DOBRE PRAKTYKI tADU
KORPORACYJNEGO. PERSPEKTYWA
RADY NADZORCZE]

Wprowadzenie

Dobre praktyki fadu korporacyjnego’ stanowig istotny element w procesie two-
rzenia i ksztaltowania zasad wspdtpracy miedzy poszczegdlnymi akcjonariuszami
i interesariuszami w spolce gieldowej [27, 28]. Bedac przyktadem procesu samore-
gulacji spolek, dostarczajg one regul dziatania dla zarzadéw, rad nadzorczych i akcjo-
nariuszy w odniesieniu do komunikagji i polityki informacyjnej, realizacji funkcji
nadzorczych oraz budowania systeméw wewnetrznych mechanizméw kontrolnych
i motywacyjnych najwyzszej kadry menedzerskiej [2]. Po publikacji w Wielkiej Bry-
tanii w 1992 r. pierwszego europejskiego zbioru zasad pt. Cadbury Code do 2014 r.
pojawilo sie na $wiecie 345 tego typu dokumentéw, w tym liczba pierwszych wer-
sji zbioréw dobrych zasad wynosita 91, a pozostate 254 stanowity ich kolejne wer-
sje [14, s. 225].

W Polsce pierwszy dokument dobrych praktyk tadu korporacyjnego opraco-
wano w 2002r. i od tego czasu przeszed! on szereg wigkszych i mniejszych zmian.
W sumie przygotowano juz 6 jego wersji. Funkcjonowanie tego typu samoregulacji
jest przedmiotem wielu opracowan, ktére dotycza zagadnien, takich jak: podejscie
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dobre praktyki tadu korporacyjnego; beda one stosowane zamiennie.

ORGANIZACJA | KIEROWANIE - nr3 /2018 (182) 11:



spolek do ich stosowania [9, 10], ocena aktywnosci spolek w tym zakresie przez
innych uczestnikow rynku kapitatowego [23] czy poréwnywanie zawarto$ci réznych
zbioréw zasad dotyczacych nowych rozwigzan (niezalezny czlonek rady nadzorczej,
komitety w radzie nadzorczej).

Niniejszy artykul wpisuje si¢ w ten nurt badawczy. Jego celem jest poszerzenie
dotychczasowej wiedzy dotyczacej funkcjonowania dobrych praktyk fadu korpora-
cyjnego, w szczegolnosci w zakresie roli rady nadzorczej, ktora angazuje sie w szeroko
rozumiany nadzdr nad spoétka, jest wspotodpowiedzialna za prowadzong przez nig
polityke informacyjng, w tym ze stosowania dobrych praktyk. Zagadnienie to jest tym
wazniejsze, iz zapisy wprowadzone Zaleceniem Komisji Europejskiej oraz noweliza-
cja ustawy o rachunkowosci zwigkszaja odpowiedzialno$¢ rady nadzorczej. Niniej-
szy artykul przedstawia wyniki badan jakosciowych — wywiadéw z 21 rozmdéwcami,
ktorzy posiadajg doswiadczenia z wielu rad nadzorczych polskich spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie. Przeprowadzone badania mialy na celu poznanie, jak
badani cztonkowie rad oceniaja przydatnos¢ dobrych praktyk fadu korporacyjnego
oraz jaka role pelni rada w procesie okreslania polityki ich stosowania.

Artykul ma nastepujacy strukture. W pierwszym punkcie przyblizono koncep-
cje dobrych praktyk fadu korporacyjnego, wskazujac na zalety i wady samoregulacji
srodowiskowej. W drugim punkcie oméwiono dobre praktyki fadu korporacyjnego
obowiazujgce na GPW w Warszawie z uwzglednieniem ich historycznego rozwoju.
Punkt trzeci wskazuje potencjalne sfery zaangazowania rady nadzorczej w odniesie-
niu do tych zasad. Zalozenia przeprowadzonych badan zastaly zawarte w punkcie
czwartym, a ich wyniki zostaly zaprezentowane w punkcie pigtym. Dyskusja wyni-
kéw wraz z wnioskami konczy artykut.

1. Dobre praktyki tadu korporacyjnego

1.1. Zakres i cele dobrych praktyk

Lad korporacyjny (corporate governance) jest nie tylko jednym z dynamicznie
rozwijajacych si¢ zagadnien w literaturze z zakresu zarzadzania, finanséw i ekono-
mii, lecz takze stanowi bardzo wazny element funkcjonowania kazdej gospodarki
[27]. Zgodnie z definicja przyjeta przez OECD tad korporacyjny dazy do zapew-
nienia realizacji celow i oczekiwan grup interesariuszy, takich jak: akcjonariusze,
pracownicy, klienci, dostawcy, spolecznosci lokalne [30]. Oznacza to, ze tad kor-
poracyjny koncentruje si¢ na okresleniu struktury obejmujacej zestawy mechani-
zmow kontrolnych i motywacyjnych, ktére maja na celu zwigkszanie efektywnosci
spolki przy zapewnianiu ochrony intereséw akcjonariuszy i ograniczeniu ryzyka
jej funkcjonowania [5].
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Prowadzone badania empiryczne z zakresu corporate governance pozwolily,

z jednej strony, na okrelenie charakterystyki przedsigbiorstwa i struktury nadzor-
czej, ktére majg szanse na zwiekszenie wartosci lub zyskownosci spoiki, a z drugiej
strony, umozliwily identyfikacje gtownych stabosci przyczyniajacych sie do kryzy-
séw i skandali korporacyjnych. Konfrontacja wynikéw badan z praktyka spétek oraz
dziataniem regulatoréw i réznych instytucji sprzyja rozwojowi dobrych praktyk tadu
korporacyjnego. Oznacza to, ze realizacja celéw akcjonariuszy, ale takze i oczeki-
wan interesariuszy jest wspierana przez wdrazanie regulacji i dobrych praktyk, ktére
okreslaja prawa i obowiazki stron, jak réwniez formuluja standardy i rekomendacje
dotyczace poszczegdlnych obszaréw relacji miedzy akcjonariuszami, zarzadem a rada
nadzorcza oraz uczestnikami rynku kapitatowego [5]. Dobre praktyki nadzoru korpo-
racyjnego oferujace zestaw pozadanych dzialan realizowanych przez spétki w odnie-
sieniu do aktywnos$ci akcjonariuszy, funkcjonowania rady, polityki informacyjnej czy
strukturyzowania placy zarzadzajacych stajg si¢ oczywistym standardem, bez ktérego
trudno jest uzyska¢ zainteresowanie ze strony inwestoréw. Zestawy rekomendacji
operacjonalizujg funkcjonowanie spo6iki, stanowig czytelny kierunek rozwoju struk-
tur nadzorczych i ulatwiajg ocene spo6lki przez inwestoréw i interesariuszy. W prak-
tyce rekomendacje fadu korporacyjnego dotycza nastepujacych obszaréw [15, 20]:

= funkcjonowania walnego zgromadzenia, ochrony i wykonywania praw akcjona-
riuszy,

funkcjonowania, skladu i struktury rady nadzorczej (rady dyrektoréw),
strukturyzowania placy kadry zarzadzajacej,
przejrzystosci i relacji inwestorskich,

stosowanych standardéw rachunkowosci oraz roli audytora,
systemow wewnetrznych mechanizméw kontrolnych,
regulacji i praktyki fuzji oraz przeje¢,
monitoringu ze strony pracownikow (whistle blowing).
Dobre praktyki sg formulowane jako rekomendacje lub zalecenia, a ich stoso-
wanie opiera si¢ na zasadzie comply or explain [15]. Zgodnie z ta zasada, jesli spotki
nie stosuja danej zasady, to muszg o tym poinformowac uczestnikéw rynku i podac
powdd takiego stanu rzeczy. Stosowanie dobrych praktyk odbywa sie na zasadzie

dobrowolnosci, co oznacza, ze w przypadku ich niestosowania spotki nie ponosza
zadnych sankcji ani nie sg $cigane z urzedu. Konsekwencje s3 natomiast wyciagane
w przypadku, gdy spolki nie przestrzegaja wymogow dotyczacych polityki informa-
cyjnej i nie raportujg o stosowaniu badz niestosowaniu okreslonych zasad.

1.2. Zalety i stabosci dobrych praktyk fadu korporacyjnego

Problematyka dobrych praktyk stanowi istotny nurt w badaniach nad funkcjono-
waniem fadu korporacyjnego. Analizy dotycza dynamiki, motywacji i skutecznosci
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rekomendacji [4], stosowania lub braku stosowania zasad [23] oraz jako$ci wyja-
$nienia odstepstw [34, 35], znaczenia w konteks$cie wartoéci spotek [33], a takze
roli narodowego porzadku instytucjonalnego [43]. Prowadzone badania wskazuja
na pozytywna role dobrych praktyk w procesie ksztaltowania postepowania spotek,
w tym podnoszenia standardow ich przejrzystosci, funkcjonowania rady nadzorczej
czy budowania relacji z akcjonariuszami. Pozytywny efekt jest szczegdlnie podkre-
$lany w przypadku krajéw o stabszym porzadku instytucjonalnym i mniej skutecznym
systemie prawnym [2, 8, 20]. Idea dobrych praktyk jest doceniana za duzg elastycz-
nos$¢ i dobrowolne podejscie spdtek do ich stosowania [33], co pozytywnie oddzia-
luje na stopniowe wdrazanie kolejnych zalecen.

Jednoczesnie jednak dobre praktyki wykazuja pewne stabosci. Przede wszyst-
kim watpliwosci budzi dos¢ jednolity charakter rekomendacji, ktére niekoniecznie
odpowiadaja potrzebom poszczegdlnych rynkéw. Specyfiki narodowe ograniczajg
takze interpretacje zapisow i o§wiadczen spolek, gdyz np. niezaleznos¢ cztonkow
rady moze by¢ roznie definiowana i rozumiana. Ponadto wskazuje si¢ na brak audytu
raportdw o ich stosowaniu, elastyczno$¢ interpretacji [26, 28], duza swobode spotek
i niska formalizacj¢ zapiséw [33]. Proces instytucjonalizacji dobrych praktyk jest
zlozony i bardzo uzalezniony od warunkéw konkretnego przypadku krajowego.
W obliczu braku audytu panuje przekonanie, iz trudnosci w weryfikacji zapisow
o$wiadczen o stosowaniu dobrych praktyk powinny by¢ uzupelnione reakcjg inwe-
storow, ktorzy wykaza dezaprobate dla niestosowania zasad. Skuteczno$¢ dobrych
praktyk bazuje wiec na zalozeniu, iz w dlugim okresie sp6tki stosujace si¢ do przy-
gotowanych zasad beda postrzegane przez rynek jako bezpieczniejsze i beda lepiej
oceniane przez inwestoréw jako te, ktore bardziej chronig ich interesy, notujg niz-
sze ryzyko i moga przynies¢ wieksza wartos¢ dla akcjonariuszy [3]. Zgodnie z tymi
zalozeniami wszyscy uczestnicy rynku korzystaja na ustaleniu wyzszych standar-
dow postepowania, ktore sprowadzaja sie do wigckszej przejrzystosci i formalizacji
procesow decyzyjnych. Analizy i raporty branzowe wskazuja, iz wyzsze standardy
tadu korporacyjnego sprzyjaja lepszej ocenie przez inwestoréw oraz osigganiu lep-
szych wynikéw finansowych. Badania te potwierdzaja pozytywne zaleznosci zaréwno
dla spotek amerykanskich, azjatyckich, Europy Zachodniej [33], jak i Europy Srod-
kowej i Wschodniej [8]. Warto jednak zauwazy¢, iz zalozenie o efektywnej ocenie
przez rynek kapitalowy wymaga, by byt on plynny i faktycznie odgrywat znaczenie
w gospodarce, co jest znaczaco ograniczone w przypadku krajow i spétek cechuja-
cych sie silng koncentracjg wtasnosci [33]. Ponadto wyniki badan wskazujg na brak
zaleznosci miedzy stosowaniem dobrych praktyk a wyceng spétki lub poddaja pod
watpliwos¢ kierunek tej zaleznosci.
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1.3. Dobre praktyki tadu korporacyjnego na GPW w Warszawie

Rozwdj polskiego systemu tadu korporacyjnego jest zwigzany z procesem transfor-
macji, w tym przede wszystkim z dzialaniami na rzecz tworzenia instytucji, budowy
rynku kapitalowego, prywatyzacji i tworzenia prawa, jak réwniez z rozwojem gospo-
darki i ekspansja spdtek zatozonych po 1990 roku [3]. Trzecim istotnym z punktu
widzenia rozwoju systemu tadu korporacyjnego procesem jest integracja ze struk-
turami Unii Europejskiej i harmonizacja prawa. W efekcie polski system corporate
governance cechuje si¢ okreslong specyfika, ktéra odpowiada klasycznej charaktery-
styce przedstawionej przez Berglofa i Claessensa [7]. Do gtéwnych cech zalicza sie:
stabos¢ mechanizmdéw zewnetrznych i duze znaczenie mechanizméw wewnetrznych,
niedostateczng ochrong inwestoréw i niewystarczajace standardy przejrzystosci, jak
réwniez znaczng koncentracj¢ wlasnosci i czeste angazowanie sie akcjonariuszy wiek-
szo$ciowych w zarzadzanie [7].

Formulowanie dobrych praktyk fadu korporacyjnego stanowi integralna czes¢
wspomnianych trzech proceséw [39]. Pierwszy dokument dobrych praktyk sformuto-
wany przez Forum Corporate Governance we wspdtpracy z GPW w Warszawie powstal
w 2002 . i od tego czasu poddawany jest kolejnym rewizjom. Zmiany w dokumen-
tach dobrych praktyk dotycza kluczowych obszaréw polityki informacyjnej, wyko-
nywania praw akcjonariuszy oraz struktury i funkcjonowania rady nadzorczej [3].
Ich wprowadzenie bylo gtéwnie wynikiem dzialan GPW w celu harmonizacji zapi-
séw dobrych praktyk z rekomendacjami Unii Europejskiej, porzadkowaniem zapiséw
dokumentu oraz aktualizacjg niektérych zasad. Ewolucja zapisow dobry praktyk, jak
i zakres ich stosowania jest przedmiotem badan od wielu lat [3, 9, 10]. Historycznie
i strukturalnie gléwne trudno$ci w stosowaniu dobrych praktyk dotyczyly polityki
informacyjnej i przejrzystosci spdtek oraz funkcjonowania i struktury rady nadzor-
czej, w tym glownie niecheci spdtek do tworzenia komitetéw, braku cztonkéw nie-
zaleznych w radzie, braku sprawozdania z dzialalnosci rady [3, 9, 10].

Obowiazujacy od 1 stycznia 2016 r. dokument ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych
na GPW 20167 [15] sklada si¢ z sze$ciu zasadniczych czesci, ktdre dotycza obszardw,
takich jak: polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami, zarzad i rada nadzor-
cza, systemy i funkcje wewnetrzne, walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami,
konflikt intereséw i transakcje z podmiotami powigzanymi oraz wynagrodzenia. Auto-
rzy ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016” dazyli do uwzglednienia
rekomendacji unijnych i wprowadzenia zasad, ktore stanowig obecnie wazne obszary,
w szczegolnosci kwestie przejrzystosci, transakeji z podmiotami powigzanymi oraz
strategia ksztaltowania polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej. W dokumencie
wprowadzono takze podzial na rekomendacje i zasady szczegélowe. Najnowsze opra-
cowanie dotyczace stosowania dobrych praktyk wskazuje na utrzymanie si¢ proble-
mow zwigzanych z polityka informacyjna, zwlaszcza w zakresie zapisu i transmisji
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WZA, systemoéw zarzadzania ryzykiem, publikacji polityki wynagradzania zarza-
dzajacych, opisu polityki réznorodnosci, okredlenia sytuacji konfliktu interesow,
niezalezno$ci audytora, podziatu zadan i odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu oraz
niezalezno$ci czlonkéw rady nadzorczej [31].

2. Rada nadzorcza a dobre praktyki tadu korporacyjnego

Zgodnie z zapisami Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 9: publikowanie
w ,,Sprawozdaniu z Dzialalnosci informacji na temat przyjetych zasad fadu korpora-
cyjnego czyni spolke bardziej przejrzystg” (pkt 6.40) [24]. Cho¢ kluczowym aktorem
w procesie realizacji polityki informacyjnej jest zarzad spotki, to ze wzgledu na stra-
tegiczne znaczenie tej polityki dla spétki nalezy uznad, ze rada nadzorcza powinna
by¢ zaangazowana w proces tworzenia jej zatozen. Potrzebe te wskazujg m.in. zapisy
ustawy o rachunkowosci (art. 4a), wedlug ktérych ,,Kierownik jednostki oraz czton-
kowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego jednostki sg zobowigzani
do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe, skonsolidowane sprawozdanie finan-
sowe, sprawozdanie z dzialalnosci oraz sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitato-
wej spelnialy wymagania przewidziane w ustawie” [40]. Ponadto pkt 20 Zalecenia
Komisji 2014/208/UE rekomenduje zaangazowanie rady w monitorowanie infor-
macji ujawnianych przez spétki. Od czlonkéw rady oczekuje sig, ze beda zachecad
zarzad do przedstawiania wyjasnien wysokiej jakosci w przypadku braku stosowania
zasad tadu korporacyjnego. W ostatniej modyfikacji ,,Dobrych praktyk spotek noto-
wanych na GPW” (DPSN, 2016) wprowadzono z kolei zasade I1.Z.10., ktéra stawia
przed rada zadanie dokonania oceny sposobu wypelniania przez spotke obowigzkow
informacyjnych dotyczacych ich stosowania [15].

Powyzsze regulacje, jak rowniez prowadzone badania wskazujg na znaczenie rady
nadzorczej w procesie komunikacji spétki z rynkiem na temat stosowania dobrych
praktyk tadu korporacyjnego. Odnotowujg one rowniez akceptacje formulowanych
rekomendacji przez spoiki, ktora przejawia si¢ w deklaracjach o ich stosowaniu (pet-
nym lub cz¢$ciowym) [31]. Praktyka, niestety, wskazuje, Ze wysoki poziom deklaracji
nie przeklada si¢ na ich rzeczywiste stosowanie, a jest raczej przejawem checi spet-
nienia przez sp6tki oczekiwann GPW. Wirod stabosci dobrych praktyk tadu korpora-
cyjnego nalezy wskazac postrzeganie ich przez spoiki jako formalnos¢, ktérg nalezy
wypelni¢. Dzialania takie obnizajg jakos¢ polityki informacyjnej i podwazaja sens
formulowania dobrych praktyk. Moga one takze wskazywa¢, ze kadra zarzadzajaca
probuje wykorzysta¢ przewage w dostepie do informacji nad akcjonariuszami, celem
zmniejszenia poziomu ich monitoringu [45]. W takiej sytuacji aktywna postawa rady
nadzorczej moze przyczynic sie do poprawy jakosci polityki informacyjnej. Poznanie
wigc, jak rady nadzorcze postrzegaja dobre praktyki tadu korporacyjnego oraz jak
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widza swoja role w okreslaniu zalozen polityki stosowania badz nie tego typu zasad
przez spolki, stanowi wazne zadanie badawcze.

3. Metodyka badan

Celem badania bylo poznanie perspektywy postrzegania przez czlonkéw rad nad-
zorczych dobrych praktyk tadu korporacyjnego, w tym okreslenie, jak oceniajg ich
uzyteczno$¢ oraz jakie s3 mozliwosci dzialania rady w tym zakresie. O potrzebie pozna-
nia perspektywy czlonkow rad decydowat fakt, ze eksploracja/zglebianie fenomenu
funkcjonowania dobrych praktyk fadu korporacyjnego na danym rynku kapitatowym
w duzej mierze koncentruje si¢ na badaniu Zrédet wtérnych. Przyjmuja one najcze-
$ciej postac analiz oswiadczen spotek [np. 4, 9], poréwnywaniu kolejnych wersji doku-
mentéw dobrych praktyk fadu korporacyjnego [np. 41] lub wykorzystywaniu metod
ilosciowych poszukujacych zaleznosci miedzy stosowaniem zasad dobrych praktyk
tadu korporacyjnego a wynikami spétek [np. 1, 26]. Wyniki tych badan pozwalaja
poznac podejscie spotek do nich, jak réwniez zidentyfikowaé pojawiajace sie trendy
zmian w tej sferze. Nie zapelniajg jednak luki wiedzy na temat zachowan innych,
oprocz zarzadow spolek, interesariuszy, ktorzy powinni by¢ zaangazowani w okresle-
nie zalozen polityki comply or explain realizowanej przez spétke. Objecie badaniami
czlonkéw rad nadzorczych jest wiec istotnym krokiem w kierunku jej uzupelnienia.

Cel badan, ukierunkowany na rozwoj teorii, warunkowat jakosciowy i indukcyjny
charakter badan [12, 17]. Jakosciowe dane umozliwiaja wglad w badane zjawisko [16].
Pozwalajg tez na jego zrozumienie z perspektywy zaangazowanych w niego aktorow
[18]. Takich mozliwosci nie tworza metody ilo$ciowe i pozyskane za ich pomoca
dane [19]. Wykorzystanie metod jako$ciowych umozliwilo zatem glebsze wejscie
w badane zagadnienie [13], jakim bylo poznanie perspektywy postrzegania przez
badanych cztonkéw rad nadzorczych dobrych praktyk fadu korporacyjnego. Istnie-
jaca luka badawcza, jak réwniez jakosciowy charakter badan, pozwala na postawie-
nie nastepujacych pytan badawczych:

1. Jak badani cztonkowie rad oceniajg przydatno$¢ zasad dobrych praktyk tadu kor-
poracyjnego dla spotki?
2. Jaka role odgrywa rada nadzorcza w procesie stosowania przez spotke zasady

»zastosuj lub wyjasnij, dlaczego nie stosujesz”?

Sposob sformutowania pytan badawczych wskazuje na eksploracyjny charak-
ter badan, ktorych celem jest opis zachodzacych zjawisk lub zachowan [43]. Odpo-
wiedzi na nie zostang sformufowane na podstawie interpretacji rozumienia przez
badanych czlonkéw rad zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem zasad dobrych
praktyk. Takie podejscie pozwala na zrozumienie badanych zjawisk z perspektywy
doswiadczen ich uczestnikow [42].
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Przyjety cel badan, jakim byla eksploracja fenomenu funkcjonowania dobrych
praktyk tadu korporacyjnego z perspektywy do$wiadczen czlonkéw rad nadzor-
czych, warunkowal celowy dobér rozméwcéw do badan. Podstawowym kryterium
doboru bylo posiadanie przez rozméwcow doswiadczen w zasiadaniu w réznych
radach nadzorczych. Czlonkostwo w wielu radach tworzy mozliwo$¢ gromadzenia
réznorodnej wiedzy i doswiadczen, dotyczacych funkcjonowania rady, jak i same;j
spoiki [31]. Pozwala réowniez na poznanie réznych praktyk stosowania zasad tadu
korporacyjnego przez spolki oraz réznych scenariuszy dziatan, jakie s udzialem
rady nadzorczej w tym obszarze.

Punktem wyjscia do skonstruowania proby badawczej byto przeprowadzenie
w grudniu 2015 r. analizy sieci spolecznych, ktéra objela 3138 cztonéw rad spolek
notowanych na GPW. W jej wyniku zostalo zidentyfikowanych 134 cztonkow, ktdrzy
zasiadali w wigcej niz 3 radach (najwyzsza centralno$¢ w analizowanej sieci). Chec¢
uczestnictwa w badaniu wyrazilo 16 0séb z tej grupy. Kolejnych 5 rozméwcow zostato
zaproszonych do badan w wyniku zastosowania metody kuli $niegowej. Podstawg ich
zaproszenia byly rekomendacje wczesniejszych rozmoéwcow. Osoby te réwniez dys-
ponowaty do$wiadczeniem w pelnieniu funkgji cztonka rady nadzorczej, aczkolwiek
z mniejsza ekspozycja na spolki notowane na GPW (koniec 2015r.)%

W sumie w badaniu udzial wzig¢to 21 rozméwcow - czlonkéw rad nadzorczych
spolek notowanych na GPW w Warszawie, posiadajacych zréznicowang praktyke
zawodowg i reprezentujacych rozne srodowiska i branze. W badanej grupie znalezli
sie m.in. byli lub obecni prezesi najwigkszych spétek dziatajacych w Polsce, ministro-
wie, rektorzy, udzialowcy firm i osoby uznawane za wybitne osobistosci polskiego
zycia gospodarczego. Lacznie dysponowali oni doswiadczeniem z blisko 150 rad nad-
zorczych. Posiadali tez doswiadczenie w pracy komitetéw rady; 20 z 21 badanych
uczestniczylo w pracy komitetu audytu, 10 bylo cztonkami komitetu strategii, wielu
uczestniczylo w pracach komitetéw wynagrodzen, nominacji oraz ryzyka. Wszyscy
rozméwcy mieli do§wiadczenie w pelnieniu funkeji niezaleznego czlonka rady, a 15
z nich przynajmniej raz sprawowalo funkcje przewodniczacego rady nadzorczej.
Uczestnikow badania mozna zatem zaliczy¢ do grupy doswiadczonych czlonkéw rad
nadzorczych, posiadajacych szerokie i zréznicowane spektrum doswiadczen doty-
czacych praktyki dziatania rad. Mozna wiec przyja¢, ze zgromadzone w czasie badan
opinie i poglady badanych cztonkéw rad tworzg wystarczajaca podstawe umozliwia-
jaca wglad w badane zjawisko [17], jak rowniez jego zrozumienie.

2 Badania stanowily cze¢$¢ wiekszego projektu badawczego pt. ,Warto$¢ Dodana Rad Nadzorczych’,
ktérego celem bylo poznanie dobrych praktyk dziatania rad nadzorczych. Projekt byl realizowany we wspot-
pracy z firmg doradczg Spencer Stuart. W sktad zespotu prowadzacego wywiady, oprocz Autorek artykutu,
wchodzili: dr Michat Zdziarski, WZ UW, Malgorzata Kuczara, doktorantka WZ UW, oraz Michal Rogatko,
doktorant SGH.
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Empiryczny material do analizy otrzymano w ramach przeprowadzonych wywia-
doéw. Zdaniem S. Kvalego ,wywiad jest przestrzenia konstrukeji wiedzy” [25, s. 37].
Jego zastosowanie umozliwia zajrzenie ,,do $wiata zycia badanych, ktorzy wlasnymi
stowami opisuja swoje dzialania, doswiadczenia i poglady” [25, s. 39]. Technika
wywiadu pozwala tez na tworzenie nowej wiedzy, a takze daje mozliwos¢ wgladu
w praktyki, do§wiadczenia oraz opinie rozméwcéw [25] W przypadku rad nadzor-
czych potrzebe konstruowania wiedzy o niej tym sposobem postulujg m.in. tacy
znawcy problematyki rad jak: J. Bédard i Y. Gendron [6], A. Kakabadse i N. Kaka-
badse [22], J.W. Lorsch [11] czy L. Spira [38].

Analiza literatury przedmiotu pozwolila na stworzenie narzedzia badawczego
w postaci czgsciowo ustrukturyzowanego kwestionariusza wywiadu. Do gtéwnych
zagadnien, z punktu widzenia celu artykutu, nalezaly takie kwestie jak: ocena przy-
datnosci dobrych praktyk tadu korporacyjnego; czynniki warunkujace ich stosowa-
nie oraz postawy/praktyki/podejscie rady nadzorczej w procesie okreslania zalozen
polityki comply or explain w odniesieniu do tych zasad.

Konstrukeja pytan pozwalata rozmdéwcom podzieli¢ si¢ swoimi doswiadczeniami
oraz pogladami na temat dobrych praktyk fadu korporacyjnego. Dokonany przez
nich opis rozmaitych aspektéw i wymiaréw badanego zjawiska pozwolil na inter-
pretacje znaczenia opisywanych zjawisk [25, s. 37; 43]. Nalezy jednak podkreslic, ze
odpowiedzi pozyskanych w wywiadzie nie powinno sie¢ traktowa¢ jako ,,prawdziwego
lub falszywego sprawozdania z rzeczywistosci’; mozna je natomiast traktowac jako
»odzwierciedlenie perspektyw i form moralnych” [36, s. 139].

Wywiady zostaly przeprowadzone w okresie marzec — czerwiec 2016 r. Za zgoda
rozméwcoéw wywiady byly nagrywane, a nastepnie poddane transkrypcji przez
zewnetrzng firme, przy zapewnieniu pelnej anonimowosci badanych. Z tego tez
wzgledu w artykule ich imiona i nazwiska zostaly zakodowane w nastepujacej for-
mule [Rx], gdzie ,,x” jest liczba. Przyjety symbol kodu pojawia sie przy kazdej przy-
wolywanej w pracy wypowiedzi danego rozméwcy.

Jakosciowy charakter badan, a przede wszystkim wielkos¢ badanej préby 21 roz-
moéwcow powoduje, ze dokonywane na potrzeby artykulu uogdlnienia odnoszg si¢
tylko do doswiadczen i opinii badanych cztonkéw rad nadzorczych. Otrzymane
wyniki moga natomiast stanowi¢ podstawe do wskazania dalszych kierunkéw badan,
majacych na celu poznanie mozliwosci zaangazowania sie rad w implementacje zasad
dobrych praktyk oraz czynnikéw to warunkujacych.
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4. Dobre praktyki tadu korporacyjnego — perspektywa
badanych cztonkéw rad nadzorczych

4.1. Dobre praktyki fadu korporacyjnego i ich przydatnos¢
— ocena czfonkdéw rad nadzorczych

Przez ostatnie 15 lat polskie rady nadzorcze zdazyly zbudowa¢ zbiér doswiad-
czen dotyczacy funkcjonowania dobrych praktyk fadu korporacyjnego w spoétkach
gieldowych. Mozna wiec przyjac¢, ze cztonkowie rad majg swoje zdanie na temat tego
typu regulacji, jak réwniez potrafig oceni¢ ich przydatno$¢, w tym wskazac korzysci
z nich wynikajgce oraz stabosci z nimi zwigzane. Zdaniem wiekszosci 21 cztonkow
rad, uczestniczacych w badaniu, wprowadzenie do polskich uwarunkowan dobrych
praktyk byto dobrym pomyslem. Jedynie 4 rozméwcéw wyrazito si¢ na ich temat
sceptycznie i ocenilo je jako fasadowe, a ich stosowanie jako pozorne. Rozméwca
R13 stwierdzil m.in.: ,,(...) tak calkowicie szczerze, to w duzych spotkach, jak w kaz-
dej spolce nie jest to sprawa priorytetowa”

Do podstawowych stabosci dobrych praktyk tadu korporacyjnego krytycznie
nastawieni rozmoéwcy zaliczyli m.in. duza ich liczbe, co przeklada sie na zbytnie prze-
regulowanie sfer, jakich dotycza. Wskazywal na to rozméwca R17, stwierdzajac, ze
»(...) za duzo tych zasad, za mdte, lepiej mie¢ 5 konkretnych. Bo wtedy skutecznos¢
tego jest duzo wigksza”. Problem skutecznosci stosowania zauwazyli takze rozmoéwcy
R1 oraz R10. Z do$wiadczen rozmoéwcy R1 wynika, ze zasady tadu korporacyjnego
s3 »traktowane jako zto konieczne’, a ,,(...) w praktyce beda o tyle stosowane, o ile
beda musialy by¢ stosowane, tak, zeby powiedzie¢: tak, ja stosuje, nie musze explain,
tak, complain”. Rozmoéwca R10 podniést natomiast problem dotyczacy sposobu two-
rzenia dobrych praktyk, a aktywno$¢ GPW w tym obszarze postrzegal m.in. jako site
administrujacg nimi, ktéra tworzy ,caly instrument administracyjny do [ich] egze-
kwowania” W efekcie dzialania te uniemozliwiaja stworzenie odpowiedniego kli-
matu dla naturalnego rozwoju dobrych praktyk wsrod spotek. Jego zdaniem obecne
uwarunkowania powoduja, ze jak spdtka ,,(...) ma klopot z tym, to najmuje kance-
larig, ktora to obstuguje, a cztonkowie rady w ogole nawet si¢ nie spotykaja z tym
tematem na co dzier?”

Z kolei stabg uzyteczno$¢ zasad fadu korporacyjnego w warunkach polskich, roz-
mowca R3 tlumaczyl poziomem rozwoju rodzimego rynku kapitalowego, twierdzac,
ze tego typu regulacje ,,(...) sa skrojone przede wszystkim na rynki tam, gdzie sg par
excellence publiczne spoiki, i tam, gdzie fundusze maja mocne przelozenie na tych
wlascicieli strategicznych”

W badanej grupie cztonkéw rad przewazaly jednak osoby, ktére przypisywaty
dobrym praktykom fadu korporacyjnego istotne znaczenie, jak réwniez dostrzegaly
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liczne korzysci wynikajace z ich obecnosci. Na przyklad rozméwca R2 poréwnat je
do 10 przykazan, ktore porzadkuja $wiat spotek [R12], w tym sfery funkcjonowania
rady i zarzadu [R7]. Waznym wymiarem ich obecnosci jest zapewnienie transpa-
rentnosci i jawnosci decyzji czy ucywilizowanie przebiegu walnych zgromadzen
[R15], jak réwniez budowa ,,przejrzystosci dziatania spéitki i relacji miedzy spotka
i akcjonariuszami” [R4]. R9 dostrzegl edukacyjng role dobrych praktyk, wskazujac
ich szczegdlna przydatno$¢ dla spolek planujacych wejscie na gietde. Podstawowa
korzyscig z ich wdrozenia, zdaniem R14, jest to, ze ,,(...) dzisiaj wlasciwie dla wszyst-
kich pewne rzeczy sa oczywiste. Bo one wynikaja z tych dokumentéw, ktére maja
juz ugruntowang pozycje .

Jako wazny wymiar ich obecnosci badani czlonkowie rad wskazywali tez podej-
mowanie dyskusji, w przypadku braku mozliwosci stosowania zasady czy zasad,
z czym wigze si¢ koniecznos¢ opracowania przez spotke wyjasnienia, dlaczego ich
ona nie stosuje (tj. explain) (np. R20). Brak stosowania danej zasady spo6tka nie tylko
musi uzasadni¢, lecz takze zaproponowac inne rozwigzanie w zamian. To moze by¢
punktem wyjscia do stworzenia rozwigzania, ktdre moze sta¢ si¢ nowg lepsza, dobra
praktyka. Tego typu dziatania sprzyjaja rozwojowi rozwiazan usprawniajacych prace
organow wladzy w spolce oraz mechanizmdéw w obszarze nadzoru korporacyjnego.

W tym kontekscie niepozagdanym trendem jest, zaobserwowana przez jednego
z badanych czlonkéw rad praktyka, aby niezaleznie od istniejacych w spotce uwa-
runkowan dazy¢ do stosowania wszystkich zasad tadu korporacyjnego. Jak wynika
z doswiadczen R13, strategia typu ,s3 te zasady, postarajmy si¢ podporzadkowac,
spelniac¢ wszystkie te zasady” moze w konsekwencji powodowac¢ brak zaangazowa-
nia rady w te sfere. Jak spotka wszystko stosuje, to rada nie ma potrzeby tym sie zaj-
mowac i o tym dyskutowac.

Za kolejng podstawowa korzys¢ implementacji dobrych praktyk fadu korporacyj-
nego nalezy tez uzna¢ poprawe relacji w tym obszarze. Wskazal na to przykladowo
rozméwca R19, moéwiac, ze ,,(...) majac tez doswiadczenia z innych krajow, takich
troche mniej ucywilizowanych, jesli chodzi o rynek publiczny, to mysle, ze generalnie
mozemy to traktowac jako jaki$ rodzaj osiggniecia” Zdaniem rozméwcy R11 wdroze-
nie dobrych praktyk fadu korporacyjnego w Polsce pokazuje, ze nasz kraj wpisuje si¢
w globalny trend, jakim jest tworzenie i implementacja tego typu dokumentéw na $wie-
cie. Rozmoéwca R8, wskazal tez, ze ,,(...) Polska bedzie dazyla do tego, zeby praktyki
w Polsce nasladowaly pewne praktyki wiodace, jezeli chcemy, zeby rynek kapitalowy
dalej funkcjonowal, a nie zostat zmarginalizowany, wobec tego nikt nie kwestionuje
tego”. Taka sytuacja otwiera tez mozliwosci dzialania rodzimym regulatorom.

Czlonkowie rad z tej grupy rowniez dostrzegali pewne stabosci z nimi zwigzane.
Miedzy innymi podnosili kwestie podejscia spotek do ich stosowania, czy ,.(...) sa fak-
tycznie przestrzegane, a nie tylko pozornie przestrzegane” [R9]. Na to tez wskazywali
krytycznie nastawieni do dobrych praktyk rozméwcy. Ich zaniepokojenie wzbudzaty
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kolejne propozycje zmian, ktére zdaniem R15, ,,(...) zwlaszcza w ostatnim czasie
te niektore z kolejnych modyfikacji juz troszke staly sie niepraktyczne (...)”. Inny roz-
mowca stwierdzil, Ze w polskim zbiorze dobrych praktyk ,,(...) sa pewne rzeczy, ktére
s3 mniej sensowne, ktorej sg bardziej sensowne, ale co do zasady, dobrze, ze to jest”

Intersujacym watkiem bylo podjecie proby oceny kolejnej, nowej wersji dobrych
praktyk tadu korporacyjnego ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” (DPSN,
2016). Pierwsze wrazenia z nimi zwigzane byly raczej pozytywne, a R7 wrecz stwier-
dzil ,,(...) Ze to jest krok w dobra stron¢”, bo ,,(...) wnosza [one] duzo zmian dotycza-
cych w ogole zakresu funkcjonowania i rady, i zarzadu. Nakladajg nowe obowiazki
tez na pewno na rade¢”. Podstawowym jednak warunkiem, aby pojawily sie korzysci
z nich wynikajace, jest ich implementacja przez spotki. Warunkowac ja bedzie ,,(...)
na ile te spotki beda do tego podchodzi¢ rzetelnie i na ile bedg rozne rzeczy interpre-
towaly faktycznie rzetelnie” [R7]. Pozytywnie wprowadzone w ostatniej modyfikacji
zmiany ocenil tez R17, ktdry byl raczej sceptycznie nastawiony do zasad propono-
wanych przez GPW. Duzo bardziej podobaty mu si¢ dobre praktyki w instytucjach
finansowych, ktore opracowal KNE.

4.2. Czynniki decydujace o stosowaniu dobrych praktyk
fadu korporacyjnego

Identyfikujac czynniki warunkujace stosowanie zasad fadu korporacyjnego, badani
czlonkowie rad podnosili przede wszystkim kwestie podejscia akcjonariuszy do tego
typu regulacji. Doswiadczenia na tym polu rozméwcy mieli rézne, a istotny opér
akcjonariuszy wobec nich mial gléwnie miejsce w poczatkowych latach obecnosci
tych zasad. Rozmoéwca R12, wspominajac tamten czas wskazywal, ze wtedy ,,(...)
w spotkach z inwestorami branzowymi, zagranicznymi byta taka nieche¢, zeby jakie-
kolwiek standardy przestrzega¢. Byla walka. To byla ci¢zka rozmowa”. Jego zdaniem
dzi$ sytuacja wyglada lepiej, dzigki uptywowi ,,(...) wielu, wielu lat i stopniowemu
podnoszeniu tych standardéw’, jak réwniez faktowi, ze ,,(...) skoro wszyscy moga,
no to dlaczego my nie mozemy’.

Za kluczowy czynnik warunkujgcy efektywne stosowanie dobrych praktyk R15
uznal z kolei sytuacje gdy: ,(...) inwestor strategiczny podchodzi do tego powaz-
nie, ale w pewnym sensie musi tez podej$¢ powaznie, bo tez ten rynek tak dziata, ze
gdyby przestal do tego podchodzi¢ powaznie, to mialoby to wplyw na oceng firmy,
na notowania (...)”. Poza postawg akcjonariuszy za czynniki decydujace o stosowaniu
przez spolki dobrych praktyk tadu korporacyjnego rozmoéwcy postrzegali tez wiel-
kos¢ spolki (R5) oraz chec legitymizacji dzialan, szczegélnie przez spotki planujace
wejscie na gietde (R9).

Pewnego podsumowania czynnikéw determinujacych stosowanie tego typu
dobrych praktyk dokonat R8, ktory stwierdzil, ze ,,(...) to jest troche tak jak pogoda,
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to jest to, co trzeba, co jest, prawda, i trzeba si¢ do tego dostosowa¢, odpowiednio si¢
ubra¢, zeby sie czu¢ wlasciwie w danej pogodzie (...)"

4.3. Rada nadzorcza a dobre praktyki tadu korporacyjnego
— potencjalne postawy: neutralnos¢, pasywnos¢ czy
aktywnosc¢?

Analiza doswiadczen badanych cztonkow rad dotyczacych praktyki dzialania rady
w odniesieniu do stosowania dobrych praktyk fadu korporacyjnego wskazuje na ich
réznorodnos¢. Rozkladaja si¢ one na kontinuum pasywna postawa rady - aktywna
postawa rady. Te skrajne postawy dobrze ilustruja ponizsze wypowiedzi rozmowcow:
R1 - ,Bardzo rzadko rady nadzorcze zajmuja si¢ dobrymi praktykami, zarzady zresztg
tez. Jedynie, ze jest na pokaz (...)"

R9 - ,(...) Jakby jest wykonywany przeglad zawsze, bo to jest obowiazek. I teraz
wydaje mi sie, ze jakby formula wciggniecia tych dobrych praktyk w praktyke dzia-
tania rad jest wlasciwa”

W tym miejscu nalezy doda¢, ze badani cztonkowie rad byli juz §wiadomi istotnej
zmiany, jaka wprowadzil ostatni dokument DPSN 2016, w ktérym zostala zawarta
zasada wymuszajaca wzrost zaangazowania rady w praktyke stosowania przez spotke
zasady ,,zastosuj albo wyjasnij, dlaczego nie stosujesz”. Zgodnie z zasadg I1.Z.10.3 rada
nadzorcza raz w roku sporzadza i przedstawia zwyczajnemu walnemu zgromadze-
niu ,,ocene sposobu wypelniania przez spotke obowiazkow informacyjnych dotycza-
cych stosowania zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gieldy oraz
przepisach dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych”

Praktyka badanych rozméwcow wskazuje, ze glownym czynnikiem, ktory sty-
muluje zaangazowanie rady w polityke stosowania lub nie zasad tadu korporacyjnego
przez spoltke, jest pojawienie si¢ nowej wersji tego zbioru lub niemoznos¢ zastoso-
wania danej dobrej praktyki w spoélce. Inicjatorem pochylenia si¢ rady nad ta kwe-
stig jest zarzad. Zazwyczaj, jak wynika z praktyki R19, to zarzad ,,(...) przedstawia
swoj poglad i kazdy czlonek rady nadzorczej moze jakby zglosi¢ swojg krytyke. Moze
powiedzie¢, ze moim zdaniem mogliby$my robi¢ lepiej, robiac to, zmieniajac to.
I to znajduje postuch...”. Podobne doswiadczenia mial R10, wspotprace z zarzadem
oraz zaangazowanie rady scharakteryzowal nastepujaco: ,,(...) ten proces najpierw
zarzad przeszedl, pdzniej zwrocil uwage na szczegélnie jakie§ istotne dla funkcjo-
nowania tej spolki punkty, czy trudne, jak to wdrozy¢ w praktyce, bo jest nowe,
i mieliSmy dyskusje na posiedzeniu rady, komentarze zostaly uwzglednione i wpro-
wadzone w zycie’.

O aktywno$ci zarzadu w tym obszarze, zdaniem R10, decyduje fakt, ze to ,,(...)
zarzad pozniej bedzie musial si¢ stosowaé, w zwigzku z tym to nie rada wypracowuje
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i narzuca zarzadowi, tylko zarzad przygotowuje, proponuje, a oczywiscie rada (...)
wnosi swoja perspektywe”. Z doswiadczen R4 wynika, ze w efekcie wlaczenia si¢
rady w dyskusje na temat dobrych praktyk moze nastgpic¢ ,,(...) zmiana stanowiska
spotki, rowniez czesto inwestora i inwestora strategicznego”. Potwierdzajg tez one
przydatnosc¢ rady w procesie tworzenia polityki stosowania zasady comply or explain.

Z doswiadczen badanych rozmoéwcow takze wynika, ze do podstawowych zadan
rady w procesie implementacji dobrych praktyk fadu korporacyjnego nalezy uczest-
nictwo w dyskusji z zarzadem, ktorej celem jest okreslenie polityki w zakresie ich
stosowania, zgodnie z zasada ,,zastosuj albo wyjasnij, dlaczego nie stosujesz”. Wazna
aktywnoscig rady jest czuwanie nad realizacja przyjetej polityki w tym obszarze.
Warto jeszcze raz przypomnied, ze od przyjecia w 2016 r. nowej wersji DPSN, radom
nadzorczym doszlo nowe zadanie w postaci dokonywania przez nig oceny sposobu
wypelniania przez spdtke obowiazkow informacyjnych dotyczacych ich stosowa-
nia (I1.Z.10.3). W praktyce powinno si¢ to przetozy¢ na wzrost zainteresowania rad
ta sferg, jak rowniez wzrostem ich aktywnosci w tym zakresie.

Odnotowano takze trend, jaki pojawil sie w wypowiedziach kilku badanych roz-
mowcow, wskazujgcy na orientacje rad na pelne stosowanie dobrych praktyk. Poglad
taki wyrazil m.in.:

R5, méwiac: ,,(...) wypracowywane modele dobrych praktyk sg analizowane w radach
ijest dazenie do tego, zeby wlasnie méc powiedzied, ze we are acting according to the
best practice” oraz

R15: ,(...) i oczekujemy, jako rada nadzorcza, przynajmniej ja mowie jako akcjona-
riusz mniejszosciowy, ze one wszystkie beda wdrazane w zycie spoiki, a jezeli nie,
to zgodnie z zasada stosuj, albo wyjasnij, zarzad musi nas, albo wlasciciel gtéwny,
mocno przekona¢, dlaczego nie chce pewnych regut stosowac”

Trend ten wzbudza pewne zaniepokojenie, gdyz moze to prowadzi¢ do mecha-
nicznego odhaczania, a nie przemyslanego stosowania dobrych praktyk, celem
podnoszenia standardéw nadzoru korporacyjnego w spélce. Brak mozliwosci stoso-
wania zasady czy zasad, jak juz sygnalizowano powyzej, moze sprzyja¢ wypracowa-
niu nowych i bardziej adekwatnych dla spétki rozwigzan. Mozliwos¢ wyboru opcji
explain zapewnia spotkom elastyczno$¢ dzialania. W przypadku wiec niemozno-
$ci stosowania przez spolke zasady czy zasad, podstawowym wyzwaniem dla rady
powinno by¢ zadbanie o jako$¢ proponowanego przez spotke wyjasnienia o odstep-
stwie, jak rowniez o obecno$¢ w nim propozycji innego rozwigzania.

5. Dyskusja
Oceniajgc przydatnos¢ dobrych praktyk fadu korporacyjnego w praktyce dzialania

polskich spotek, to wérdd badanych 21 czlonkéw rad mozna wyrdézni¢ dominujaca
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grupe ich zwolennikéw oraz zdecydowanie mniejsza grupe ich przeciwnikéow lub
sceptykow. Za kluczowe korzysci wynikajace z obecnosci tego typu zasad ich zwo-
lennicy wskazywali uporzagdkowanie i ucywilizowanie relacji miedzy kluczowymi
organami w spolce, jak réwniez wzrost przejrzystosci jej dziatania. 15 lat ich obec-
nosci na polskim rynku kapitalowym spowodowalo, ze pewne kwestie sg juz oczy-
wiste i spotki juz wiedzg lub powinny wiedzie¢, jakich zachowan w obszarze nadzoru
korporacyjnego rynek od nich oczekuje. Poréwnanie dobrych praktyk do Dekalogu
dobrze odzwierciedla przypisywang im przez badanych czlonkéw rad role. Ponadto
przypisywana im jest jeszcze rola edukacyjna, szczegdlnie dla tych spotek, ktore pla-
nuja wejscie na gietlde. Wiedzac od poczatku, w jakim kierunku powinny podazac,
budujac swdj fad korporacyjny, maja szanse na unikniecie pulapek i popelnienie bte-
dow, ktére moga ich kosztowa¢ utarta zaufania akcjonariuszy.

Innym, waznym wymiarem obecnosci dobrych praktyk fadu korporacyjnego jest
podejmowanie dyskusji miedzy radg nadzorcza a zarzadem w przypadku niemoz-
nosci stosowania przez spotke danej zasady czy zasad (explain). Z reguly jej inicjato-
rem jest zarzad, co nie powinno dziwi¢, gdyz to on jest odpowiedzialny za wdrozenie
przyjetych zasad. Pewne zaniepokojenie wzbudza jednak trend, jaki mozna zaobser-
wowac w zbiorze zgromadzonych doswiadczen badanych cztonkow rad, w postaci
dazenia zarzadu do stosowania wszystkich zasad. Dzigki takiemu podejsciu rada
nie musi si¢ angazowa¢, bo nie ma o czym dyskutowa¢. Taka praktyka pozycjonuje
ja na pozycji pasywnej. Nalezy jednak pamietaé, ze od 2016 r. sytuacja rad ulegla
zmianie. Nalozony na rady obowigzek oceny sposobu wypelniania przez spétke obo-
wigzkow informacyjnych dotyczacych stosowania zasad fadu korporacyjnego bedzie
wymuszal wzrost ich zaangazowania w tym obszarze.

Obok dostrzeganych pozytywnych efektow obecnosci zasad badani czlonkowie
rad identyfikowali réwniez ich stabosci. Za takie m.in. postrzegali: zbyt duza liczbe
zasad, ich malg precyzyjnos¢ oraz stabg przydatnos¢ proponowanych rozwigzan,
jakiich skuteczno$¢. Za stabos¢ tez uznawali obserwowane praktyki stosowania ich
przez spotki. Do niepozadanych strategii nalezy strategia pozornego ich stosowania
wyrazajacego sie w nieprzemyslanym box ticking, u podstaw ktorego lezy zalozenie,
ze lepiej wszystkie zasady stosowa¢ niz przygotowac rozsadne i adekwatne do sytu-
acji spotki wyjasnienie. Efektem realizacji przez zarzad strategii ,,stosujemy wszystkie
zasady, aby nie miec¢ problemu” jest brak potrzeby angazowania si¢ rady nadzorczej
w dyskusje z zarzadem na ten temat. Zarzady za$ poszukujg wsparcia w kancelariach
prawnych w celu okreslenia warunkéw umozliwiajacych mi realizacje tej strategii.
Analiza do$wiadczen badanych czlonkéw rad wskazuje, ze do waznych czynnikow
warunkujacych przemyslane stosowanie zasad przez spotki, obok postawy zarzadu,
nalezy tez podejscie kluczowych akcjonariuszy spolek. Pewne znaczenie przypisy-
wane jest tez wielkosci spotek. Stosowanie dobrych praktyk ma tez znaczenie jako
dzialania legitymizujace obecnos¢ nowych spétek na gieldzie.
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Ocena zaangazowania rady w proces stosowania przez spotke zasady ,,zastosuj lub
wyjasnij, dlaczego nie stosujesz” na podstawie powyzej przedstawionych doswiadczen
badanych czlonkéw rad nie jest do konca jednoznaczna. Zaobserwowana praktyka
ich dzialania wskazuje na postepowanie zgodnie z Zaleceniem Komisji 2014/208/UE,
ze ,za dobry fad korporacyjny odpowiedzialna jest przede wszystkim spotka” (pkt 1).
W praktyce przejawialo si¢ to odpowiedzia rady na inicjatywe zarzadu dotyczaca
podjecia dyskusji na temat stosowania lub nie danej zasady czy zasad. Taka strategia
rady wskazuje jednak na jej pasywna role w tym procesie. Warto jednak podkresli¢,
ze wynik tej dyskusji nie zawsze byl do konca przewidziany - rada albo akceptowata
propozycje zarzadu, albo proponowata zmiany. Czynnikami, ktére dodatkowo sty-
mulowaly wzrost aktywnosci rady w tym obszarze, byly zmiany w dobrych prakty-
kach lub brak mozliwosci zastosowania zasady lub zasad przez spotke.

Zaniepokojenie moze jednak wzbudza¢ fakt, ze w zgromadzonym zbiorze prak-
tyk dzialan rady stosunkowo stabo przewija si¢ watek koniecznosci zaangazowa-
nia sie jej w dzialania monitorujace realizacj¢ procesu stosowania przyjetych zasad.
Mozna jednak przyja¢, ze w zwigzku z pojawieniem si¢ wspominanej juz zasady
11.Z.10.3 w nowej wersji DPSN 2016, ktdra jest tez zgodna z punktem 20 Zalecenia
Komisji 2014/208/UE, wskazujacym na potrzeb¢ angazowania sie rady w monitoro-
wanie informacji ujawnianych przez spoiki, znaczenie potrzeby monitoringu aktyw-
nosci spotek w tym obszarze zostanie dostrzezone przez nasze rady. Tym samym do
przesztosci powinna odej$¢ rada, ktora bez dyskusji przyjmuje informacje zarzadu
o strategii stosowania wszystkich dobrych praktyk. Taka informacja powinna ja raczej
zaaktywizowa¢ do zadania pytan majacych na celu pozyskanie uzasadnienia tej stra-
tegii. A w przypadku pojawienia si¢ watpliwosci podjecie przez nig dyskusji w celu
wypracowania nowych rozwigzan, adekwatnych do potrzeb spoétki.

Oczekiwanym wymiarem aktywnosci rad nadzorczych w zakresie stosowania
dobrych praktyk fadu korporacyjnego powinno by¢ tez podjecie dziatan ukierunko-
wanych na ,,pilnowanie” spéiki, aby nie spoczela na deklaracjach, ale aby faktycznie
stosowala te zasady, ktore przyjeta. Z doswiadczen badanych cztonkéw rad wynika,
ze strategia ,,deklaruje, Ze stosuje, a nie stosuje” czesto jest realizowana przez spotki.

Podsumowanie

Zgromadzone przez badanych cztonkéw rad doswiadczenia dotyczace funkcjono-
wania zasad dobrych praktyk tadu korporacyjnego pozwalaja na odpowiedz na pytania:
jak oceniaja ich uzytecznos¢ oraz jakie sa mozliwosci dzialania rady w tym obszarze.
Nalezy jednak podkresli¢, ze jakosciowy charakter badan pozwala wyciagna¢ wnio-
ski odnoszace si¢ jedynie do praktyki uczestniczacych w badaniach rozméwcoéw, nie
nalezy ich wiec uogoélniac na calg populacje. Mimo tych ograniczen mozna jednak
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zalozy¢, ze otrzymane wyniki badan poszerzajg nasza wiedze¢ na temat funkcjono-
wania zasad dobrych praktyk w polskich uwarunkowaniach. Decyduje o tym posia-
dany przez badanych rozméwcow duzy zaséb doswiadczen w byciu cztonkiem wielu
rad. W warunkach polskich nie jest to zbyt powszechne, wyniki badan wskazuja, ze
9 na 10 czlonkéw rad zasiada tylko w jednej radzie [31].

Czlonkostwo w wielu radach sprzyja z kolei poznawaniu réznych rozwigzan
i praktyk, jak réwniez tworzy mozliwo$¢ oceny efektéw ich zastosowania w prak-
tyce. Mozna wiec przyjaé, zgodnie z opinig Eisenhardt i Graebner [16], ze pozyskane
w czasie badan opinie i poglady badanych czlonkéw rad tworza wystarczajaca pod-
stawe umozliwiajaca wglad w badane zjawisko (rézne punkty widzenia), i tym samym
poszerzenie wiedzy na jego temat.

Za wazny wklad tego badania nalezy tez uzna¢ poznanie opinii innych interesari-
uszy, ktérzy powinni by¢ uczestnikami procesu ustalania zatozen polityki stosowa-
nia zasady ,,zastosuj albo wyjasnij, dlaczego nie stosujesz”, jak rowniez powinni by¢
zaangazowani w monitoring jej realizacji. Wage wynikéw badan warunkuje tez to,
ze przeprowadzenie wywiadow z tak doswiadczonymi cztonkami rad charakteryzuje
sie duzym poziomem trudnosci. Decyduje o tym trudnos¢ dostepu do nich, jak row-
niez ich ograniczenia czasowe wynikajace z pelnionych obowiazkéw zawodowych.

Na zakonczenie nalezy tez doda¢, ze otrzymane wyniki badan, wpisuja sie w do-
strzegane na $wiecie mocne i stabe strony zasad dobrych praktyk fadu korporacyj-
nego (np. podnoszenie standardéw przejrzystosci spolek czy brak adekwatnosci
proponowanych rozwigzan w polskich uwarunkowaniach, jak réwniez podejscie do
nich samych spdtek). Moga tez stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych badan rad nad-
zorczych i ich zaangazowania w tworzenie zatozen wraz z zarzadem polityki stoso-
wania tego typu rekomendacji i zasad. Do ciekawych pytan badawczych mozna m.in.
zaliczy¢ pytanie, jak strukturalne wymiary rady (tj. jej wielko$¢, obecno$¢ niezalez-
nych czlonkoéw, funkcjonowanie komitetu audytu, wynagrodzenie czlonkéw rad)
oddziatujg na przyjmowanie postawy aktywnej i che¢ wspoétdziatania z zarzagdem
w celu ustalenia polityki stosowania i raportowania dobrych praktyk.
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DOBRE PRAKTYKI tADU KORPORACY]JNEGO.
PERSPEKTYWA RADY NADZORCZE|

Streszczenie

Dobre praktyki fadu korporacyjnego stanowig istotny element w procesie tworzenia i ksztatto-
wania zasad wspdlpracy miedzy poszczegélnymi akcjonariuszami i interesariuszami w spdtce
gieldowej. Celem artykulu jest okreslenie sposobu postrzegania przez badanych cztonkéw rad
nadzorczych dobrych praktyk tadu korporacyjnego. Dla realizacji celu badawczego przepro-
wadzono wywiady z 21 rozmdwcami posiadajacymi doswiadczenia z wielu rad nadzorczych
polskich spétek notowanych na GPW w Warszawie. Analiza wynikéw badan wskazuje, ze
badani czlonkowie rad w duzym stopniu postrzegali pozytywnie dobre praktyki fadu korpo-
racyjnego. Do kluczowych korzysci wynikajacych z ich obecno$ci zaliczyli m.in. uporzadko-
wanie i ucywilizowanie relacji miedzy kluczowymi organami w spélce, jak réwniez wzrost
przejrzystosci jej dziatania. Za stabosci uznali natomiast brak dopasowania tych zasad do
potrzeb polskich spolek, jak réwniez sposdb ich podejscia do zasad.

SEOWA KLUCZOWE: RADA NADZORCZA, DOBRE PRAKTYKI EADU
KORPORACYJNEGO, NADZOR KORPORACYJNY/LAD KORPORACYJNY
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CORPORATE GOVERNANCE BEST PRACTICE.
THE BOARD PERSPECTIVE

Abstract

Corporate governance best practice remains an important element to direct and organize the
cooperation between shareholders and stakeholders in a listed company. The goal of the paper
is to identify the perception of corporate governance best practice by board directors. For
the purpose of the paper a series of interviews with 21 heavily interlocked board directors of
companies listed on the Warsaw Stock Exchange were conducted. Our analysis reveals differ-
ent views and opinions of the interviewees on the role of best practice on the development of
corporate governance in Poland. The clarification and improvement of standards of relations
between different stakeholders were viewed as the main strengths, while the low adaptability
of the code guidelines of the specificity of the Polish stock market and weak compliance were

noted as main shortcomings of corporate governance best practice.

KEY WORDS: SUPERVISORY BOARD, BOARD OF DIRECTORS, CORPORATE
GOVERNANCE BEST PRACTICE, CORPORATE GOVERNANCE
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