. Ostatni, podsumowujacy
rozdzial omawia kierunki rozwoju systemu tadu korporacyjnego i najwazniejsze
zagadnienia w tym zakresie, zwiazane ze zwigkszaniem skutecznosci dzialania
rady nadzorcze;.

W zatacznikach, dzigki uprzejmosci Kancelarii Prawnej GESSEL KOZIO-
ROWSKI, umieszczono przyktadowy regulamin komitetu audytu, a dzieki
uprzejmosci Polskiego Instytutu Dyrektoréw (PID) ,,Dobre praktyki komitetow
audytu w Polsce”, ktdre zostaly opracowane przez ACCA Poland z inspiracji
i przy wspotpracy PID. Projekt ten nie mogtby by¢ zrealizowany bez srodkow
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (grant wiasny pt. ,,Komitety audytu
iwynagrodzenia jako mechanizmy usprawniajace funkcjonowanie rad nadzor-
czych: do§wiadczenia polskie i zagraniczne”, nr projektu N N115 039235) oraz
bez wsparcia Akademii Leona KoZminskiego.

Niezwykle cenne okazaly si¢ wskazowki recenzentow opracowania: prof. dr.
hab. Stanistawa Rudolfa i prof. dr. hab. Wojciecha Nowaka, oraz prof. dr. hab.
Dariusza Zarzeckiego. Dziekujemy takze panelistom i uczestnikom konferencji
,Raport o Corporate Governance”, zorganizowanej w 2010 roku w Akademii
Leona Kozminskiego, za cenne informacje 1 dyskusje, ktore wzbogacily przy-
gotowywane opracowanie. Szczegdlne podzigkowania sktadamy czionkom
rad nadzorczych spotek notowanych na WGPW, ktorzy zgodzili si¢ poswigci¢
sw0j cenny czas i podzieli€ si¢ z nami swoim ogromnym bagazem doSwiadczen
w zakresie funkcjonowania rad nadzorczych i komitetow w nich dziatajacych.

Osobne podzigkowania sktadamy Michatowi Skerczyfskiemu za pomoc
administracyjng przy pisaniu opracowania.

Ksigzke kierujemy do wszystkich zainteresowanych zagadnieniami zwia-
zanymi z tadem korporacyjnym i rynkami finansowymi. Mamy nadzieje, ze
opracowanie bedzie Zrodlem wiedzy dla praktykow: zarzadzajacych, cztonkow
rad nadzorczych, uczestnikdw polskiego rynku kapitalowego, studentow kie-
runkéw ekonomicznych, prawniczych, zarzadzania i finanséw oraz wszystkich
zainteresowanych gospodarka.

Autorzy






1

Budowa skutecznych
rad dyrektoréw/rad nadzorczych
— wazne wyzwanie dla akcjonariuszy

1.1. Skutecznos¢ dziatania rady dyrektorow/rady
nadzorczej — dotychczasowa praktyka

Lata 2007-2009 ponownie zapisza si¢ w pamigci jako lata wzmozonej aktywnoSci
reformatorow sfery corporate governance'. Kryzys finansowy, jaki wtedy ogarnat
wtaSciwie caly §wiat —i z ktorego skutkami walczymy jeszcze dzi§ — ujawnil istot-
ne stabosci systemu tadu korporacyjnego. Dysfunkcja czesci sktadowych tego
systemu zostala uznana za jedna z waznych przyczyn jego powstania. Autorzy
raportu OECD Corporate Governance and the Financial Crisis (June 2009)
wyroznili cztery kluczowe obszary, ktore postrzegali jako Zrodio dwczesnych
problemow. Zaliczyli do nich:

wynagrodzenia kadry menedzerskiej,

system zarzadzania ryzykiem,

praktyke dzialania rad dyrektorow/rad nadzorczych,
wykonywanie praw przez akcjonariuszy.

Powyzsza liste stabosci systemu nadzoru korporacyjnego mozna poroéwnac

z lista czynnikow odpowiedzialnych za kryzys z poczatku dekady XXI wieku
(lata 2001-2002), na ktorej znalazly sie (Jackson 2008, s. 194):

wymagania dotyczace kontroli wewnetrznej (dziat 404 ustawy SOX),
odpowiedzialno$¢ kierownictwa spoiki (dziat 302 ustawy SOX),
pozyczki dla menedzerow,

niezalezno$¢ audytorow i nadzor nad ich dziatalnoscia,

niezaleznoS¢ i odpowiedzialno$¢ cztonkow rady dyrektordw,
niezaleznoS$¢ analitykow,

!''W monografii wykorzystano dwa tlumaczenia angielskiego terminu corporate governance:
,fad korporacyjny” oraz ,,nadzor korporacyjny”. Oba polskie ttumaczenia beda stosowane za-
miennie.
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* Sciganie przestgpstw korporacyjnych,

* nowe zasady rachunkowosci,

* rachunkowos¢ opcji na akcje,

* rachunkowos¢ podmiotow specjalnego przeznaczenia.

Bez trudu stwierdzimy wtedy, ze jeden z mechanizmdow nadzoru wystepuje
na obu listach. Tym mato chlubnym liderem jest rada dyrektoréw/rada nad-
zorcza.

Dla znawcéw problematyki fadu korporacyjnego stwierdzenie to nie po-
winno by¢ zaskoczeniem. Rada dyrektorOw/rada nadzorcza w centrum uwagi
reformatoréw znajduje si¢ nie od dzisiaj. Praktycznie przy kazdym spektaku-
larnym zniknigciu z rynku znanego i cenionego do tej pory przedsi¢biorstwa
szukajgcy wyjasnienia, dlaczego tak sie stato, kieruja swoja uwage w strone rad
i zadaja wszystkim juz znane pytania: ,,Gdzie byta rada dyrektoréw?”, , Dla-
czego nie zrobila nic, aby zapobiec problemom?”. Niestety, pytania te bardzo
czesto pozostaja bez odpowiedzi. I to jest ta zta wiadomos¢, dobra wiadomos¢
natomiast jest taka, ze kazde zdarzenie ujawniajace dysfunkcje rady w skali
jednostkowej (np. Warszawska Grupa Inwestycyjna) czy w skali zbiorowe;j (kry-
zysy lat 2001-2002 oraz 2007-2009) inicjuje dzialania reformatorskie, ktorych
celem jest wzrost skutecznoSci dziatania rad. W dalszej czeSci tego rozdzialu
zostang zaprezentowane mechanizmy, z ktorymi ich tworcy wiaza nadzieje,
ze ich wdrozenie przelozy si¢ na jakoS$¢ pracy rad. Zanim jednak zostang one
scharakteryzowane, warto na chwile zatrzymac si¢ na kwestii, co to znaczy, ze
rada jest skuteczna w swoich dziataniach. W jaki sposob ta skuteczno$¢ powinna
sie przejawiac?

Analiza literatury przedmiotu wskazuje, ze na razie termin ,,skuteczno$¢
rady” nie doczekat si¢ jednej spojnej definicji. W zaleznosci od potrzeb jest on
definiowany/okreslany na r6zne sposoby, ale najczgSciej taczy w sobie poszu-
kiwanie zaleznoSci miedzy finansowymi wynikami spoiki a strukturg i skladem
rady (analizie za$§ podlegaja takie wskazniki finansowe, jak return on assets
(ROA), wskaznik g Tobina, zwrot z akcji (stock returns), EBITA ratio). Warto
w tym miejscu dodad, ze badania probujace wychwycic relacje miedzy wyni-
kami spoiki a rada dyrektorow/rada nadzorcza nie zawsze s3 spojne. Wyniki
czeSci badan wskazuja, ze takie relacje istnieja, inne z kolei takich relacji nie
ujawniajg.

Ponadto oprécz okreslenia, jak nalezy rozumie¢ ,,skutecznosc rady”, w lite-
raturze przedmiotu podejmowane sg proby zdefiniowania, co to jest ,,skuteczna
rada” oraz kto jest ,,efektywnym czlonkiem rady”. Przeglad propozycji definicji
okreslajacych ,,skutecznos¢ rady”, ,,skuteczng rade” i ,,efektywnego cztonka
rady” zawiera tabela 1.1. Uwzgledniono w niej zaréwno definicje badaczy,
jak i autoréw zbiorow rekomendacji dobrych praktyk tadu korporacyjnego
z Wielkiej Brytanii 1 Stanow Zjednoczonych.
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Tabela 1.1. ,Skutecznos$¢ rady”, ,skutecznarada” i .efektywny cztonek rady” — wybrane przyktady definicji

D.S. Sharma (2006, s. 95):

— W literaturze z zakresu rachunkowosci i finanséw efektywna rada to zazwyczaj taka, ktdra jest zdolna do
zapewnienia nadzoru nad kadrg zarzadzajaca i ktdra bedzie minimalizowata potencjalne réznice intereséw
wystepujace miedzy akcjonariuszami a kadra zarzadzajaca,

—zdolno$¢ do nadzoru warunkowana jest niezalezno$cig rady”

Business Roundtable Principles (BRT, 2002), za D.S. Sharma (2006, s. 96):

— .aby efektywnie wykonywac swoje obowigzki, rada powinna posiada¢ wiedze, do$wiadczenie i umiejetno-
$ci w zakresie takich funkcjonalnych obszaréw, jak: rachunkowo$¢ i finanse, marketing, prawo, jak réwniez
mie¢ do$wiadczenie w sektorze, w jakim dziata spétka, ktére pozwoli na zrozumienie specyficznych zjawisk

i wyzwan, jakie ze sobg niosg”

D.S. Sharma (2006, s. 97):
— .efektywna rada to rada niezalezna od kadry zarzadzajacej i kompetentna”

E.E. Lawler i D. Finegold (2006, s. 112):

—,0d korporacyjnej rady oczekuije sie skuteczno$ci w wielu obszarach, ktére wptywajg na wyniki dziatan
korporacji. Do tych obszaréw nalezy: #) tworzenie diugoterminowe;j strategii; #) planowanie sukcesji prezesa;
+) utrzymywanie réwnowagi interesdw réznych grup interesariuszy; ¢ )identyfikowanie mozliwych zagrozen

i szans krytycznych dla przyszio$ci spétki; #) doradzanie w decyzjach dotyczacych transakeji fuzji czy akwizyciji;
+) monitorowanie wynikéw finansowych spétki; ) zapewnienie etycznych zachowan w spéfce”

National Association of Corporate Directors (NACD; czes¢: IIl. Director Competency & Commitment; USA,
2008, s. 7):

— ,,efektywnos¢ rady zalezy od kompetencji i zaangazowania indywidualnych jej cztonkéw oraz ich zdolnosci do
pracy jako grupy. Podstawg za$ jest zrozumienie roli petnomocnika (the fiduciary role) i podstawowych zasad,
w tym zasady dbato$ci, lojalnosci i dobrej wiary

(...) Ponadto skuteczna rada powinna zapewni¢ réznorodny zbiér umiejetnos$ci, do$wiadczen oraz punktéw
widzenia (opinii) jak réwniez tworzy¢ $rodowisko pozwalajgce na osiggniecie konsensusu po dyskusji przepro-
wadzonej z uwzglednieniem réznych punktéw widzenia”

The Combined Code; Section B: Effectiveness (UK, 2010, s. 6):

— ,Aby rada i jej komitety mogty wykonywac swoje obowigzki efektywnie, powinny posiada¢ odpowiedniag
réwnowage umiejetnosci, doswiadczen, niezaleznosci oraz wiedze na temat spétki,

— zaproszenie nowych dyrektoréw — cztonkéw rady, powinno odbywac sie zgodnie z formalnymi i przejrzystymi
procedurami,

— wszyscy dyrektorzy powinni by¢ zdolni do takiego zaangazowania czasowego, ktére pozwolitoby im na odpo-
wiedzialne wykonywanie ich obowigzkdw,

— wszyscy dyrektorzy powinni po wejsciu do rady zosta¢ wprowadzeni w jej prace oraz powinni regularnie
uaktualnia¢ i od$wieza¢ swoje umiejetnosci oraz wiedze,

—rada powinna otrzymywa¢ w odpowiednim czasie informacje, ich forma oraz odpowiednia jako$¢ powinna
umozliwi¢ wypetnianie jej obowiazkéw,

— rada powinna dokonywa¢ formalnej i rygorystycznej oceny swojej wiasnej pracy, pracy komitetéw oraz
indywidualnych dyrektoréw”

Core Principles of Accountable Corporate Governance (CalPERS, 2007, s. 11):

— ,.efektywny cztonek rady, oprécz umiejetnosci, ktore s adekwatne do potrzeb rady i ktére umozliwiaja
koncentracje uwagi rady na optymalizacji wynikéw z operacyjnej dziatalnos$ci spotki oraz zwrotu dla wiascicieli
akcji (shareowners), powinien by¢ zaangazowany w te dziatania zaréwno pod wzgledem czasu, jak i wiozonego
wysitku,

— kazdy dyrektor powinien pasowac do zbioru umiejgtnosci wymaganych przez rade, co jest warunkiem
koniecznym do koncentracji uwagi rady na optymalizacji wynikéw operacyjnych spétki. Zaden z dyrektoréw

nie ma mozliwosci wykorzystania swego potencjatu jako efektywny cztonek rady bez zaangazowania czasu

i energii. Dlatego tez korporacyjne rady powinny dysponowac efektywnymi srodkami do oceny wynikow pracy
pojedynczych dyrektoréw”

Zrddfo: Opracowanie wiasne na podstawie zrodet wskazanych w tabeli.
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