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RADA NADZORCZA A SYTUACJA KRYZYSOWA W SPOLCE

Jan Jezak™

Wprowadzenie

Doswiadczenia wielu spotek, ktore przechodzity sytuacje kryzysowe (a
sytuacje takie zdarzaja si¢ nawet najlepszym przedsigbiorstwom) pokazuja,
ze kryzys organizacji mozna nie tylko przezwyciezy¢, ale takze i to, ze jego
przezwycigzenie moze si¢ sta¢ czynnikiem przysztych sukcesow firmy. Tak sig
niestety sktada, ze znakomita wigkszo$¢ publikacji w literaturze $wiatowej oraz
krajowej z zakresu nauk o zarzadzaniu jest adresowana do firm stabilnych badz
rozwijajacych si¢. Natomiast firmy znajdujace si¢ w kryzysie finansowym lub
innym nie majg wystarczajacego wsparcia teoretycznego. Nie trzeba dodawac,
iz jest to sytuacja wysoce niefortunna. Kryzys jest bowiem zjawiskiem naturalnym
w dziatalno$ci gospodarczej, w zwiazku z czym umiejgtno$¢ zarzadzania
antykryzysowego powinna stac si¢ obowiazkowym elementem procesu ksztalcenia
w zakresie nauk o zarzadzaniu.

Jednym znielicznych nurtéw teorii zarzadzania antykryzysowego sa badania
nad strukturami wiladzy i zarzadzania w firmach, probujace zidentyfikowac i
opisac struktury prowadzace firmeg do kryzysu i bankructwa. Czgsto formutowana
w tym przypadku hipoteza, czgSciowo juz pozytywnie zweryfikowana poprzez
badania empiryczne, jest zatozenie, ze jedna z zasadniczych przyczyn sytuacji
kryzysowej w firmie jest stabo$¢ nadzoru wiascicielskiego, a w szczegdlnosci
niewystarczajaca autonomia rady nadzorczej (rady dyrektoréw). Dotychczasowe
badania doprowadzity nawet do stwierdzenia bezposredniej zalezno$ci pomigdzy
stopniem samodzielno$ci rady a wynikami firmy — im bardziej niezalezna rada,
tym lepsza jako$¢ zarzadzania i lepsze wyniki danej firmy?.

! *dr hab., prof. UL, Uniwersytet £.odzki

2 C. M. Daily & D. R. Dalton, Corporate governance and the bankrupt firm: An empirical
assessment. ,Strategic Management Journal” 1994, nr 15, s. 643-654 oraz tychze autorow:
Bankruptcy and corporate governance: The impact of board composition and structure. ,,Academy
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Kwestiakluczowaw funkcjonowaniurady wsytuacjinadchodzacegokryzysu
jest — zdaniem specjalistéw — szybka wymiana nieskutecznego kierownictwa
firmy?. Takie posunigcie jest jednak zalezne od stopnia samodzielnosci rady, czyli
przyjgtego modelu jej funkcjonowania, w tym zakresu oraz rodzaju petnionych
przez nig funkcji.

Wedtug ogoélnych zalozen teorii corporate governance podstawowym
zadaniem rady nadzorczej (rady dyrektorow) jest dyscyplinowanie kadry
zarzadzajacej w taki sposob, aby zapewni¢ funkcjonowanie firmy na zasadach
korzystnych dla jej wlascicieli, czyli maksymalizacji ich bogactwa (rozumianego
jako zdyskontowana biezaca warto$¢ netto kolejnych dywidend plus warto$¢
rynkowa posiadanych akcji). Srodkami prowadzacymi do tego celu sa przede
wszystkim: wybor przez rade wiasciwych menedzeréw oraz wlasciwych systemow
ich wynagradzania. Szerzej na ten temat pisze interesujaco P. Urbanek®. Do rady
nadzorczej jako organu kontroli whascicielskiej nalezy przede wszystkim ocena
dzialan podejmowanych przez czlonkéw zarzadu, ocena ich kompetencji
menedzerskich oraz ich wkladu w realizacj¢ oczekiwan akcjonariuszy danej
spoiki.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wazniejszych nurtow
og6lnoswiatowej dyskusji, w tym w Polsce, na temat roli rad nadzorczych (rad
dyrektorow) w procesie poprawy efektywnosci dziatania spétek oraz zapobiegania
sytuacjom kryzysowym w spotkach.

1. Istota problemu

Niezaleznie od przyjetego modelu sprawowania wiladzy w spotce —
monistycznego czy dualistycznego — istota problemu jest podobna i sprowadza si¢
do tego, w jaki sposob dokona¢ podziatu zadan, kompetencji i odpowiedzialnosci
pomigdzy organy lub osoby odpowiedzialne za nadzoér i organy badz osoby
odpowiadajace za biezace zarzadzanie przedsi¢biorstwem. Centralnym
zagadnieniem w dyskusji nad rozwiazaniem tego problemu byto i jest poszukiwanie
odpowiedzi na pytanie, dlaczego wiele spétek upada lub przezywa powazne
kryzysy mimo funkcjonowania w ich strukturach specjalnych organéw
nadzoru lub specjalnych zespolow nadzorujacych.

Jesttopytanie o skutecznos¢ istniejacych systemow nadzorukorporacyjnego,
a w szczegolnosci o przydatnosc stosowanych w ich ramach rozwiazan prawnych

of Management Journal” 1994, nr 37, s. 1603-1617.

3 E. F. Fama, Agency problems and the theory of the firm. ,,Journal of Political Economy”
1980, No 88, s. 288-307; D. C. Hambrick & R. H. D"Aveni, Top team deterioration as a part of the
downward spiral of large corporate bankruptcies. ,,Management Science” 1992, No 38, s. 1445-
1466.

4 P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo
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1 organizacyjnych. Trzeba wyraznie podkreslic, Zze pytanie to dotyczy w
rownym stopniu obydwu wspomnianych wyzej systemow, tj. zar6wno modelu
anglosaskiego, jak i modelu niemieckiego.

Jest to kwestia bardzo istotna rowniez dla polskiej gospodarki z uwagi na
potrzebe ksztaltowania w Polsce nowoczesnej kultury korporacyjnej tak, aby
polskie spotki mogly sprosta¢ nowym wyzwaniom rynkowym i technologicznym.
Mamy tu na mysli cztonkowstwo Polski w Unii Europejskiej, a przede wszystkim
proces gwattownej globalizacji gospodarki swiatowej. Osiagni¢to u nas duzy
postep w zrozumieniu tego, czym jest system corporate governance i co tworzy
ten system. Stosunkowo skromna jest natomiast wiedza o tym, jak funkcjonuja
poszczegdlne komponenty tego systemu. Nie trzeba dodawac, iz na tym tle rysuje
si¢ potrzeba wypracowania w Polsce nowego modelu kontroli korporacyjnej,
w tym przewarto$ciowania funkcji organéw nadzoru oraz zasadniczej zmiany
metod i stylu ich pracy. Takie przewarto§ciowanie dokonuje si¢ zreszta nie tylko
w Stanach Zjednoczonych i Wik. Brytanii, czyli w krajach o odmiennym systemie
prawa korporacyjnego, ale rowniez w Europie kontynentalnej (Niemcy, Francja),
na ktorej to tradycji opiera si¢ polskie prawo spotek. Waznym elementem tych
zmian sa systemy informowania wtascicieli spotki akcyjnej oraz innych grup
interesu (stakeholders).

2. W czyim interesie dzialaja czlonkowie rady nadzorczej?

Przed analiza roli rady nadzorczej w przeciwdziataniu sytuacjom
kryzysowym wyjasnienia wymaga kwestia wcale niejednoznaczna, a mianowicie
W czyim interesie powinna ona dziata¢: w interesie poszczegdlnych akcjonariuszy,
czy tez w interesie spdiki. Ot6z wbrew przekonaniu rozpowszechnionemu
w praktyce polskich spotek akcyjnych czlonkowie rady nadzorczej nie sa
reprezentantami poszczeg6lnych akcjonariuszy (lub grup akcjonariuszy) - na co
zwracaja uwage wybitni eksperci z zakresu prawa spotek —lecz, kierujac sig zasada
réwnego traktowania wszystkich akcjonariuszy, powinni w swych decyzjach
kierowac si¢ przede wszystkim interesem spélki, czyli wszystkich akcjonariuszy.
Interes spotki nie moze by¢ utozsamiany z interesem czesci, a nawet wigkszosci
akcjonariuszy. Poglad ten dominuje zreszta w doktrynie prawnej wigkszosci
panstw Unii Europejskiej.

Jest jednak faktem, ze w praktyce czlonkowie rad interes ten pojmuja
najczesciej w taki sposob, jak rozumieja go akcjonariusze, ktorych glosami zostali
wybrani. W tej sytuacji zasada rownego traktowania akcjonariuszy, czy tez ochrony
mniejszosci nabiera szczegdlnego znaczenia praktycznego. Sprzyja ona bowiem
z jednej strony osiaganiu racjonalnego kompromisu na forum rady, a z drugiej

5

S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych.
Komentarz do artykutow 301-458. Tom 111, 2 wydanie, Wydawnictwo C H. Beck, Warszawa 2008,
s. 1453
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zapobiega niedopuszczalnemu uprzywilejowaniu niektorych akcjonariuszy w
dostepie do informacji o sprawach spotki tylko dzigki temu, iz maja oni w radzie
nadzorczej swego ,,reprezentanta’.

Bardzo niebezpiecznym dla interesu spotki, ale niestety coraz
powszechniejszym zjawiskiem jest udziat w radzie nadzorczej spotki akcyjnej
przedstawiciela konkurencji. Jest to mozliwe dlatego, ze akcje sa ze swej istoty
zbywalne, a ograniczenia tej zbywalnos$ci moga dotyczy¢ jedynie akcji imiennych.
Jezeli zatem konkurent skupi w swym reku okreslona liczbg akcji, a nastgpnie sam
lub dziatajac w porozumieniu z innymi akcjonariuszami zdota doprowadzi¢ do
wyboru swojego przedstawiciela do rady nadzorczej powstaje niebezpieczenstwo
stopniowego ,,wrogiego” przejecia danej spotki. Konkurent majac bowiem dostep
do informacji o spotce moze doprowadzi¢ do przejgcia rynku danej spotki, a co za
tym idzie pogorszenia jej sytuacji finansowej az do upadtosci wlacznie.

Powyzsze zjawisko zmusza nas do ponownego rozpatrzenia kwestii,
czy czlonek rady nadzorczej powinien by¢ lojalny wobec interesu spolki czy
tez wobec akcjonariusza lub grupy akcjonariuszy, dzigki ktorym znalazl
si¢ w skladzie rady nadzorczej. Kwestia ta nie zostata niestety jednoznacznie
uregulowana w naszym prawie spotek, zar6wno na gruncie ,,starego” kodeksu
handlowego, jak i w nowym kodeksie spotek handlowych, tak jak to uczyniono
np. wobec czlonka zarzadu, gdzie obowiazek lojalnosci wzgledem interesu spotki
wynika z przepisu art. 380 § 1 k.s.h.®.

Zdaniem A. Szumanskiego rozstrzygnigcie powyzszej kwestii (niezwykle
istotnej wobec osobistych wyboréw moralnych dokonywanych przez cztonkéw
rad nadzorczych pod grozba ich odwotania) przekracza tradycyjna materig
normatywna prawa spotek i stanowi element szeroko pojetej kultury korporacyjnej’.
Ta za$ nie nadaje si¢ do kodyfikacji. Moze by¢ natomiast przedmiotem zalecen
nieformalnych, zawartych w tzw. kodeksach dobrych praktyk w zakresie nadzoru
korporacyjnego. Na gruncie polskiej kultury korporacyjnej - dodaje A. Szumanski
— nalezy opowiedzie¢ si¢ za obowiazkiem lojalnosci cztonka rady nadzorczej
wobec spotki. Chociaz w praktyce nie moze on dystansowac si¢ od ochrony
w spoélce interesoOw akcjonariusza, ktory go do tej rady wprowadzit. Jedynym
wyjéciem jest jak si¢ wydaje poszukiwanie konsensusu w oparciu o istotg stosunku
spoiki (interes akcjonariuszy ma by¢ wspolny — zob. art. 3 k.s.h.), jak i na gruncie
catej umowy spoéiki handlowej, gdzie akcjonariusze zobowiazuja si¢ dazy¢ do
osiagnigcia wspolnego celu.

Praktyka funkcjonowania polskich spélek nie potwierdza niestety tej
harmonii, a konflikty intereséw migdzy akcjonariuszami sa zjawiskiem czegstym.

¢ Ustawa z dn. 15 wrzesnia 2000r., Kodeks spotek handlowych, Dz. U. nr 94 z 2000r., poz.
1037.

7 A. Szumanski, Ten obcy (Dodatek ,,Prawo co dnia”) ,,Rzeczpospolita” z dn. 8 marca
2001r.
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Mozna im zapobiec w duzej mierze poprzez aktywna prace rady nadzorczej jako
facznika pomigdzy akcjonariuszami a zarzadem spotki, a rGwnocze$nie organu
integrujacego interesy poszczegdlnych akcjonariuszy z interesem spoiki. Np.
we wspomnianej wyzej sytuacji cztonka rady powiazanego z konkurentem poza
prawdopodobna reakcja zarzadu spotki w postaci cofnigcia danemu cztonkowi rady
dostgpu do informacji poufnych o spoétce na podstawie zakazu konkurencyjnosci
(art. 380 § 1 w zwiazku z art. 390 § 3 zd. 3 k.s.h.) byloby celowe umieszczenie
w regulaminie rady nadzorczej odpowiednich procedur badania takiego
konfliktu interes6w oraz ustalania zakresu odmowy informacji o spélce.

3. Funkcje rady nadzorczej w spolce akcyjnej — ujecie tradycyjne

Wedlug obowiazujacego obecnie w Polsce kodeksu spotek handlowych
(k.s.h.) system wladzy w spotkach akcyjnych wspottworza trzy nastgpujace
organy: walne zgromadzenie akcjonariuszy, rada nadzorcza oraz zarzad spotki.
Ogdlnie rzecz biorac mozna przyjac¢, ze walne zgromadzenie jest organem
stanowiacym spoéiki, rada nadzorcza organem kontrolnym, natomiast zarzad
organem wykonawczym.

Koncentrujac nasza uwagg na roli rady nadzorczej nalezy w pierwszym
rzedzie odnotowacé, ze podstawowym zadaniem rady - w §wietle obowiazujacego
prawa - jest staly nadzér nad dzialalno$cia spotki we wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci. Rada nadzorcza nie ma przy tym prawa do wydawania
zarzadowi jakichkolwiek polecen dotyczacych prowadzenia spraw spotki. Do
jej szczegdlnych obowiazkow nalezy natomiast ocena sprawozdan zarzadu z
dziatalnosci spotki oraz sprawozdan finansowych w zakresie ich zgodno$ci z
ksiggami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, nastepnie ocena wnioskow
zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze skladanie
walnemu zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow tych
ocen (art. 382 § 1, 21 3 k.s.h.).

Obok zadan czysto nadzorczych do kompetencji rady nalezy powolywanie
i odwolywanie czlonkow zarzadu, jezeli statut spotki nie stanowi inaczej
(art. 368 § 3), rowniez zawieszanie, z waznych powodow, w czynnoS$ciach
poszczegolnych lub wszystkich cztonkow zarzadu oraz delegowanie cztonkow
rady nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw zarzadu nie
mogacych sprawowac swoich czynno$ci (art. 383 § 1 k.s.h.). Ponadto statut spotki
moze rozszerzy¢ uprawnienia rady nadzorczej w szczegdlnosci przyjmujac,
ze zarzad jest obowiazany uzyskaé¢ zgodg rady nadzorczej przed dokonaniem
okreslonych w statucie czynnos$ci. Rownoczesnie zawarto jednak zastrzezenie,
ze jezeli rada nadzorcza nie wyrazi zgody na dokonanie okreslonej czynnosci,
zarzad moze zwréci¢ si¢ do walnego zgromadzenia, aby powzig¢lo uchwale
udzielajaca zgodeg na dokonanie tej czynnos$ci (art. 384 § 11 2).
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Przytoczone rozstrzygnigcia sa wyrazem panujacej w Polsce doktryny
prawnej o rozdziale zarzadzania od nadzoru w spotkach kapitatowych (model
dualistyczny), zapozyczony z prawaniemieckiego przez kodeks handlowy z 1994r. i
kontynuowany przez nowy kodeks spotek handlowych, obowiazujacy od 1 stycznia
2001r. Tymczasem patrzac szerzej, chociazby z perspektywy ogolnoeuropejskie;j,
obserwujemy zjawisko konwergencji obydwu systeméw: monistycznego i
dualistycznego. Przejawia si¢ ono migdzy innymi w takich zjawiskach, jak
umacnianie si¢ orientacji prowlascicielskiej (koncepcja shareholder value) w
zarzadzaniu spotkami akcyjnymi w Niemczech, we Francji oraz w innych krajach
Europy kontynentalnej, rosnaca rola tzw. kontroli zewngtrznej w tych krajach
(rynki fuzji i przejgc), a rbwnoczesnie procesy doskonalenia systemow kontroli
wewngtrzne] w spotkach brytyjskich (wzmacnianie pozycji tzw. dyrektoréw
zewngtrznych, petniacych funkcje nadzorcze w tamtejszych spotkach). Wypada
zatowac, ze w $wietle tych tendencji nowe polskie regulacje prawne nie pozostawity
akcjonariuszom mozliwosci wyboru modelu funkcjonowania wladz spétki, tak
jak to uczyniono np. we Francji, gdzie obok siebie funkcjonuja spotki akcyjne o
modelu monistycznym, jak i dualistycznym.

Wracajac do wymienionych w k.s.h. dwoch podstawowych funkcji rady,
tj. funkcji nadzorczej oraz funkcji stanowiacej (powotywanie, odwotywanie
oraz zawieszanie w czynno$ciach cztonkow zarzadu) trzeba zauwazy¢, ze ujgcie
kodeksowe — z natury rzeczy lakoniczne — nie oddaje niestety ogromu tresci, jaka
kryje si¢ za sformutowaniem ,,staty nadzér nad dziatalno$cia spotki we wszystkich
dziedzinach jej dzialalnosci”. Takie zadanie oznacza bowiem koniecznosé¢
biezacego S$ledzenia wszystkich zjawisk zachodzacych w przedsigbiorstwie:
rynkowych, ekonomicznych, technicznych oraz spotecznych. Jezeli dodamy do
tego czgsto spotykana w praktyce réznorodnos¢ dziatalnosci prowadzonej przez
wspotczesne spotki akcyjne (dziatalnos¢ produkcyjna, handlowa, ustugowa) oraz
ich rosnace powiazania z gospodarka europejska i $wiatowa otrzymamy obraz
szerokiego spectrum analiz i dziatan, jakie powinna prowadzi¢ rada nadzorcza,
aby mogla dobrze spelnia¢ swoja funkcjg statego nadzoru.

Statej obserwacji i analizy efektow dziatania spotki wymaga rowniez druga
wymieniona w k.s.h. funkcja rady, czyli powotywanie i odwotywanie zarzadu
spotki. Wiaze sig ona nie tylko z systematyczna ocena jakosci zarzadzania, lecz
rowniez ocena skutecznosci stosowanych przez radg systemdéw motywowania
kierownictwa spotki na tle rozwiazan w tym zakresie stosowanych np. przez
konkurencje.

Powyzsze uwagi prowadza do wniosku, ze zakres rzeczywistej dziatalnosci
rady nadzorczej powinien by¢ znacznie szerszy, anizeli ujmuja to rozwiazania
kodeksowe. Potrzebne jest zatem bardziej kompleksowe spojrzenie na funkcje rady,
odpowiadajace charakterowi wspotczesnego zarzadzania oraz uwarunkowaniom,
w jakich dziata dzisiejsze przedsigbiorstwo.
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Szersze spojrzenie jest niezbedne migdzy innymi na rolg rady nadzorczej w
zapobieganiu oraz przezwycigzaniu sytuacji kryzysowych.

4. Rola rady nadzorczej w diagnozowaniu oraz przezwyci¢zaniu
sytuacji kryzysowej (ujecie zmodyfikowane)

Aby rady nadzorcze mogly si¢ w tej roli sprawdzi¢ potrzebne jest —
naszym zdaniem — poszerzenie zakresu ich funkcji pelionych w praktyce o
funkcje doradcza oraz funkcje¢ informacyjng. Jest to rozwigzanie nawiazujace
do propozycji Ericha Gutenberga, jednego z tworcow niemieckiej nauki o
przedsiebiorstwie, ktory widziat nastepujace funkcje rady?:

1. nadzorcza

2. doradcza

3. decyzyjna

4. wspolpracy i wymiany informacji
5. koordynacyjna

Funkcja doradcza jest naturalnym przedtuzeniem funkcji nadzorczej. W
trakcie sprawowania nadzoru cztonkowie rady poszerzaja bowiem swoja wiedz¢
w problemach spotki. Wiedza ta w potaczeniu z ich do$wiadczeniem powinna
sta¢ si¢ czeScia skladowa catego procesu decyzyjnego w spotce. Rada, ktora
tylko nadzoruje nalezy zreszta juz do przesztosci — stwierdzit kilkanascie lat temu
szwajcarski ekspert J. Strasser’. Podobny poglad reprezentuja inni autorzy'®. Np.
sformulowanie strategii wyjsciazkryzysutoniezwykle trudne zadanie, wymagajace
wyjatkowo bogatej, wielostronnej informacji oraz duzej wiedzy fachowej. Tu nie
wystarcza wiedzaidoSwiadczenie nawet najbardziej profesjonalnego zarzadu.
Co wigcej, rada nadzorcza nie powinna w tym przypadku jedynie akceptowad
strategii, ale takze uczestniczy¢ w jej przygotowaniu. Zdystansowane, krytyczne
spojrzenie cztonkéw rady, ich obiektywne uwagi oraz ozywiona dyskusja
pomagaja ksztaltowaé wizjg strategiczna czlonkoéw zarzadu oraz doskonali¢
projektowana i wdrazana strategic — wskazuje S. Douma'!. Takiej interaktywnosci
wymaga interes spotki, interes akcjonariuszy oraz interesy innych stakeholders,
jak rowniez dobrze pojety interes samego zarzadu. Im wiecej krytycznych ocen
i opinii, tym wigksza szansa zapobiegnigcia sytuacjom kryzysowym badz
bankructwu spoétki. Zapobiegawcza, profilaktyczna rola rady powinna by¢ wigc

8 E. Gutenberg, Funktionswandel des Aufsichtrafs, ,,Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft”,
Dezember 1970.

> ]. Strasser, Dieses Know-How muss ein Verwaltungsrat mitbringen, ,Management
Zeitschrift — 10” No 5/1989, s. 27-30.

103, W. Lorsch i J. S. Sailer, Rada a ocena dzialalnosci spotki, [w:] M. Hensel [red.],
W poszukiwaniu skutecznej rady, czyli o kontroli spotek akcyjnych w gospodarce rynkowej,
Wydawnictwo Profesjonalnej Szkotly Biznesu, Krakow 1995, s. 101-112.

"S. Douma, The Tvo-tier System of Corporate Governance, ,,Long Range Planning”, No
4/1997, s. 613.
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kojarzona nie tylko z funkcja nadzorcza, lecz rowniez z jej funkcja doradcza, nie
zawsze odpowiednio doceniana przez kierownictwa polskich spotek.

Warunkiem sine qua non nalezytego realizowania przez radg funkcji
nadzorczej oraz doradczej jest jednak odpowiednia jakos$¢ informacji oraz sprawny
system przeptywu informacji w relacji zarzad — rada nadzorcza. Jest to element
szerszego problemu jakim jest prowadzenie przez zarzad spotki odpowiedniej
polityki informacyjnej, zarowno w wewngtrznych, jak i zewngtrznych stosunkach
spofki.

Szeregzalecen wobec systemow informowaniaakcjonariuszy w tymrolirady
nadzorczej w tych systemach, formutuja ,.kodeksy” dobrych praktyk w zakresie
nadzoru korporacyjnego. W ostatnich latach dokumenty takie powstaty réwniez
w Polsce. I tak np. w koncowej wersji projektu kodeksu nadzoru korporacyjnego
dla spotek publicznych, opracowanej przez Polskie Forum Corporate Governance
jednym z gtéwnych postulatow (postulat nr VI) jest zalozenie, ze spotka powinna
zapewni¢ efektywny dostgp od informacji niezbgdnych do oceny sytuacji i
perspektyw spotki, sposobu jej funkcjonowania oraz przyjetych rozwigzan w
zakresie nadzoru korporacyjnego'?.

Wsrod czeséci zalecen szczegdlowych w zakresie postulatu nr VI na
szczeg6Olng uwage zastuguja — naszym zdaniem — nastepujace propozycje':

e Rada Nadzorcza powinna co roku przygotowywaé dla akcjonariuszy
informacjg¢ zawierajaca oceng sytuacji i perspektyw spotki, funkcjonowania
nadzoru korporacyjnego i systemu kontroli wewngtrznej oraz polityki
informacyjnej spoiki.

e  Spotka powinna zapewni¢ dostgp do podstawowych informacji o cztonkach
zarzadu, w tym o ich kwalifikacjach, stanowiskach zajmowanych w innych
spotkach i powiazaniach z akcjonariuszami. Udostgpniana informacja o
sposobie wynagradzania i wysoko$ci wynagrodzen powinna obejmowac takie
sktadniki jak: wynagrodzenie state, zmienne, opcje menedzerskie, odprawy i
inne stanowiace istotny koszt dla spotki.

e  Spotka powinna zapewni¢ dostep do podstawowych informacji o cztonkach
rady nadzorczej, w tym o ich kwalifikacjach, indywidualnych kompetencjach
w ramach rady nadzorczej, statusie niezaleznosci lub powiazaniach ze spotka
badz dominujacym akcjonariuszem oraz stanowiskach zajmowanych w innych
spotkach, a takze o sposobie wynagradzania i wysoko$ci wynagrodzen.

e  Spotkapowinnapodawac do publicznej wiadomosci aktualne dane o strukturze
wlasnosci 1 kontroli, w tym informacje o stosowanych rozwigzaniach

12° Kodeks Nadzoru Korporacyjnego dla spotek publicznych (korcowa wersja projektu),
Polskie Forum Corporate Governance przy Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa w Gdansku
(red. M. Dzierzanowski, P. Tamowicz), Gdansk, kwiecien 2002r., s. 8.

B Tamze
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zapewniajacych kontrolg niewspotmierna do udzialu we wilasnosci oraz
posiadane informacje o umowach zawartych miedzy akcjonariuszami w
sprawie wspdlnego wykonywania glosow.

Przytoczone zalecenia wskazuja na szeroki zakres informacji, znacznie
szerszy anizeli ten, jaki otrzymuja obecnie akcjonariusze polskich spotek
publicznych oraz potencjalni inwestorzy. Zalecenia te wyraznie wzmacniaja tez
role rady nadzorczej, ktora powinna przygotowywac corocznie dla akcjonariuszy
wlasng ocene sytuacji spolki, w tym oceng¢ potencjalnych zagrozen dla jej
dotychczasowej pozycji. Chodzi zardbwno o zagrozenia zewngtrzne (rynkowe,
technologiczne, prawne), jak i wewngtrzne (malejaca sprawnos$¢ operacyjna oraz
strategiczna w wykorzystaniu zasobow spotki). Zlekcewazenie badz tez zbyt pdzne
rozpoznanie wspomnianych zagrozen jest jak wiadomo — najczestsza przyczyna
sytuacji kryzysowych w firmach.

Rada nadzorcza jako reprezentant interesu wszystkich akcjonariuszy, czyli
dostarczycieli kapitatu finansowego, winna w pierwszym rze¢dzie analizowad,
ocenia¢ i zapobiega¢ nieefektywnemu wykorzystaniu tegoz kapitalu. Tony
Grundy, Dyrektor Centrum Rozwoju Korporacji w Cambridge (WIk. Brytania)
wskazuje na co najmniej dziesi¢¢ roéznych sposoboéw i dzialan prowadzacych
do niszczenia wartosci dla akcjonariuszy jaka jest przyrost wartosci rynkowej
zaangazowanego kapitatu'®. Sa to takie dziatania, jak:

1. Formulowanie nierealistycznej misji spolki oraz nierealnych celow
strategicznych;

2. Nadmierne rozszerzanie zakresu dziatania spotki oraz ,,wslizgiwanie sig”
coraz to do nowych obszarow dziatalnosci, a w $lad za tym przekraczanie
granic jej sprawnosci wewnatrzorganizacyjne;j;

3. Wszczynanie niepotrzebnych wojen cenowych bez nalezytego rozpoznania
sity konkurentow;

4. Nieprzemyslane inwestowanie, oparte na zbyt optymistycznych lub
oczywistych zatozeniach, natomiast niedoceniajace rosnacej niepewnosci w
niektorych sektorach;

5. Pospieszne fuzje i przejgcia, nie do konca przemyslane i nie przynoszace
spodziewanych efektow synergicznych;

6. Nie panowanie nad kosztami prowadzonych dziatan, cykliczno$¢ w procesie
icj kontrolowania;

7. Nieumiejetne zarzadzanie zmianami — ptytkie diagnozowanie sytuacji oraz
sktonnos¢ do narzucania rozwiazan nizszym szczeblom zarzadzania;

8. Niewlasciwe zarzadzanie procesami rozwoju technologii, rozwoju produktu

4 T. Grundy, Destroying Shareholder Value: Ten Easy Ways. ,,Long Range Planning®,
1995, Vol. 28, No 3 (June), s. 76-83.
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oraz budowy silnej marki. Wedlug oceny wspomnianego wyzej eksperta az
80% inwestycji w te obszary nie przynosi spotkom korzysci konkurencyjnych
i rynkowych;

9. Nadmierne angazowanie si¢ kierownictwa spotki (ang. over-commitment) w
niektore projekty lub wybory strategiczne (proby narzucania swojego punktu
widzenia);

10. Nieumiejetnos¢ przyznawania si¢ do popetnionych bledow.

Przytoczone wyzej zestawienie pokazuje, ze w procesie zapobiegania
sytuacjom kryzysowym w spotkach rada nadzorcza potrzebuje nie tylko
niezaleznoS$ci, ale takze wysokiego poziomu profesjonalizmu w diagnozowaniu
i ocenie jakoSci zarzadzania dzialalno$cia nadzorowanej spolki.

5. Profesjonalizm czlonkéw rad nadzorczych warunkiem
zapobiegania sytuacjom kryzysowym w spolce

Efektywne wykonywanie swoich zadan, zaréwno przez zarzad, jak i
przez radg nadzorcza, zalezy od odpowiedniej kombinacji trzech nastgpujacych
czynnikoéw: indywidualne kompetencje, stopien sprecyzowania postawionych
zadan oraz srodowisko wewnatrzorganizacyjne i systemowe, w ktorym dziala
spotka.

W odniesieniu do rady wymienione wyzej determinanty efektywnosci,
mozna bardziej rozwina¢ i podzieli¢ w sposdb nastepujacy':

1. czynniki systemowe, tj. rodzaj gospodarki rynkowej i stopien jej rozwoju,
stopien rozwoju rynku kapitatowego, jako$¢ regulacji prawnych, poziom
kultury korporacyjnej i organizacyjnej,

2. czynniki na poziomie organdéw nadzoru, tj. funkcje organu nadzorczego, jego
sktad, liczebno$¢, dlugos¢ kadencji oraz czgstotliwos¢ posiedzen, system
informowania przez zarzad, ilo$¢ i rodzaj zespotow problemowych lub
komitetow, wspolpraca z audytorem,

3. czynniki na poziomie cztonkéw organu nadzorczego, tj. zasady, kryteria
i procedury wyboru cztonkéw rady, ich wiedza fachowa, doswiadczenie i
osobowos¢, zasady ich wynagradzania, rola i osobowo$¢ przewodniczacego
rady, system oceny efektywnos$ci pracy rady.

Dwie ostatnie grupy czynnikow wiaza si¢ z pojeciem profesjonalizacji
organdéw nadzoru. Jest to proces polegajacy na powierzaniu funkcji nadzorczych
osobom, ktore posiadaja odpowiednia wiedze, umiejetnosci oraz cechy osobowe,
pozwalajace na skuteczne wykonywanie czynnosci nadzorczych i réwnoczesne
doskonalenie praktyk zwiazanych z funkcjonowaniem organoéw nadzoru, takich

15 J. Jezak, Czynniki determinujqce efektywnos¢ nadzoru wiascicielskiego — doswiadczenia
zachodnie i krajowe, ,,Nasz Rynek Kapitatowy”, 2002, nr 3, s. 25-30.
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jak: organizacja posiedzen, przewodniczenie posiedzeniom, funkcjonowanie
komitetow rady, tworzenie systemow zasilania informacyjnego rady oraz
systemow oceny efektywnos$ci (skutecznosci) pracy rady!'.

Postepujacy profesjonalizm organéw nadzoru powinien prowadzi¢ do
wzrostu efektywnosci ich pracy. Taki wptyw lub taka zalezno$¢ nie jest jednak
fatwa do wykazania. W praktyce, ale takze i w teorii nadzoru korporacyjnego
brak bowiem jasno sformutowanych kryteriow efektywnosci funkcjonowania
organé6w nadzoru. W literaturze $wiatowej nie brakuje wprawdzie badan
polegajacych na poszukiwaniu zwiazkéw pomiedzy réznie zdefiniowanymi
miernikami efektywnos$ci a wybranymi cechami rady, np. zwiazek pomigdzy
liczba ,,zewngetrznych” cztonkdw rady a cena akceji danej spotki. Ogodlnie przewaza
poglad, ze jak dotychczas nie udalo si¢ udowodni¢ empirycznej wspotzaleznosci
pomigdzy okreslonymi cechami organéw nadzorczych a wynikami spotek'’. Stad
tez efektywnos$¢ funkcjonowania rad rozumie si¢ najczgsciej jako zdolnosé do
skutecznego realizowania nalozonych zadan kontrolnych i doradczych, a
warunkiem tej skutecznosci jest odpowiednia wiedza i umiejgtnosci cztonkow
rady oraz ich czas poswigcony problemom spotki, jak réwniez okreslony uktad
czynnikow wewnatrzorganizacyjnych, np. dobre przygotowanie posiedzen, ich
sprawny przebieg, optymalny tzn. odpowiednio zréznicowany sktad rady, itd..

O ogromnych mozliwosciach poprawy skutecznosci zadan doradczych
rady, w tym zapobiegania sytuacjom krytycznym w spolce, przypominaja rezultaty
szerokich badan przeprowadzonych kilka lat temu w Stanach Zjednoczonych
przez firm¢ doradcza Mc Kinsey & Co. Otoz analiza historii ksztaltowania sig
wskaznika ROIC (Returned On Invested Capital) w 7000 amerykanskich spotkach
publicznych (lata 1963-2004), reprezentujacych niemal wszystkie sektory
niefinansowe, wykazata, ze osiagane przez spotki wskazniki ROIC sa niezwykle
zréznicowane wewnatrz poszczegolnych sektoréw i dziedzin dziatalnosci. Np. w
dziedzinie oprogramowania i ustug informatycznych mediana wskaznika ROIC w
latach 1963-2004 oscylowata wokoét poziomu 18%, ale jego rozpigtos¢ pomigdzy
stwierdzonym poziomem minimalnym i maksymalnym wynosita az 31%"®.

Fakt ten wskazuje na wielka rolg strategii spotki w kreowaniu jej mozliwosci
rynkowych 1 finansowych. Rada jako organ kontrolny akceptujacy strategig
(,,przyktadajacy pieczatkg”) musi mie¢ §wiadomos¢ tej wlasnie szczegolnej roli
w zapewnieniu spotce dtugoterminowej efektywnosci.

Whnikliwo$¢ 1 wszechstronno$¢ spojrzenia jest tez potrzebna radzie

16 L. Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad nadzorczych spétek akcyjnych,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.odz 2009, s. 4, 44-80.

17 L. Johnson, C. Daily, A. Ellstrand, Boards of Directors: A Review and Research Agenda,
,Journal of Management”, 1996, No 3, s. 409-423.

18 B. Jiang, T. Koller, A long-term look at ROIC, ,,The Mc Kinsey Quarterly”, 2006, No 1,
s. 14-15.
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w fazie kontroli realizacji strategii. Po gwaltownych wzrostach i spadkach
notowan wielu spotek (a niekiedy i catych sektoréw) na rynkach finansowych w
ostatniej dekadzie menedzerowie, inwestorzy, ale takze rady musza przemysle¢
1 przeformulowa¢ swoje dotychczasowe systemy pomiaru efektywnosci spotek.
Rezultaty finansowe, jak np. przychody czy rosnace ceny akcji, nie moga by¢
synonimem zdrowia sp6iki. Nie mniej istotna miara zdrowia spotki i jej perspektyw
rozwoju sa wskazniki niefinansowe takie, jak: stopien odnawiania produktow,
poziom satysfakcji klientéw, rozwdj talentdéw wewnatrz firmy, jako$¢ systemow
motywacyjnych (atrakcyjny pracodawca), poziom wspolpracy z dostawcami,
otwarto$¢ na dialog z kluczowymi interesariuszami, itd.. Dopiero polaczenie
wskaznikow finansowych i niefinansowych moze by¢ podstawa oceny zdrowia
spolki przez rade¢ nadzorcza.
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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie wazniejszych nurtow
ogolnoswiatowej dyskusji, w tym i w Polsce, na temat roli rad nadzorczych
(rad dyrektorow) w procesie poprawy efektywnosci dziatania spotek oraz
zapobiegania sytuacjom kryzysowym w spotkach. W pierwszej czgéci rozwazan
autor przypomina zalecenia w tym zakresie formulowane przez teori¢ corporate
governance, a nastgpnie przechodzi do roli i funkcji rad nadzorczych w polskim
systemie prawnym i ekonomicznym. Jednym z gléwnych wnioskéw, jakie
formuluje autor jest potrzeba wzmocnienia takich funkcji rady, jak funkcja
doradcza oraz informacyjna, ktére maja kluczowe znaczenie w diagnozowaniu
oraz przezwycig¢zaniu sytuacji kryzysowych w spotce.

The supervisory board in preventing
a crisis in a corporation

Summary

The study focuses on the presentation of more significant trends in the
worldwide discussion on the role of supervisory boards (boards of directors) in the
process of improving enterprise efficiency and preventing crises in corporations
. In the first part of the study the author refers to the guidelines in this field
formulated by the theory of corporate governance and next presents the role and
functions of supervisory boards in the Polish legal and economic systems. One of
the main conclusions made by the author is that there is a need for reinforcing the
advisory and informative functions of the board, which have a key significance in
diagnosing and overcoming crises in the corporation.





