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Wskazowki i zasady tadu korporacyjnego zalecane dla spotek
nienotowanych dziatajgcych w Europie

Kilka uwag poprzedzajacych lekture wydania polskiego

tad korporacyjny, jak niezbyt fortunnie przektadany jest na je-
zyk polski powszechnie stosowany w $wiecie termin corporate gover-
nance, kreuje wartos¢ nie tylko spotek notowanych na rynkach regu-
lowanych - takze nienotowanych spotek kapitatowych, zwiekszajac ich
wiarygodnos¢, kreujac zaufanie otoczenia rynkowego, utatwiajac do-
step do kapitatu i pozyskiwanie go na korzystniejszych warunkach.

Na polskim rynku od lat rozwijane sa zasady dobrych praktyk
spotek publicznych. Ich pierwsza edycja zostata zredagowana w roku
2002, najnowsza - Dobre praktyki spotek notowanych na GPW - w 2008
r. i znowelizowana w 2010 r. Wysitkiem srodowiska powstaty takze Do-
bre praktyki komitetow audytu w Polsce (2010). Nie dorobilismy sie
jeszcze natomiast nawet zarysu dobrych praktyk spotek nienotowa-
nych. ,,Wskazowki i zasady...” Europejskiej Konfederacji Instytutow Dy-
rektorow (ecoDa) utatwig nam to zadanie.

Konfederacja zrzesza Instytuty Dyrektorow przede wszystkim
z krajow, w ktorych najbardziej rozpowszechniony jest jakze odmienny
od znanego nam z rodzimej praktyki ustroj spotki kapitatowej. Nie ist-
nieje tam mianowicie Scisty rozdziat zarzadu i rady nadzorczej.
W sktad rady dyrektorow (board of directors) wchodza zaréwno mene-
dzerowie zajmujacy sie prowadzeniem biezacych spraw spotki, zarza-
dzaniem nig (nazywani dyrektorami wykonawczymi, executive
directors), jak osoby powotane do nadzorowania dziatalnosci spotki
i nie biorace udziatu w prowadzeniu jej spraw (dyrektorzy niewyko-
nawczy, nadzorujacy, czyli non-executive directors). Wsrod tych
ostatnich szczegdlng role petnig dyrektorzy niezalezni, cechujacy sie
brakiem powiazan ze spoétka, jej znaczacymi udziatowcami, menedze-
rami itd. ,,Wskazowki i zasady...” odwotuja sie do tamtego modelu jed-
norodnej rady dyrektoréw, co nie umniejsza przeciez ich wartosci na-
wet w naszych warunkach.

Goraco polecam lekture ,,Wskazowek i zasad...” wtascicielom, za-
tozycielom, menedzerom spoétek nienotowanych, a takze cztonkom za-
rzaddéw i rad nadzorczych spotek publicznych: takze ci ostatni odniosg
Z niej znaczny pozytek. Natomiast wszystkich zainteresowanych pro-
blematyka corporate governance zapraszam do wspotpracy z Polskim
Instytutem Dyrektorow (www.pid.org.pl).



Ttumaczenie ,Wskazowek i zasad...” zawdzieczamy GET IT, kto-
re dostarczyto ttumaczenie wykonane przez Pania Monike Kepska.'
Osobliwosci terminologiczne i odmiennosci systemoéw prawnych spra-
wity, ze GET IT staneto przed trudnym zadaniem. Dziekuje za inicja-
tywe i trud; wierze, ze przedsiewziecie spotka sie z zainteresowa-
niem polskiego rynku.

Andrzej S. NartowskKi
Prezes Polskiego Instytutu Dyrektorow

! Monika Kepska jest expertem GET IT. Od 2005 r. zwigzana z Biurem Zarzadu BRE Banku, gdzie od
2006 roku koordynuje proces wykonywania ttumaczen. Brata czynny udziat w pracach nad
tworzeniem wewnetrznego Zespotu Ttumaczy, ktorego szefem zostata w 2008 r. Wdrozyta
inicjatywy zwiazane z uporzadkowaniem terminologii w jezyku angielskim stosowanej w Banku.



Wskazowki i zasady tadu korporacyjnego zalecane dla spétek
nienotowanych dziatajqgcych w Europie

Dokument ten jest praktycznym narzedziem dla spétek nienotowanych
oraz ich interesariuszy, opracowanym przez Europejska Konfederacje
Stowarzyszen Dyrektoréw (European Confederation of Directors' Asso-
ciations) - ecoDa - ,,europejski gtos rad dyrektorow”.

Zostat on opracowany przez zespoét roboczy zorganizowany przez eco-
Da, ktorego pracom przewodzita prof. dr Lutgart Van den Berghe,
Przewodniczaca Komitetu ecoDa ds. Zasad oraz Dyrektor Wykonawczy
GUBERNA.

ecoDa jest szczegdlnie wdzieczna pani prof. dr Lutgart Van den Berghei
dr. Rogerowi Barkerowi, dyrektorowi ds. tadu korporacyjnego w brytyj-
skim Institute of Directors, za ich znaczqcy wktad w sporzqdzenie niniej-
szego dokumentu.

W sktad zespotu roboczego wchodzili:

e Juan Alvarez-Vijande, Przewodniczqcy ecoDa i Dyrektor Wykonawczy IC-A

e Roger Barker, Dyrektor ds. tadu Korporacyjnego w Institute of
Directors (Wielka Brytania)

o Philippe Decleire, Przewodniczqcy Komitetu ecoDa ds. Cztonkostwa
oraz Skarbnik, Cztonek IFA oraz GUBERNA

e Jean-Philippe Drescher, Przewodniczqacy Komitetu Spotek Finanso-
wych w ILA

e Prof. Pascal Vienot, Dyrektor ds. programow tadu korporacyjnego w
HEC Executive Education, Starszy Partner w firmie doradczej ,,Asso-
cies en Gouvernance”, Sprawozdawca komisji IFA ds. spotek sredniej
wielkosci

e Irena Prijovic, Cztonek Zarzqdu ecoDa oraz Sekretarz Generalny ZNS

e Beatrice Richez-Baum, Sekretarz Generalny ecoDa

e Olli V. Virtanen, Cztonek Zarzqdu ecoDa, Przewodniczqcy Komitetu
ecoDa ds. Sponsoringu i Komunikacji Zewnetrznej, oraz Sekretarz
Generalny Hallitusammattilaiset ry

e Axelle Wibault, mtodszy koordynator i researcher, GUBERNA

Publikacja i dystrybucja niniejszej publikacji byta mozliwa dzieki fi-
nansowemu wsparciu KPMG oraz Instytutow Komitetu Audytu z Belgii,
Danii, Francji, Holandii oraz Wielkiej Brytanii.

Pierwsze wydanie: marzec 2010, ecoDa. Wszystkie prawa zastrzezone.

Wydane przez ecoDa

42, rue de la Loi 1040 Bruksela, Belgia
Tel: +32 2 231 58 11 Faks: +32 2 231 58 31
www.ecoda.org



O ecoDa

ecoDa - Europejska Konfederacja Stowarzyszen Dyrektorow (European
Confederation of Directors' Associations) - jest organizacja typu non-
profit petniaca role europejskiego gtosu rad dyrektoréw. Dziata od
marca 2005, a jej siedziba znajduje sie w Brukseli.

Poprzez 10 stowarzyszonych Krajowych Instytutow Dyrektorow, ecoDa
reprezentuje okoto piecdziesieciu pieciu tysiecy cztonkéw rad dyrek-
torow z Unii Europejskiej. Swoimi dziataniami zapewnia, ze ich opinie
dotyczace tadu korporacyjnego sa jasno komunikowane osobom od-
powiedzialnym za tworzenie polityki w instytucjach Unii Europej-
skiej. Organizacje cztonkowskie ecoDa reprezentuja cztonkéw rad dy-
rektoréw zaréwno z wielkich spotek publicznych, jak matych firm
prywatnych, notowanych i nienotowanych na gietdach.

ecoDa petni role forum stuzacego do debat oraz wymiany doswiad-
czen na wysokim szczeblu, w celu promowania wysokich standardow
dziatania wsrdd dyrektorow. Petni role statego organu, w ramach kto-
rego mozliwa jest wymiana oraz szczegotowe omowienie doswiadczen
Z poszczegolnych krajow.

www.ecoda.org

Opracowanie niniejszego dokumentu byto nadzorowane przez za-
rzad ecoDa, w sktad ktérego wchodzili:

e Juan Alvarez-Vijande, Przewodniczqcy ecoDa i Dyrektor Wykonaw-
czy IC-A

Pierre Klees, Cztonek Zarzqdu, GUBERNA

Daniel Lebegue, Przewodniczqcy, IFA

Irena Prijovic, Sekretarz Generalny, ZNS

Miles Templeman, Dyrektor Generalny, loD

Olli V. Virtanen, Sekretarz Generalny, Hallitusammattilaiset ry
Patrick Zurstrassen, Przewodniczqcy oraz Partner-Zatozyciel, ILA



Wskazowki i zasady tadu korporacyjnego zalecane dla spotek
nienotowanych dziatajgcych w Europie

Opinie

“Spotki nienotowane maja ogromny wktad w rozwoj gospodarczy oraz
poziom zatrudnienia we wszystkich krajach cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej. Jednakze potrzeby takich spotek, zwigzane z tadem korpora-
cyjnym, byty dotychczas raczej zaniedbywane przez ekspertow ds. ta-
du korporacyjnego, jak i przez tworcow polityki. Wskazowki zawarte w
tej publikacji stanowia duzy krok naprzod w pomocy dla takich spotek
przy rozwiazywaniu ich probleméw, zwiazanych z projektowaniem od-
powiednich struktur tadu korporacyjnego. Zasady dobrego zarzadzania,
okreslone w niniejszej publikacji, sa praktyczne i pragmatyczne. Spo-
sob, w jaki powinny byc¢ stosowane, zaleze¢ bedzie od sytuacji po-
szczegolnych spotek oraz od decyzji podejmowanych przez indywidual-
ne zarzady.

KPMG z duma podjat sie roli sponsora ogolnoeuropejskiej reali-
zacji tej waznej inicjatywy ecoDa. Zalecamy przyjecie wskazowek i za-
sad opracowanych przez ecoDa wszystkim nienotowanym spotkom oraz
ich interesariuszom”.

Didier de Ménonville, Partner, KPMG, Paryz

Z zadowoleniem witam zbior wskazowek mogacych utatwié¢ sprawne
zarzadzanie i rozwdj nienotowanych podmiotow w Europie. Wiele nie-
notowanych spotek to mate i srednie przedsiebiorstwa - skryte giganty
naszej gospodarki. Nalezycie sprawowane wtadztwo daje im przewage,
zwtaszcza, kiedy dochodzi do podniesienia kapitatu na warunkach kon-
kurencyjnych. Srodowisko dobrego tadu korporacyjnego jest takze bar-
dzo wazne dla matych i $rednich przedsiebiorstw dazacych do osiedle-
nia sie w Europie, a takze dla tych, ktére pragna rozwija¢ stosunki
handlowe ze spotkami europejskimi. Pragne pogratulowac ecoDa pod-
jecia inicjatywy ogtoszenia niniejszej publikacji i zycze prawdziwych
sukcesow W jej szerokim rozpowszechnianiu.

Heinz Zourek, Dyrektor Generalny, Dyrektoriat Generalny
do spraw Przedsiebiorczosci i Przemystu, Komisja Europejska, Bruksela

,»Globalny kryzys finansowy przypomniat nam, ze praktycznie niemoz-
liwym jest znalezienie jednego rozwigzania w postaci praw i przepi-
sow, ktore mogtoby usprawni¢ dziatanie zarzadow spotek. W zwiazku z
tym sektor prywatny jest obcigzony spora odpowiedzialnoscig zwiazana
z koniecznoscia poprawy praktyk zarzadzania poprzez, miedzy innymi,
wdrazanie dobrowolnie przyjmowanych standardéw. Dotyczy to szcze-
golnie spotek nienotowanych, jako ze dtugofalowy sukces takich spotek
oraz ich strategia dziatania, zaleza od skutecznego dziatania zarzadu”.

Fianna Jesover, Senior Policy Manager,
Corporate Affairs Division, OECD, Paryz



“Dazenie do wprowadzenia dobrych standardow i praktyk tadu kor-
poracyjnego jest zwykle kierowane ku spotkom gietdowym, jednak
trudniejszym zadaniem jest wprowadzenie tych zasad w spotkach
nienotowanych. Poza rynkiem gietdowym pozostaja nie tylko mate i
Srednie firmy - nienotowane moga takze by¢ bardzo duze przedsie-
biorstwa. Spotki nienotowane stanowia bardzo znaczacy i wazny
sktadnik gospodarek rozwinietych oraz wschodzacych. Czesto sa lo-
komotywa rozwoju, z uwagi na swodj przedsiebiorczy charakter.
Wskazowki i zasady rekomendowane przez ecoDa dla spotek nieno-
towanych sa bardzo istotne dla tego istotnego fragmentu kazdej go-
spodarki. To zbior wskazowek dla prowadzenia stabilnego i rentow-
nego przedsiebiorstwa, ktory jest przydatny dla spétek nienotowa-
nych nie tylko z Europy, lecz na catym swiecie".

Philip Armstrong, Przewodniczqcy,
Globalne Forum tadu Korporacyjnego?, Waszyngton

»Inicjatywa ecoDa, proponujaca zasady tadu korporacyjnego w spot-
kach bedacych w rekach oséb prywatnych, stanowi odejscie od po-
gladu, ze w kwestii tadu korporacyjnego istnieje zbior zasad uniwer-
salnych.

tad korporacyjny jest waznym tematem dla wszystkich spotek, noto-
wanych oraz nienotowanych. Kiedy funkcjonuje - dobrze, wspiera
dtugofalowe sukcesy firmy. Jezeli jednak koncepcja ta jest naduzy-
wana - jako pretekst do wprowadzania regulacji - generuje dodatko-
we koszty bez oferowania korzysci.

Przedsiebiorstwa rodzinne, ktorych wiekszos¢ pozostaje w rekach
prywatnych, skorzystajg z aktywnego podejscia do kwestii jak najlep-
szego zorganizowania tadu korporacyjnego. ecoDa stworzyta doku-
ment, ktory bedzie bardzo przydatny do wspierania takiego myslenia
o dtugofalowym sukcesie europejskich przedsiebiorstw rodzinnych”.

Philip Aminoff, Prezes,
European Family Businesses - GEEF, Finlandia

2 Globalne Forum tadu Korporacyjnego (Global Corporate Governance Forum) jest

finansowane przez Miedzynarodowa Korporacje Finansowa (IFC), przez rzady niektorych
panstw europejskich oraz Japonii. Forum zostato utworzone wspélnie przez Bank Swiatowy
oraz Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w roku 1999. Forum stara sie
zapewnia¢ praktyczng pomoc rynkom wschodzacym oraz krajom rozwijajacym sie w
zakresie umacniania oraz/lub tworzenia zdolnosci instytucjonalnych do przeprowadzenia
reform tadu korporacyjnego.
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Przedmowa

Spotki nienotowane generuja ponad 75% europejskiego PKB. Sa obecnie
najwiekszymi pracodawcami - i pozostang nimi w przysztosci - za-
wdzieczamy im takze w powaznej czesci wzrost gospodarczy
w Europie. Mamy nadzieje, ze ich pionierskie oraz praktyczne inicja-
tywy beda miaty znaczacy wptyw na rozwoj gospodarczy kontynentu.

W okresie kryzysu ekonomicznego spotki nienotowane musza
poszukiwac nowych motorow zmian. ecoDa zywi przekonanie, ze zasa-
dy tadu korporacyjnego moga by¢ skutecznym narzedziem dla wspiera-
nia rozwoju i stabilnosci europejskich spotek. Kryzys finansowy wyraz-
niej uwidocznit znaczenie stosowania dobrych praktyk. Prawidtowe za-
rzadzanie jest jednak istotne nie tylko dla instytucji finansowych
i spotek notowanych na gietdzie - tad korporacyjny jest niezbedny jako
podpora przedsiebiorczosci we wszelkich typach przedsiebiorstw.

W niniejszym dokumencie zaprezentowano czternascie zasad
dobrego zarzadzania, opracowanych w ramach dynamicznego, realizo-
wanego etapami podejscia, ktore uwzglednia stopien otwartosci, wiel-
kos¢, ztozonos¢ oraz poziom dojrzatosci poszczegélnych przedsie-
biorstw. Spotki nienotowane - takie jak przedsiebiorstwa nalezace do
ich zatozycieli czy firmy rodzinne - moga w tym podzielonym na etapy
schemacie znalez¢ pozyteczne wskazowki, ktore przyczynia sie do ich
stabilnosci, pomoga wprowadzi¢ osoby z zewnatrz do rad dyrektorow,
pozyskiwac finansowanie oraz rozwigzywac problemy pojawiajace sie
pomiedzy udziatowcami.

Ponadto publikacja ecoDa stanowi punkt wyjscia do rozwazan,
ktory ma postuzy¢ panstwom cztonkowskim UE do opracowania lub ak-
tualizacji krajowych zasad tadu korporacyjnego dla spotek nienotowa-
nych.

Ta pionierska inicjatywa dla Europy byta mozliwa dzieki zaan-
gazowaniu zarzadu ecoDa oraz zespotu roboczego zorganizowanego
przez ecoDa do celow realizacji tego projektu. Przedstawiciele krajo-
wych stowarzyszen dyrektoréw, nalezacych do ecoDa, réwniez wniesli
swoj wktad w opracowanie tego profesjonalnego narzedzia dla zarza-
déw, dyrektoréw, udziatowcow oraz interesariuszy spotek nienotowa-
nych.

Mimo iz Zasady i Wskazowki ujete w niniejszym dokumencie sa
przeznaczone do stosowania wytacznie na zasadzie dobrowolnosci,
okreslaja one wzorcowe praktyki, zalecane przez ecoDa dla spétek nie-
notowanych dziatajacych w Europie.

Juan Alvarez-Vijande, Przewodniczqcy ecoDa
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Wprowadzenie

Niniejsza inicjatywa ecoDa oferuje program dziatan zwiazanych
z tadem korporacyjnym dla spotek nienotowanych, dziatajacych
w Europie.

Spotki nienotowane maja ogromny wktad w rozwoj gospodarczy
oraz poziom zatrudnienia we wszystkich krajach cztonkowskich
Unii Europejskiej. Jednakze potrzeby takich spotek, zwiazane z ta-
dem korporacyjnym, byty dotychczas raczej zaniedbywane przez
ekspertow ds. tadu korporacyjnego, jak i przez tworcow polityki.
Wiekszos¢ oficjalnie popieranych kodeksow i zasad tadu korpora-
cyjnego (corporate governance) dotyczy raczej spotek notowanych
na gietdzie niz spotek nienotowanych.

Wiele przedsiebiorstw nienotowanych na gietdach jest kontrolowa-
nych przez pojedyncze osoby lub przez rodziny. W tej sytuacji do-
bry tad korporacyjny nie odnosi sie do relacji pomiedzy rada dyrek-
torow a zewnetrznymi akcjonariuszami (jak w przypadku spoétek
gietdowych), ani tez nie koncentruje sie na zapewnieniu zgodnosci
(compliance) z formalnymi zasadami i przepisami. Chodzi raczej o
utworzenie ram dla postawy i procesow w firmie, ktore stanowiag
wartos¢ dodang dla prowadzonej dziatalnosci, pomagaja budowad
reputacje firmy, zapewniaja jej dtugotrwate dziatanie i powodze-
nie.

Dobry tad korporacyjny jest szczegodlnie wazny dla udziatowcow
spotek nienotowanych. W wiekszosci przypadkow udziatowcy tacy
maja ograniczong mozliwos¢ sprzedania udziatow, przez co sa
przymuszeni do pozostania w spotce przez srednio dtugi lub dtugi
czas. Zwieksza to ich zalezno$c¢ od dobrego zarzadzania firma.

W sytuacji, kiedy $wiat biznesu poddawany jest coraz doktadniej-
szej obserwacji spotecznej, nawet spoétki niepubliczne beda musia-
ty poswieci¢ wiecej uwagi na realizacje zobowigzan wobec intere-
sariuszy.

Skuteczne zasady zarzadzania okreslaja role, zakresy odpowie-
dzialnosci oraz uzgodniony rozktad uprawnien pomiedzy akcjona-
riuszami, rada dyrektorow, kierownictwem oraz innymi interesa-
riuszami. Szczegdlnie w matych firmach istotnym jest zrozumienie,
iz spotka nie stanowi przedtuzenia majatku osobistego jej wtasci-
ciela.

Publikacja ta formutuje wskazowki dla spétek pozagietdowych, do-
tyczace kwestii zwigzanych z projektowaniem odpowiednich struk-
tur tadu korporacyjnego. Zawiera takze zestaw zasad tadu korpo-
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racyjnego, ktore mozna przyjac. Pozostaje to dobrowolng decyzja
kazdej spotki pozostajacej poza obrotem publicznym.

W niniejszym dokumencie zaprezentowanych jest czternascie za-
sad dobrego zarzadzania, opracowanych w ramach dynamicznego,
realizowanego etapami podejscia, ktore uwzglednia stopien otwar-
tosci, wielkos¢, ztozonos$¢ oraz poziom dojrzatosci poszczegdlnych
przedsiebiorstw. Dynamiczne podejscie do kwestii tadu korpora-
cyjnego jest niezbedne, poniewaz zasady zarzadzania musza
zmieniac sie zgodnie z cyklem rozwoju przedsiebiorstwa.

Kluczowym etapem w rozwoju zasad tadu korporacyjnego w spétce
nienotowanej na gietdzie jest decyzja o zaproszeniu zewnetrznych
dyrektorow do zasiadania w jej radzie. Nie mozna nie doceniac
wptywu tej decyzji na zachowanie w sali posiedzen rady dyrekto-
row oraz na kulture firmy.

Zasady te stanowia zestaw wskazowek dla wtascicieli - cztonkow
rodzin, lub dla partnerow - zatozycieli, przydatnych podczas pla-
nowania rozwoju spotki w cyklu biznesowym. Zasady te moga tak-
ze by¢ istotne dla podmiotéw zaleznych oraz dla spotek joint ven-
ture. Nawet przedsiebiorstwa panstwowe lub organizacje pozytku
publicznego moga zainspirowac sie wzorcowymi praktykami pre-
zentowanymi w tym dokumencie.

11
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Zasady Fazy 1:
Zasady tadu korporacyjnego adresowane do wszystkich
nienotowanych spétek:

Zasada 1:

Zasada 2:

Zasada 3:

Zasada 4:

Zasada 5:

Zasada 6:

Zasada 7:

Zasada 8:

Zasada 9:

Akcjonariusze powinni nada¢ spotce odpowiednie ramy
konstytucyjne i organizacyjne.

Kazda spotka powinna dazy¢ do ustanowienia skutecznej
rady, ponoszacej kolegialng odpowiedzialnos¢ za dtugo-
terminowy sukces spotki i za sformutowanie jej strategii.
Rozwigzaniem tymczasowym na drodze do utworzenia
skutecznej i niezaleznej rady moze byc¢ powotanie orga-
nu doradczego.

Liczebnos¢ i sktad rady powinny odzwierciedla¢ skale
i ztozonos¢ przedmiotu dziatalnosci spotki.

Rada powinna zbierac sie dostatecznie czesto, by wy-
petnia¢ swoje obowiazki i otrzymywac¢ w odpowiednim
czasie przydatne jej informacje.

Wynagrodzenia zarzadzajacych i nadzorujacych nalezy
ustali¢ na takim poziomie, jaki przyciagnie do spotki, za-
trzyma w niej i zmotywuje osoby wystarczajaco kompe-
tentne, by z sukcesem nig zarzadzad.

Rada jest odpowiedzialna za nadzorowanie systemu za-
rzadzania ryzykiem i powinna utrzymywac¢ w spotce
sprawny system kontroli wewnetrznej, aby chronic¢ war-
tos¢ inwestycji udziatowcow oraz aktywa spotki.
Pomiedzy rada a udziatowcami powinien istnie¢ dialog
oparty na wzajemnym zrozumieniu celow. Rada ponosi
kolegialng odpowiedzialnos¢ za zapewnienie takiego dia-
logu. Rada nie moze zapominac, ze wszyscy udziatowcy
powinni by¢ traktowani na takich samych zasadach.

Wszyscy cztonkowie rady powinni na poczatku swojej
kadencji zosta¢ odpowiednio wprowadzeni w sprawy
spotki, a nastepnie powinni systematycznie poszerzac
i odswieza¢ swoje umiejetnosci i wiedze.

Spotki rodzinne powinny ustanowi¢ mechanizmy wtadzy
rodzinnej (family governance mechanisms) wspierajace
wspotdziatanie i wzajemne zrozumienie cztonkow rodzi-
ny, a takze kierowa¢ zwigzkami pomiedzy wtadza ro-
dzinng (family governance) a wtadza korporacyjna (cor-
porate governance).
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Zasady Fazy 2:

Zasady tadu korporacyjnego, majace zastosowanie do
duzych spétek nienotowanych o bardziej ztozonej lub
wiekszej strukturze.

Zasada 10: Na najwyzszym poziomie spotki powinien istnie¢ wyraz-
ny rozdziat pomiedzy prowadzeniem prac rady dyrekto-
row, a prowadzeniem intereséw spotki. Zadna pojedyn-
cza osoba nie powinna miec¢ niczym nieskrepowanej
wtadzy decyzyjnej.

Zasada 11: Struktury rady sa zréznicowane, w zaleznosci od wymo-
gow zawartych w przepisach poszczegélnych krajow oraz
od standardow prowadzenia biznesu. Jednakze we
wszystkich radach powinni zasiadac¢ dyrektorzy legitymu-
jacy sie odpowiednimi kompetencjami oraz doswiadcze-
niem. Proces podejmowania decyzji przez rade dy-
rektorow nie powinien by¢ zdominowany przez pojedyn-
cza osobe (lub niewielka grupke osob).

Zasada 12: Rada dyrektorow powinna utworzy¢ odpowiednie komi-
tety, aby umozliwi¢ sprawniejsza realizacje jej obo-
wiazkow.

Zasada 13: Rada powinna okresowo oceniac¢ dziatania wtasne oraz
dziatania poszczegolnych dyrektorow.

Zasada 14: Rada powinna przedstawia¢ zewnetrznym interesariu-
SZom wywazona oraz zrozumiata ocene sytuacji spotki
oraz perspektyw jej rozwoju, jak rowniez utworzy¢ od-
powiedni program w celu ich zaangazowania.

Wskazowki 1 zasady tadu korporacyjnego zalecane dla
spotek nienotowanych dziatajacych w Europie

Publikacja ta powstata w wyniku inicjatywy ecoDa, ktorej celem byto
zdefiniowanie programu tadu korporacyjnego dla spotek nienotowa-
nych, dziatajacych na rynku europejskim.

Zawiera wskazowki oraz zestaw zasad dobrych praktyk, do dobrowol-
nego zastosowania. Zasady te opracowano na podstawie tresci istnie-
jacych krajowych i miedzynarodowych zbioréw corporate governan-
ce, jak rowniez przyktadow dobrego tadu korporacyjnego stosowa-
nych w poszczegolnych spétkach nienotowanych.
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Zasady ecoDa maja petni¢ role bezposrednich wskazowek dla udzia-
towcow i dyrektorow. Zywimy takze nadzieje, ze stana sie podstawa
do opracowania krajowych zasad tadu korporacyjnego na poziomie
poszczegoblnych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej.

Wskazowki znajduja sie w Czesci | dokumentu, podzielone na piec
rozdziatow. Pierwsze dwa rozdziaty prezentuja uzasadnienie dla pu-
blikacji zestawu wskazowek oraz zasad tadu korporacyjnego dla spot-
ek nienotowanych.

W rozdziale 3 i 4 znajduje sie stowniczek uczestnikow oraz koncepcji
tadu korporacyjnego, ktore powinny zosta¢ wtaczone w realng struk-
ture tadu korporacyjnego. Rozdziat 5 omawia niektore z problemow
zwigzanych z wdrazaniem prawidtowego tadu korporacyjnego.

Zestawienie zasad tadu korporacyjnego, opracowanych przez ecoDa
dla spotek nienotowanych, znajduje sie w Czesci Il. Czytelnicy znaja-
cy juz dobrze koncepcje tadu korporacyjnego moga przejs¢ bezpo-
srednio do Czesci Il, by zajac sie rozwiazaniami, jakie mozna zasto-
sowac bezposrednio na poziomie kazdej spotki.
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Czesc I.

Wskazéwki dotyczace tadu korporacyjnego
dla spétek nienotowanych
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OECD definiuje tad korporacyjny w sposob nastepujacy:

,Nadzor korporacyjny wiaze sie z istnieniem sieci relacji miedzy ka-
dra zarzadzajaca spotek, ich organami zarzadzajaco - nadzorczymi,
wspolnikami/akcjonariuszami i innymi interesariuszami (podmiotami
zainteresowanymi dziataniem spotki). Nadzor korporacyjny oferuje
ponadto strukture, za posrednictwem ktorej ustalane sa cele spotki,
srodki realizacji tych celow oraz srodki umozliwiajace sledzenie wy-
nikow spotki. Dobry nadzér korporacyjny powinien w sposob wtasciwy
stymulowac organ spotki i kadre zarzadzajaca do osiggania celow,
ktorych realizacja lezy w interesie spotki i jej wspolnikow
/akcjonariuszy, a takze powinien utatwiaé skuteczne sledzenie wyni-
kow, sprzyjajac tym samym bardziej efektywnemu wykorzystaniu za-
sobow przez firmy.” 3

1. Dlaczego zajmowac sie spotkami nienotowanymi?

Podane w niniejszym dokumencie wskazowki i zasady opracowane
przez ecoDa koncentruja sie na spoétkach nienotowanych - czyli na
spotkach, ktorych akcje nie sa notowane na publicznych rynkach papie-
row wartoéciowych.* Spétki nienotowane maja rézne formy - spétki no-
wo tworzone, spotki majace jednego wtasciciela-zarzadce, spotki ro-
dzinne, spotki bedace wtasnoscia inwestorow prywatnych, spotki typu
joint venture oraz spétki zalezne. Ponadto, wiele przedsiebiorstw pan-
stwowych takze ma postac spotek nienotowanych.

Spotki nienotowane sa szczegolnie wazne w krajach, w ktorych rynek
kapitatowy jest gorzej rozwiniety i gdzie znakomita wiekszos¢ spotek
nie jest notowana na gietdzie papierow wartosciowych ani na regulo-
wanym rynku pozagietdowym. Ale nawet w bardziej rozwinietych pan-
stwach wiekszos¢ matych i srednich przedsiebiorstw nie jest notowana
publicznie na regulowanych rynkach kapitatowych. Ponadto istnieje
wiele wybitnych, duzych korporacji, ktore postanowity - z réznych
przyczyn - zrezygnowac z publicznego notowania swoich akcji.

Zdaniem OECD, lepszy tad korporacyjny w spotkach niepublicznych
ma potencjat znaczacego zwiekszenia wzrostu produktywnosci oraz
tworzenia nowych miejsc pracy, zarébwno w gospodarkach rozwinie-

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004, s. 11. Przektad opracowany i wydany przez Mini-
sterstwo Skarbu Panstwa, operuje ttumaczeniem pojecia corporate governance jako ,nad-
zor korporacyjny”. W niniejszej publikacji stosowany jest termin ,tad korporacyjny”, bar-
dziej zakorzeniony w polszczyznie i stosowany w tekstach aktow prawnych (przyp. ASN).
Gtoéwna réznica pomiedzy spétkami nienotowanymi a notowanymi polega na tym, ze spotki
nienotowane nie emituja akcji dostepnych publicznie.
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tych, jak i rozwijajacych sie.> Jednakze pomimo duzej liczby takich
spotek oraz ich znaczenia dla gospodarki, kwestie zarzadzania spot-
kami nienotowanymi sg obszarem raczej zaniedbywanym w badaniach
oraz zaleceniach dotyczacych tadu korporacyjnego.

Na przyktad, w ostatnich latach wiele panstw wprowadzito kodeksy
tadu korporacyjnego.® Jednakze prawie wszystkie dotycza spotek
gietdowych. Spotki nienotowane nie posiadaja wtasnego punktu od-
niesienia. Istnieje zatem niebezpieczenstwo, ze moga zaniechac
opracowania odpowiednich ram tadu korporacyjnego, co bedzie miato
negatywne implikacje dla ich dtugofalowej efektywnosci oraz powo-
dzenia. Skopiowanie powszechnie akceptowanych zasad dla spotek
gietdowych nie jest dobrym rozwiazaniem, poniewaz problemy tadu
korporacyjnego w tych spotkach roznig sie wyraznie od wystepuja-
cych w spotkach nienotowanych.

Spotki gietdowe czesto maja spora liczbe zewnetrznych akcjonariuszy
mniejszosciowych i moga by¢ prowadzone przez zawodowych mene-
dzeréw, nieposiadajacych znaczacych pakietow akcji. System tadu
korporacyjnego w takich spotkach przewaznie koncentruje sie na za-
dbaniu o to, aby zewnetrzni akcjonariusze mogli skutecznie nadzoro-
wac i kontrolowac dziatania kierownictwa spotki i rady dyrektorow.
Stanowi to czesto problem z uwagi na oddalenie zewnetrznych akcjo-
nariuszy od struktur decyzyjnych spotki (tzw. problem stosunku
»pryncypat - agent”), oraz z uwagi na trudnosci zwiazane
z koordynowaniem dziatan rozproszonych drobnych akcjonariuszy
z dziataniami kierownictwa (tzw. problem dziatania zbiorowego).

Tymczasem wiekszos¢ spotek nienotowanych jest wtasnoscig, oraz
jest kontrolowana przez pojedyncze osoby lub przez koalicje osob
wewnatrz spoétki (np. rodzine). W wielu przypadkach wtasciciele maja
istotna, bezposrednia role w zarzadzaniu spotka. Dobry tad korpora-
cyjny w tym kontekscie nie polega na ochronie interesow nieobec-
nych akcjonariuszy. Chodzi raczej o utworzenie ram dla podejscia
oraz procesow w firmie, ktore stanowia wartos¢ dodana dla prowa-
dzonej dziatalnosci oraz pomagaja zapewnic¢ stabilne dziatanie
i powodzenie spotki.

5 Vermeulen (2006), .93

6 Pierwszy kodeks tadu korporacyjnego zostat opublikowany w 1978 roku w USA. Do roku 2008,
64 panstwa wydaty co najmniej jeden kodeks tadu korporacyjnego. Na poziomie miedzyna-
rodowym, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD (opublikowane po raz pierwszy w 1999 roku
i rozwiniete w roku 2004) miaty duzy wptyw na ksztattowanie krajowych programéw tadu
korporacyjnego
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Spotki nienotowane w wielu aspektach napotykaja na znacznie trud-
niejsze wyzwania dotyczace tadu korporacyjnego niz spotki gietdowe.

Wiele zasad tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych moze by¢
narzuconych z zewnatrz, poprzez rozne przepisy oraz warunki do-
puszczenia do obrotu. Spétki nienotowane maja znacznie wieksze
mozliwosci ustalania wtasnej strategii zarzadzania, moga tez tatwiej
niz spotki gietdowe zaniechac takich ustalen. Oznacza to, ze spotki
nienotowane musza samodzielnie rozwazy¢ potencjalne koszty
i korzysci roznych rozwigzan dotyczacych tadu korporacyjnego.

Ponadto, inaczej niz wieksze przedsiebiorstwa gietdowe, niewielkie
firmy nienotowane moga nie mie¢ dostepu do wewnetrznego wspar-
cia (np. radcy prawnego czy sekretariatu spotki), z jakiego mogliby
skorzystac przy podejmowaniu waznych decyzji dotyczacych tadu
korporacyjnego. Okreslenie ram tadu korporacyjnego bedzie zada-
niem gtéwnie dla dyrektoréw i akcjonariuszy, ktérzy moga potrzebo-
wac dodatkowego specjalistycznego wsparcia w kwestiach zarzadza-
nia, odpowiednich punktéw odniesienia, jak réwniez narzedzi, ktore
pomoga im we wprowadzeniu profesjonalnego systemu tadu korpora-
cyjnego w firmie.

Te wzgledy przekonaty ecoDa, iz mozna wiele zyska¢ omawiajac kon-
kretne kwestie tadu korporacyjnego dotyczace spotek nienotowanych
oraz prezentujac rozwigzania oparte na wzorcowych praktykach,
w postaci zestawu zasad tadu korporacyjnego do dobrowolnego
wprowadzenia.

2. Dlaczego tad korporacyjny jest istotny dla spétek
nienotowanych

Wedtug OECD’, na system tadu korporacyjnego sktadaja sie trzy
gtowne elementy:

e zestaw relacji pomiedzy kierownictwem spotki, rada dyrekto-
réw, akcjonariuszami oraz innymi interesariuszami

e struktura, poprzez ktéra wyznaczane sa cele spotki, oraz usta-
lane sa $rodki stuzace do osiagniecia tych celéw oraz monitoro-
wania wynikow

7 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004, s.11
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e odpowiednie elementy motywujace rade dyrektorow oraz kie-
rownictwo spotki do realizacji celow, ktore leza w interesie
spotki oraz jej akcjonariuszy.

Ustanowienie skutecznych ram tadu korporacyjnego, ktore definiujg
podejscie firmy do kazdej z tych kwestii, jest tak samo wazne dla
spotek notowanych i nienotowanych. Jednakze istnieje kilka przy-
czyn, dla ktorych spétki nienotowane powinny szczegdlnie zaintere-
sowac sie wprowadzeniem tadu korporacyjnego.

a. Wyniki i efektywnos¢ wewnetrzna

tad korporacyjny zajmuje sie przede wszystkim procesami decyzyj-
nymi, procedurami oraz postawami, ktore pomagaja spotce w reali-
zacji jej celdéw. Sa to ramy, w ktorych podejmowane sa decyzje i
wykonywane uprawnienia. W zwiazku z tym, jezeli firma stara sie
podnies¢ profesjonalizm i zwiekszy¢ stabilnos¢ swoich dziatan, musi
starannie przemysle¢ kwestie zarzadzania.

Jest to szczegolnie potrzebne, jezeli firma chce zmniejszy¢ swoje
uzaleznienie od wytacznego wktadu przedsiebiorcy bedacego jej za-
tozycielem. Co prawda zdolnosci oraz dynamika dziatania jednej
osoby mogty odegra¢ znaczaca role w utworzeniu przedsiebiorstwa,
jednak jest mato prawdopodobne, aby okazaty sie wystarczajace w
dtuzszej perspektywie czasowej. W miare jak przedsiebiorstwo ro-
$nie i dojrzewa - lub tez dziata dtuzej, niz trwaja interesy czy tez
okres zdolnosci do pracy jego zatozyciela - konieczne jest wprowa-
dzenie stosownych procesow zarzadzania, aby zapewnic ciagtos¢ je-
go dziatalnosci i sukcesy na czas dtuzszy niz czas dziatan jednej oso-
by.

Opracowanie efektywnych procesow tadu korporacyjnego moze rze-
czywiscie zdjaé duzy ciezar z barkéw zatozyciela, utatwic sukcesje i
zapewni¢ dostep do wiekszych zasobow doswiadczenia i wiedzy. Re-
zultatem moze byc lepsza jakos¢ przywodztwa, procesow decyzyj-
nych oraz strategii. Lepszy system zarzadzania moze takze utatwic
monitorowanie oraz sterowanie réznymi ryzykami, na jakie narazo-
na jest spotka, zwtaszcza gdy bedzie rosta i tworzyta coraz bardziej
ztozone struktury.

Kwestie zarzadzania staja sie takze bardzo istotnym problemem dla
spotek nienotowanych, gdy poszukuja one nowych zrodet finansowa-
nia. Poczatkowo gtdwnym zrédtem srodkow sa zapewne srodki wta-
sne - zatrzymane w spotce zyski z wczesniejszych lat - lub finanso-
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wanie uzyskiwane z wewnetrznej sieci, na przyktad rodziny lub gru-
py powiazanych podmiotéow. Jednakze spoétki nienotowane moga
takze korzysta¢ z ustug bankow, inwestycji typu venture capital
oraz z prywatnych inwestoréw kapitatowych, aby finansowac¢ swoja
ekspansje i rozwaj.

Zwiekszone poleganie na takich zewnetrznych Zrédtach finansowa-
nia spowoduje koniecznos¢ wprowadzenia doktadniejszych zasad ta-
du korporacyjnego, poniewaz zewnetrzne podmioty udzielajace fi-
nansowania beda staraty sie uzyska¢ przekonanie, iz ich inwestycja
bedzie dobrze zarzadzana.

W szczegoblnosci dopuszczenie do spotki dodatkowych wtascicieli -
nawet jezeli zatozyciel zachowa pakiet kontrolny - bedzie wymagato
wprowadzenia mechanizméw zarzadzania, stuzacych rozwiazywaniu
réznic pomiedzy akcjonariuszami o potencjalnie rozbieznych pla-
nach.

Struktura zarzadzania, ktora sprzyja zaufaniu zewnetrznych i we-
wnetrznych zrodet finansowania - akcjonariuszy, bankoéw oraz in-
nych kredytodawcow - przyczyni sie do dtugoterminowego sukcesu
spotki, gwarantujac pozyskanie partneréow oferujacych kapitat dtu-
goterminowy. Nagroda dla spotki za wprowadzenie takiej struktury
bedzie stabilniejsze finansowanie przy koszcie nizszym niz bytoby to
mozliwe w sytuacji braku zasad tadu korporacyjnego.

b. Zarzadzanie kapitatem dtugoterminowym oraz ryzykiem braku
ptynnosci

Akcjonariusze spotek nienotowanych zwykle maja ograniczona moz-
liwos¢ sprzedania swoich udziatow. Z definicji, akcje przedsie-
biorstw nienotowanych nie sa przedmiotem obrotu na gietdach pa-
pierow wartosciowych ani nie znajdujg sie w obrocie publicznym.
Ponadto w wielu krajach prawo o spétkach zabrania otwartej sprze-
dazy lub oferowania podmiotom zewnetrznym udziatéw w spétkach
nienotowanych (lub nawet sprzedawania ich indywidualnym nabyw-
com, niezwigzanym ze spotka lub jej istniejacymi akcjonariuszami).

Ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wtasnosci akcji moga zo-
sta¢ wprowadzone przez samych akcjonariuszy (np. moga byc za-
warte w umowie spotki lub w porozumieniach akcjonariuszy).
W zwiazku z tym akcjonariusze spotek nienotowanych mogg znalez¢
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sie w nietatwej sytuacji - sq jednoczesnie wtascicielami spotki i jej
,wiezniami”.

Ten brak ptynnosci stwarza znaczace ryzyko inwestycyjne dla akcjo-
nariuszy. Inwestorzy sa zmuszeni zaangazowac sie w spotke na dtuz-
szy czas. W przeciwienstwie do akcjonariuszy spotek notowanych,
nie maja mozliwosci tatwej sprzedazy akcji, jezeli nie zgadzaja sie
ze strategia spotki lub jezeli nabiora przekonania, iz dziatania spotki
sg zbyt ryzykowne.

Efektywnie dziatajagce ramy tadu korporacyjnego pozwalaja skutecz-
nie ograniczy¢ to ryzyko. Dzieki nim akcjonariusze moga zasadnie
wierzyc¢, iz pomimo braku mozliwosci tatwej rezygnacji z udziatow,
ich interesy beda respektowane oraz chronione przez rade i kierow-
nictwo spotki. Ponadto system tadu korporacyjnego moze uwzgled-
nia¢ takze potencjalng strategie wyjscia dla tych akcjonariuszy,
ktorzy beda odczuwali potrzebe zmniejszenia lub catkowitej likwi-
dacji swojego zaangazowania w spotke.

W takiej sytuacji akcjonariusze beda takze bardziej sktonni do za-
inwestowania w spoétke. Ponadto beda czuli sie bezpieczniej w swo-
jej roli partnerow zapewniajacych dtugoterminowy kapitat i beda
zapewniali spotce dtugofalowe wsparcie.

c. Budowanie reputacji spotki zgodnie z oczekiwaniami spotecznymi

Spotki nienotowane musza dziata¢ w ramach kontekstu spotecznego,
w ktorym ich czynnosci sa poddawane coraz intensywniejszej obser-
wacji. Media oraz spoteczenstwo coraz bardziej interesuja sie kwe-
stiami zarzadzania spotkami. Ponadto wskutek niedawnego kryzysu
finansowego wzrosty oczekiwania spoteczne dotyczace wigkszej od-
powiedzialnosci korporacyjnej oraz przejrzystosci dziatania przedsie-
biorstw.

Istniejace zasady tadu korporacyjnego takze przyczyniaja sie do
wzrostu znaczenia tych kwestii. Ogolnoswiatowe zasady tadu korpo-
racyjnego (na przyktad zasady opracowane przez OECD) oraz krajowe
kodeksy ustalane dla spotek notowanych ksztattujg spoteczne normy
dotyczace ,wtasciwych” struktur, procedur i zachowan korporacyj-
nych. Dodatkowo, na oczekiwania dotyczace systeméw zarzadzania
spotkami nienotowanymi wywarta wptyw niedawna publikacja kodek-
sow dobrej praktyki dla spétek nienotowanych w kilku krajach Euro-
py, miedzy innymi w Belgii, Finlandii oraz Hiszpanii.



22

Oceniajac, czy spotki wtasciwie zarzadzaja swoimi sprawami, opinia
publiczna raczej nie zwrdci zbytniej uwagi na to, czy dane przedsie-
biorstwo jest spotka gietdowa czy tez nienotowana. Warto jednak za-
uwazy¢, ze spotki nienotowane moga by¢ baczniej obserwowane
Z uwagi na mniejsza przejrzystosc ich dziatan w porownaniu do spotek
publicznych.

Dobre zasady zarzadzania moga odegrac¢ zasadnicza role przy zdoby-
waniu szacunku kluczowych zewnetrznych interesariuszy - takich jak
istniejacy i potencjalni finansisci, pracownicy, klienci oraz spoteczno-
sci lokalne. Daja takze ,,mandat do dziatania”, poniewaz oferuja ze-
wnetrznym interesariuszom pewien stopien pewnosci, iz spétka pro-
wadzona jest w sposob wtasciwy i odpowiedzialny, z uwzglednieniem
interesow osob ,,z zewnatrz”.

Kiedy zachowanie spotki nie spetnia oczekiwan spoteczenstwa, moze
ona ponies¢ powazne konsekwencje. Nawet jezeli firma nie narusza
zadnych przepisow, jej negatywne postrzeganie przez pracownikow
oraz konsumentow moze wywrze¢ wptyw na jej dziatalnos¢. Wprowa-
dzenie solidnych zasad tadu korporacyjnego jest gtowna metoda po-
zwalajaca na ograniczenie takiego ryzyka reputacyjnego.

3. Konstruowanie ram tadu korporacyjnego - gtéwni gracze

Skuteczne zasady zarzadzania okreslaja stabilne, zaakceptowane
przez wszystkie strony relacje pomiedzy akcjonariuszami, rada dy-
rektorow, kierownictwem oraz innymi interesariuszami. Definiujg
one uzgodniony podziat wtadzy pomiedzy gtdwnymi graczami w fir-
mie. Jest to niezbedny warunek wstepny dla skutecznego dziatania
przedsiebiorstwa. W dalszej czesci omdwieni sa poszczegoélni
uczestnicy procesu.

a. Akcjonariusze

Niezaleznie od réznic zdan wystepujacych w réznych krajach Euro-
py, powszechnie przyjmuje sie, ze spétka powinna troszczyc sie
o interesy swoich wtascicieli (akcjonariuszy). Jednakze z czysto
prawnego punktu widzenia, akcjonariusze nie maja bezposredniego
wptywu na dziatanie spotki. Wtadza akcjonariuszy wynika przede
wszystkim z posiadanych przez nich mozliwosci wybierania i odwo-
tywania cztonkéw rady dyrektorow, oraz wywierania wptywu na po-
dejmowane przez nich decyzje.
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Uprawnienia takie moga zosta¢ okreslone w prawie spotek (ktére
okresla podstawowe prawa akcjonariuszy), oraz w dokumentach
wewnetrznych spotki, na przyktad w umowie (statucie) spotki lub
regulaminach jej organow.

Oprocz tego akcjonariusze moga takze zawiera¢ umowy pomiedzy so-
ba. Takie umowy moga bardziej szczegétowo definiowac prawa
i obowiazki akcjonariuszy, na przyktad dotyczace przenoszenia wta-
snosci akcji lub praw zwigzanych z roznymi kategoriami akcjonariatu.

Poza zapewnieniem zgodnosci z przepisami, system tadu korpora-
cyjnego musi takze okresla¢ zasady interakcji akcjonariuszy ze spot-
ka i odnosic¢ sie miedzy innymi do nastepujacych kwestii:

¢ W jaki sposéb akcjonariusze mogg zwotac walne zgromadzenie?

e W jaki sposdb akcjonariusze moga wnosi¢ projekty uchwat pod-
czas zgromadzenia, aby wywrzec¢ wptyw na, lub zawetowac, de-
cyzje rady dyrektoréow, powotywac lub odwotywac poszczegol-
nych dyrektorow?

e Jakie informacje spotka powinna przekazywac akcjonariuszom?

System tadu korporacyjnego moze dodatkowo okreslac obowiazki oraz
prawa akcjonariuszy. Proaktywna oraz konstruktywna relacja pomiedzy
akcjonariuszami a rada dyrektoréw zwiekszy wzajemne zrozumienie i
Zaangazowanie - zarowno w czasie kryzysu, jak i podczas dziatalnosci
spotki w normalnych warunkach.

Jedna z trudnosci, na jaka natykajg sie akcjonariusze broniac swoich
interesow jest fakt, iz nie s jednorodnag grupa. Moga wystepowac
wsrod nich konkurencyjne lub sprzeczne cele. Moze to stanowic szcze-
gblny problem w firmach rodzinnych, gdy niektorzy cztonkowie rodziny
aktywnie uczestnicza w zarzadzaniu spotka, a inni nie.

W takich przypadkach istotne jest, aby zasady tadu korporacyjnego
okreslaty akceptowane wzajemne relacje akcjonariuszy. Powinno to
obejmowac procedury pozwalajace na przewidywanie konfliktow oraz
ich skuteczne rozwigzywanie. Skuteczne procedury zarzadzania firma
przez rodzine moga przyczyni¢ sie do dtugoterminowego sukcesu ro-
dzinnych przedsiebiorstw.
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b. Dyrektorzy

Jednym z gtéwnych uprawnien akcjonariuszy jest mianowanie dy-
rektoréw oraz okreslanie uprawnien powierzanych radzie dyrekto-
row. W zwiazku z tym akcjonariusze decyduja o gtownych kierun-
kach zarzadzania spotka.

Mimo, iz moga wystepowac roznice pomiedzy poszczegdlnymi sys-
temami prawa oraz pomiedzy rodzajami spotek handlowych, na ogot
rada dyrektorow jest postrzegana jako gtowny organ decyzyjny w
spotce. Jest kolektywnie odpowiedzialna za wszystkie aspekty dzia-
talnosci spotki. Niezaleznie od mozliwosci ograniczenia uprawnien
rady dyrektorow przez spotke, jest ona odpowiedzialna przede
wszystkim za:

okreslenie oraz utrzymywanie wizji, misji oraz wartosci spotki,

e stworzenie jej struktury, strategii i profilu ryzyka,
delegowanie uprawnien na kadre kierownicza, monitorowanie
i ocene realizacji zasad, strategii oraz planow operacyjnych,

e rozliczanie sie ze swojego dziatania oraz odpowiedzialno$¢ wobec
akcjonariuszy i innych interesariuszy.

Struktura tadu korporacyjnego sformalizuje konkretne zakresy od-
powiedzialnosci rady dyrektorow. Okresla strukture, wielkos¢ oraz
sktad rady dyrektorow, jak réwniez proces wyznaczania jej czton-
kow. Organizacja oraz logistyka spotkan rady stanowia istotne
aspekty systemu tadu korporacyjnego. Gtowne kwestie dotycza roli
przewodniczacego rady, czestotliwosci posiedzen rady, ustalania ich
porzadku obrad, charakteru informacji przekazywanych dyrektorom,
protokotowania posiedzen, charakteru oraz stylu dyskusji podczas
posiedzen oraz podejmowania decyzji, jak rowniez roli sekretarza
rady.

System tadu korporacyjnego powinien takze ustalac¢, czy rada po-
winna przekaza¢ konkretne obowiazki odpowiednim komitetom, np.
komitetowi audytu, komitetowi nominacji lub wynagrodzen.

Do skutecznego dziatania tadu korporacyjnego niezbedni sa odpo-
wiedni ludzie oraz struktury organizacyjne. System tadu korporacyj-
nego okresla sposoby identyfikowania potencjalnych talentéw na
poziomie zarzadu i rady dyrektoréw. Ponadto dzieki temu systemo-
wi dyrektorzy lepiej rozumiejg swoje prawne i moralne obowigzki
zwigzane z petniong funkcja (jak rowniez swoja osobista odpowie-
dzialnos¢).
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c. Zarzad

Zarzad w najwiekszym stopniu moze zadecydowac o sukcesie lub
niepowodzeniu przedsiebiorstwa. Zarzadcy nie sa gtownymi decy-
dentami w firmie, lecz odpowiadajg za codzienne prowadzenie jej
spraw. W zwiazku z ta rolg musza mie¢ przyznane odpowiednie
uprawnienia wykonawcze, aby mdc zgodnie ze swym uznaniem de-
cydowad o dziataniu firmy.

Kluczowym aspektem tadu korporacyjnego jest okreslenie wtasciwe-
go poziomu uprawnien wykonawczych, jakie s delegowane na
cztonkow kierownictwa. Jezeli przyznane uprawnienia sa zbyt wa-
skie - przez co nadmiernie ograniczaja swobode dziatania kierowni-
ka - spotka moze utraci¢ elastycznosc. Kierownictwo moze nie by¢ w
stanie zrealizowac strategii okreslonej przez rade dyrektoréw. Gdy
jednak uprawnienia sa zbyt duze, istnieje ryzyko, ze kierownictwo
straci z oczu interesy rady dyrektorow i akcjonariuszy, zamiast tego
realizujac wtasne cele.

Struktura tadu korporacyjnego musi takze godzi¢ czynniki motywu-
jace cztonkow kierownictwa do dziatania w harmonii z akcjonariu-
szami oraz innymi osobami zainteresowanymi. Polityka wynagrodzen
oraz warunkow umownych oferowanych najwyzszemu kierownictwu
firmy - np. dyrektorowi zarzadzajacemu lub prezesowi - jest tutaj
szczegblnie wazna. Planowanie sukcesji na najwyzszych stanowi-
skach jest takze wazng kwestia, ktéra powinna zosta¢ uwzgledniona
w zasadach tadu korporacyjnego.

d. Interesariusze

Rola oraz wptyw innych osob i podmiotéw zainteresowanych dziata-
niem spotki - pracownikow, finansistow, dostawcéw, spotecznosci
lokalnych oraz wtadz - jest silnie zréznicowana w zaleznosci od
spotek, sektorow i krajow dziatania. W niektorych krajach europej-
skich, prawa interesariuszy sa chronione na mocy prawa spotek lub
innych przepisow, na przyktad przepisow o wspoétstanowieniu oraz o
ochronie pracownikow. W innych panstwach spotki tradycyjnie kon-
centruja sie na ochronie interesow akcjonariuszy.
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Niezaleznie jednak od zobowigzan prawnych, struktura tadu korpo-
racyjnego powinna zapewniac¢ dbatos¢ o interesariuszy. Niewystar-
czajace uwzglednienie punktu widzenia interesariuszy w rozwiaza-
niach dotyczacych zarzadzania firma moze wiazac sie z bardzo du-
zym ryzykiem dla firmy - dotyczacym jej reputacji oraz innych kwe-
stii. W zwiazku z tym bardzo wazne jest rozwazenie metod nawia-
zania i utrzymania dialogu i konstruktywnych kontaktow z istotnymi
interesariuszami.

4. Podstawy dobrego tadu korporacyjnego - gtdbwne pojecia

Zaprojektowanie wiarygodnego systemu tadu korporacyjnego wyma-
ga powigzania gtownych uczestnikéw tego systemu z kilkoma po-
wszechnie akceptowanymi zasadami dobrego zarzadzania.

a. Delegowanie wtadzy

W kazdej spotce zrodtem wtadzy jest wtasnosc. Jednakze spétka moze
wkrotce dojs¢ do takiego punktu rozwoju, w ktorym gtowny akcjona-
riusz nie bedzie w stanie jednoczesnie wypetnia¢ roli akcjonariusza,
lidera w radzie dyrektordw i dyrektora zarzadzajacego. W takim mo-
mencie koniecznym staje sie rozwazenie najbardziej efektywnego spo-
sobu delegowania wtadzy od wtasciciela do rady dyrektoréw oraz za-
rzadu.

Statut spotki (lub inny dokument tego rodzaju), jak réwniez uchwaty
akcjonariuszy formalnie definiuja prawa akcjonariuszy.

Wtasciciel oraz/lub rada dyrektoréw powinni opracowac systema-
tyczne podejscie do delegowania uprawnien i sformalizowaé je na
piSmie. Nalezy stworzy¢ spis spraw pozostajacych w gestii rady dy-
rektoréw oraz zarzadu (kierownictwa wykonawczego), ktory bedzie
okreslat parametry delegowanych uprawnien (ze szczegolnym
uwzglednieniem wszelkich ewentualnych progow finansowych zwia-
zanych z uprawnieniami decyzyjnymi).

Delegowane uprawnienia powinny by¢ okresowo weryfikowane, aby
pozostaty wtasciwe pod wzgledem struktury, wielkosci, zakresu
dziatania i ztozonosci struktury przedsiebiorstwa.
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b. System wzajemnej kontroli

Podstawowa zasada dobrego zarzadzania polega na tym, ze zadna po-
jedyncza osoba nie powinna miec¢ niczym nieskrepowanych uprawnien
decyzyjnych. Powinien istnie¢ system wzajemnej kontroli, pozwalajacy
na obserwacje dziatania poszczegoélnych osob, a najwazniejsze decyzje
winny by¢ podejmowane kolegialnie.

Realizacja tej zasady jest nierzadko powaznym wyzwaniem dla spotek
zarzadzanych przez ich wtascicieli, jako ze sg one zwykle zaktadane na
podstawie autokratycznej kontroli jednej osoby (lub niewielkiej grupy
osob). Takie podejscie do zarzadzania moze sprawdzac sie na wcze-
snych etapach rozwoju firmy, jednak nie jest to dobry model w dtuz-
szej perspektywie czasowej. Stworzenie wtasciwego systemu kontroli
jest przez to bardzo delikatnym zadaniem dla kazdej rozwijajacej sie
spotki. Bedzie prawdopodobnie wymagato podzielenia na etapy, aby
uwzgledni¢ zaréwno potrzeby spotki, jak i gotowos¢ zatozyciela
/wtasciciela do zaakceptowania kontroli z zewnatrz.

Poza praktycznymi trudnosciami, wynikajacymi z podejmowania
wszystkich decyzji przez jedna osobe, brak odpowiedniej kontroli na-
raza spotke na skutki ludzkich stabosci. Nawet najbardziej zdolna oso-
ba moze czasem popetnic¢ btad lub utraci¢ zdolnos¢ obiektywnej oceny
sytuacji.

Aby zminimalizowac te ryzyka, wazne jest wprowadzenie takich pro-
cedur, ktore poddaja wszelkie decyzje pewnej kontroli osob trzecich.
W firmie powinny istnie¢ wyraziste schematy odpowiedzialnosci - kaz-
dy korporacyjny gracz (szeregowy pracownik, kierownik czy dyrektor)
powinien uzasadnia¢ swoje dziatania przed kim$ innym. Przejrzystosc¢
korporacji jest takze skutecznym srodkiem zachecajacym do wtasciwe-
go postepowania (zobacz ponizej).

Konkretne przyktady systemu kontroli w ramach korporacyjnej struk-
tury obejmuja rozdzielenie wtadzy wykonawczej (dyrektor zarzadza-
jacy/prezes) od funkcji przewodniczacego rady dyrektoréw, korzy-
stanie z zasady ,,czworga oczu” podczas podpisywania uméw lub po-
dejmowania istotnych zobowigzan w imieniu firmy, obowiazek korzy-
stania z zewnetrznego audytora, oraz zaangazowanie niezaleznych,
zewnetrznych dyrektorow w radzie.
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c. Profesjonalne podejmowanie decyzji

Centrum podejmowania kolektywnych decyzji w wiekszosci spotek
stanowi rada dyrektoréw. Jednakze kierowanie organizacja poprzez
rade dyrektorow jest trudniejsze niz sie powszechnie sadzi. Efek-
tywnie dziatajaca rada nie powstanie poprzez samo zaproszenie
kompetentnych i petnych dobrej woli oséb do sali posiedzen. Two-
rzenie skutecznej rady wymaga czasu i cierpliwosci jej cztonkow,
a moze zosta¢ usprawnione dzieki profesjonalnemu podejsciu do
stosowanych procedur.

Na przewodniczacym spoczywa szczegoélna odpowiedzialnosc - utwo-
rzenia skutecznie dziatajacego zespotu z grupy uzdolnionych ludzi.
Przewodniczacy rady musi znalezé sposdb na wypracowanie konsen-
susu pomiedzy rozbieznymi pogladami na temat spétki i jej przyszto-
$ci. Nalezy wspierac¢ atmosfere otwartej dyskusji. Rozne perspekty-
wy i punkty widzenia powinny by¢ odpowiednio dokumentowane w
protokotach, z uwzglednieniem gtosow sprzeciwu. Uchwaty powinny
by¢ formutowane w sposob jasny, tak aby po procesie decyzyjnym
nastepowato wykonanie.

Nalezy takze zadbal o to, aby cztonkowie rady dyrektorow byli wy-
bierani z wtasciwa starannoscia, oraz aby mieli umiejetnosci i kom-
petencje niezbedne do wypetniania ich obowiazkéw. Dyrektorzy
powinni wzia¢ udziat w specjalistycznym, profesjonalnym szkoleniu,
jezeli maja skutecznie przejsc¢ od kierowania operacyjnego (koncen-
trujacego sie na jednym aspekcie dziatalnosci spotki) do funkcji dy-
rektora spotki (ktory musi nadzorowac spotke jako catosé).

d. Odpowiedzialnos¢

W ramach spotki powinna istnie¢ hierarchia odpowiedzialnosci. Kaz-
dy poziom w hierarchii ma przyznawane zakresy odpowiedzialnosci
oraz uprawnien. Uprawnienia te musza jednak by¢ powiazane z re-
alna odpowiedzialnoscig dotyczaca ich wykonywania oraz osiaga-
nych wynikow.

Hierarchia odpowiedzialnosci rozpoczyna sie na dole piramidy - kaz-
dy wyzszy poziom monitoruje i nadzoruje dziatania poziomu nizsze-
go. Pracownicy sg odpowiedzialni wobec kierownikow, ktorzy z kolei
odpowiadaja przed rada dyrektorow. Rada dyrektorow odpowiada
przed akcjonariuszami oraz innymi zewnetrznymi interesariuszami
(w tym organami rzadowymi i regulacyjnymi).
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Aby odpowiedzialnos¢ miata wptyw na zachowania, kazdy pracow-
nik, kierownik i cztonek rady dyrektorow powinien rozumie¢ ocze-
kiwania dotyczace charakteru i zakresu jego obowiazkéw. W miare
rozwoju spotki i rosngcego poziomu skomplikowania jej struktury,
rozwiazania te beda wymagaty sformalizowania w postaci szczego-
towych zasad prowadzenia dziatalnosci (w tym zasad etycznych).
Na poziomie rady, dyrektorzy powinni jasno okresli¢ swoje obowiaz-
ki poprzez zdefiniowanie zasad tadu korporacyjnego dla firmy.
Zasady te powinny by¢ regularnie sprawdzane i aktualizowane.

Po ustaleniu zakresu odpowiedzialnosci, efektywne dziatanie syste-
mu zalezy od jego wtasciwego nadzoru. Bedzie on mozliwy, jezeli
dostepne sa odpowiednie informacje, na podstawie ktérych mozna
oceniac¢ zachowania i wyniki.

Dlatego tez wtasciwe ramy sprawozdawczosci i kontroli sg bardzo
istotnym aspektem dobrego tadu korporacyjnego. Wyzsza kadra kie-
rownicza, dyrektorzy, akcjonariusze oraz inni interesariusze potrze-
buja wiarygodnych, zrozumiatych informacji, ktéore moga stuzy¢ do
oceny wynikow. W wiekszosci przypadkow sprawozdawczos¢ taka
nalezy do zadan dziatow wewnetrznych (np. dziat ds. informacji za-
rzadczej oraz kontroli wewnetrznej), oraz przez zewnetrzne pod-
mioty (np. audytordéw).

e. Przejrzystosc

Przejrzystosc¢ dotyczaca dziatan firmy moze by¢ bardzo skuteczna za-
cheta do postepowania zgodnie z wysokimi standardami. Dyrektorzy,
kierownicy i pracownicy zapewne lepiej przemysla swoje zachowania,
jezeli beda mieli swiadomos¢, ze sa obserwowani. Podejscie takie
dobrze ilustruje powiedzonko o stoncu, ktore jest najlepszym srod-
kiem dezynfekujacym.

Pewien poziom przejrzystosci w dziatalnosci firmy moze zostac
wprowadzony odgornie przez ustawy i rozporzadzenia (np. obowiazek
publikacji sprawozdan finansowych). Charakter takiej ustawowej
przejrzystosci jest zwykle Scisle okreslony. Spotki nienotowane moga
podja¢ decyzje o dobrowolnym ujawnianiu wiekszej ilosci informacji,
niz wymagane przez prawo, w celu zaskarbienia sobie zaufania i za-
angazowania podmiotow i 0sob z zewnatrz.
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Biorac pod uwage fakt, ze spotki nienotowane sg czesto okreslane ja-
ko spotki ,,zamkniete", kwestie wiekszej przejrzystosci dziatania trze-
ba bedzie odpowiednio ,,sprzeda¢” potencjalnie sceptycznie nasta-
wionemu wtascicielowi/zatozycielowi. Zamiast wprowadzania nagtych
zmian, lepsza strategia moze byc stopniowe zwiekszanie przejrzysto-
sci dziatan w strone wiekszej otwartosci.

Kluczowym krokiem w otwarciu spotki na zewnetrzng kontrole jest
wyznaczenie niezaleznych cztonkow rady dyrektoréw (non-executive
directors). Sygnalizuje to sktonnos$¢ firmy do wiekszej otwartosci
i odpowiedzialnosci dotyczacej oceny jej procesow decyzyjnych i wy-
nikow. Zastagpienie wtasciciela-dyrektora lub zatozyciela spétki mene-
dzerami pochodzacymi z zewnatrz moze takze by¢ odbierane jako
wazny krok w tym kierunku.

Na pewnym etapie spétka nienotowana musi okresli¢ zakres infor-
macji, jakie ujawnia zewnetrznym interesariuszom. Jest to bardzo
wazne, jezeli spotka chce pozyskac finansowanie z zewnatrz, lub
rozwaza wejscie na gietde w przysztosci. Moze takze by¢ kluczowe
dla budowania reputacji firmy.

Wieksza przejrzystosc jest korzystna dla budowania wizerunku firmy
jako spotecznie odpowiedzialnego przedsiebiorstwa. Spoteczenstwa
obywatelskie coraz czesciej podejrzliwie traktuja organizacje, ktoé-
rym brak jest przejrzystosci. Wynika to z zatozenia, ze podmioty ta-
kie maja cos do ukrycia. Spotki nienotowane nie moga pozwoli¢ so-
bie na ignorowanie takiego odbioru spotecznego, nawet jezeli ich
zobowiazania dotyczace przejrzystosci, okreslone przepisami, sa
mniej znaczace niz te dotyczace spoétek gietdowych.

f. Konflikt interesow

Wazna zasada, ujmowana w prawie spotek w wiekszosci krajow, mowi
iz dyrektorzy maja obowiazek dbaé o sukces catej spotki. Prawo wy-
raznie zabrania im kierowania dziatalnoscia spotki w sposéb korzystny
dla nich samych, dla czesci akcjonariuszy oraz/lub interesariuszy.

Nawet w firmach zarzadzanych przez ich wtascicieli, uprawnienia
jednej osoby do kierowania przedsigbiorstwem wynikaja z jej statusu
jako dyrektora. Spotka nie powinna byc traktowana jako czes¢ osobi-
stego majatku jej wtasciciela. Mimo iz akcjonariusze maja pewne
uprawnienia ekonomiczne okreslone przepisami (np. prawo do dywi-
dendy) oraz uprawnienia wobec rady dyrektorow (np. mianowanie
i odwotywanie dyrektoréw), to dyrektorzy - nie akcjonariusze - odpo-
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wiadaja za prowadzenie spraw spoétki. To za$ musi by¢ realizowane
w interesach spotki jako catosci.

Zasada ta moze by¢ trudna do zaakceptowania lub zrozumienia dla
wtascicieli-dyrektoréow lub znaczacych akcjonariuszy spotek nienoto-
wanych. Moga traktowac interesy firmy jako rownoznaczne z wtasny-
mi. To z kolei moze doprowadzi¢ do stronniczego podejmowania decy-
zji. W najgorszym przypadku, moze to doprowadzi¢ to poszukiwania
sposobow na przywtaszczenie sobie majatku firmy kosztem mniejszo-
sciowych udziatowcdw lub interesariuszy.

Przyktady sytuacji, w ktorych moze wystgpic konflikt interesow:

e Firma realizuje transakcje z przedsiebiorstwami kontrolowanymi
lub zarzadzanymi przez jej akcjonariuszy - prowadzi to do poten-
cjalnego konfliktu interesu pomiedzy firma a jej akcjonariuszami.

e Kierownik lub dyrektor jest osobiscie zainteresowany przyjeciem
okreslonej strategii lub zasady dziatania (np. dotyczacej jego wy-
nagrodzenia lub sprzedazy majatku spotki akcjonariuszom beda-
cym jego rodzing), co prowadzi do utraty obiektywizmu przy po-
dejmowaniu decyzji.

e Dyrektorzy lub akcjonariusze zachecaja firme do podejmowania
dziatan korzystnych dla pewnych akcjonariuszy (np. dotyczacych
polityki dywidend lub wymagania, aby spotka zalezna udzielita
specjalnych gwarancji lub pozyczek spotce-matce lub innej spotce
w grupie), lub dla os6b/podmiotow, z ktérymi tacza ich silne wiezy
osobiste (wspieranie pracownika bedacego cztonkiem rodziny lub
podejmowanie decyzji dotyczacych planowania sukcesji).

Konflikty intereséw moga podkopac system zarzadzania spotka. Prawi-
dtowy tad korporacyjny wymaga, aby spétka byta kierowana przez rade
dyrektorow w sposob obiektywny, nie zas w celu promowania celow
osobistych lub wzbogacania okreslonej grupy.

W zwiazku z tym solidne ramy tadu korporacyjnego musza zawierac
wiarygodne mechanizmy, ktére pozwola na rozwiazywanie potencjal-
nych konfliktow interesow, lub odpowiednie zarzadzanie nimi. Dyrek-
torzy zawsze powinni poinformowac pozostatych cztonkéw rady o kon-
fliktach interesdéw, powstrzymywac sie od wywierania wptywu na decy-
zje, oraz powinni takze by¢ gotowi na rezygnacje ze swojej funkcji w
radzie w sytuacji, gdy konflikt taki ma charakter strukturalny i moze
by¢ szkodliwy dla spotki.
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g. Dostosowanie systemu zachet

Czynniki motywujace zaréowno dyrektorow, jak i pracownikéw, sa
ksztattowane przede wszystkim (aczkolwiek nie wytacznie) przez poli-
tyke wynagrodzen stosowang w firmie. Wynagrodzenie to kwestia, kto-
ra czesto przyciaga uwage medidw. Na podstawie publicznych dyskusji
mozna nabra¢ przekonania, ze w tadzie korporacyjnym chodzi niemal
wytacznie o wynagrodzenia - co oczywiscie jest powaznym wypacze-
niem tej koncepcji.

Spotki nienotowane maja bardziej korzystna sytuacje - nie podlegaja
takiej samej kontroli spotecznej oraz ustawowym wymogom przejrzy-
stosci dotyczacym wynagrodzen, jak spotki gietdowe. Jednak spotki
nienotowane tak samo powinny zadbac o to, aby polityka wynagrodzen
motywowata zachowania dyrektorow, menedzerow i pracownikow w
sposob spdjny z dtugofalowymi interesami przedsiebiorstwa.

Ponadto wiarygodna i przejrzysta polityka wynagrodzen moze przyczy-
nic¢ sie do zwiekszenia zaangazowania oraz lojalnosci roznych interesa-
riuszy (na przyktad pracownikow, dostawcow, podmiotow udzielaja-
cych finansowania, przedstawicieli mediéw oraz spotecznosci lokalnej)
wobec celow firmy.

Istotne kwestie do rozwazenia w zwigzku z polityka wynagrodzen
obejmuja migedzy innymi:

e Jakie s istotne mierniki i kryteria wynikdw w procesie ustalania
wynagrodzenia?

e Kto podejmuje decyzje dotyczace wynagrodzen?

e Jak wiele informacji dot. wynagrodzen powinno by¢ ujawnianych?

5. Wyzwania zwigzane z wprowadzaniem zasad w zycie

Wprowadzenie w zycie dobrych zasad tadu korporacyjnego nie jest ta-
twe. Moze wymagac znaczacych zmian w sposobie dziatania spotki,
oraz zmiany podziatu kompetencji zwiazanych z podejmowaniem de-
cyzji.

Konieczne kroki mogg obejmowac na przyktad wtaczenie osob z ze-
wnatrz w podejmowanie istotnych decyzji, ustanowienie systemow od-
powiedzialnosci, jak rowniez dziatania zwiazane z komunikacja
i sprawozdawczosciag wobec interesariuszy. Dziatania takie moga by¢
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traktowane z duza podejrzliwoscia przez pierwotnego wtasciciela lub
zatozyciela spotki.

Dodatkowo lepszy system zarzadzania bedzie zapewne kojarzony z
wieksza formalizacja procesow i procedur w spétce. Wiele matych i
srednich przedsiebiorstw moze postrzegac to jako narzucanie zbed-
nego biurokratycznego obcigzenia.

W zwiazku z tym istniejg wazne wymogi wstepne dotyczace wprowa-
dzania w zycie systemu tadu korporacyjnego:

e Kluczowi decydenci w firmie - zwykle akcjonariusze lub wtasci-
ciel - musza sami byc przekonani co do koniecznosci ustanowie-
nia solidnych ram tadu korporacyjnego. Zaangazowanie tych
stron jest niezbedne, aby ta zmiana powiodta sie.

e Mimo iz system tadu korporacyjnego powinien by¢ oparty na zasa-
dach dobrych praktyk, powinien takze by¢ wprowadzany w zycie w
sposob jednoczesnie proporcjonalny i realistyczny. tad korpora-
cyjny nie jest celem samym w sobie, lecz srodkiem dla dodania
wartosci oraz zapewnienia ciagtosci. Z uwagi na roznorodnosc firm
nienotowanych, zasady tadu korporacyjnego powinny by¢ stosowa-
ne w sposob pragmatyczny i elastyczny, z uwzglednieniem oko-
licznosci dziatania kazdej ze spotek.

Wprowadzenie w zycie ram tadu korporacyjnego powinno uwzgled-
nia¢ takze cele firmy dotyczace jej wtasnego rozwoju. Korporacja
opracowuje zwykle nowa strukture zarzadzania oraz nowe podejscie
przewidujac swoj nastepny, znaczacy ruch strategiczny, etap w roz-
woju lub zmiane struktury finansowania (na przyktad przed przeje-
ciem wtadzy w firmie rodzinnej, przed pozyskaniem kapitatu z ze-
wnatrz itp.). Taka zmiana zarzadzania sygnalizuje gotowosc spotki do
wykonania kolejnego kroku w rozwoju.

Do wydarzen w cyklu rozwojowym spotki, ktore moga prowadzi¢ do
zmian w podejsciu do tadu korporacyjnego, naleza miedzy innymi:

e Zmiany w relacjach pomiedzy akcjonariuszami, rada dyrektorow
i zarzadem. Moze to zosta¢ spowodowane checia zatozyciela lub
rodzinnych wtascicieli wycofania sie z codziennego zarzadzania
firma oraz przekazania odpowiedzialnosci wykonawczej w rece
profesjonalnych menedzeréw. Szczegélnym czynnikiem zmiany
systemu zarzadzania moze by¢ decyzja o przyjeciu pierwszego
niezaleznego dyrektora nadzorujacego w sktad rady dyrektordow.
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e Zwiekszenie bazy akcjonariuszy poprzez przyciagnhiecie dodatko-
wych wewnetrznych (rodzina, grupa) akcjonariuszy. Moze to wia-
zac sie z waznymi wyzwaniami dla jedynego wtasciciela (np. za-
tozyciela firmy).

e Zmiana w strukturze kapitatu i akcjonariatu, zwiazana z checia
pozyskania finansowania z zewnatrz. Bedzie to obejmowato
zmniejszenie koncentracji istniejacych wtascicieli, oraz wprowa-
dzenie zewnetrznych akcjonariuszy do spotki.

e Wieksza ztozonos¢ portfela dziatalnosci firmy, jej Srodowiska
dziatania oraz profilu ryzyka.

Zasady dobrych praktyk opracowane przez ecoDa, przedstawione
w nastepnej czesci niniejszego dokumentu, to zalecenia do zastoso-
wania na zasadzie dobrowolnosci. Pozostawiajg firmom swobode de-
cyzji dotyczacej sposobu praktycznego stosowania tych zalecen.
Spotki maja swobode wyboru tempa oraz zakresu procesu wprowa-
dzania w zycie zasad tadu korporacyjnego.

Zasady ecoDa nie zaktadajg zadnej formy obowigzkowego ujawniania
informacji, ani przyjecia zasady ,,stosuj lub wyjasnij” (ang. comply or
explain).® Wedtug OECD’, nadmiernie formalne podejécie wobec spétek
nienotowanych mogtoby przynies¢ skutki negatywne w postaci wyz-
szych kosztow i ograniczenia elastycznosci. W zwiagzku z tym, zasady te
nie powinny by¢ postrzegane jako kodeks tadu korporacyjnego, ale ra-
czej jako zestaw propozycji, ktorych celem jest podniesienie profesjo-
nalizmu oraz efektywnosci spotek nienotowanych.

Po dokonaniu wyboru dotyczacego odpowiedniej struktury tadu kor-
poracyjnego, powinna ona zosta¢ wprowadzona w sposob wysoce zdy-
scyplinowany i spdjny. Wiarygodnosc firmy w oczach réznych jej ak-
cjonariuszy oraz interesariuszy (np. pracownikow, wierzycieli, do-
stawcow, klientow) bedzie zalezna od sposobu wprowadzenia tadu
korporacyjnego. Ponadto, prawidtowy tad korporacyjny wymaga cze-
go$ wiecej niz stosowanie formalnych zasad i proceséw. Roéwnie waz-
ne jest tutaj wtasciwe podejscie do zarzadzania, ktore polega na sto-
sowaniu kluczowych zasad zarzadzania w catej organizacji.

Jezeli nowe ramy tadu korporacyjnego beda odbierane wytacznie jako
dziatania pozorne, nie spetniag potencjalnych korzysci, jakie mogty
przyniesc.

Zasada ta jest podstawa stosowania wiekszosci europejskich kodeksow tadu korporacyjnego
w spotkach notowanych na gietdzie. Zgodnie z ta zasada, spotka powinna stosowaé zasady do-
brych praktyk, lub wyjasni¢ przyczyny, dla ktorych tego nie robi, w swoim raporcie rocznym.
OECD (2006), s.14
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Zasady tadu korporacyjnego ecoDa - podejscie etapowe

Dokument prezentuje czternascie zasad tadu korporacyjnego, zebra-
nych w forme dynamicznego, realizowanego etapami procesu. Od-
zwierciedlaja one réznorodnos¢ spotek nienotowanych. Podejscie to
uwzglednia rozne cechy spotek, takie jak ich wielkos¢, ztozonos¢ oraz
dojrzatos¢ (etap rozwoju). Zaproponowane zostaty dwie kategorie za-
sad tadu korporacyjnego.

Zasady fazy 1 (zasady o numerach od 1 do 9) maja zastosowanie do
wszystkich spotek nienotowanych, niezaleznie od ich wielkosci czy
ztozonosci struktury. Zasady te sg uwazane za uniwersalne i nie wy-
magaja opracowywania biurokratycznych czy kosztownych procedur
zarzadzania. Reprezentuja rdzen podstawowych zasad zarzadzania,
ktore w pewnej formie moga byc stosowane przez wszystkie spotki
nienotowane.

Nalezy jednak pamietac, ze nawet wprowadzenie w zycie zasad fazy
1 bedzie wymagato realizacji w etapach. Jak juz podkreslano, wpro-
wadzenie podstawowych zasad zarzadzania, takich jak przejrzystosé
w kontaktach zewnetrznych, system kontroli wewnetrznej oraz kon-
troli zewnetrznej, jest bardzo delikathym zadaniem w firmie zarza-
dzanej przez wtasciciela, lub w kazdej firmie majacej jednego wta-
Sciciela badz decydenta. Wtasciciele musza byc przekonani, ze zasto-
sowanie takich zasad przyniesie znaczace korzysci oraz wesprze dtu-
gofalowy sukces ich firmy.

Zasady fazy drugiej (zasady o numerach od 10 do 14) to bardziej
skomplikowane rozwiazania, ktore maja znaczenie dla wiekszych lub
bardziej ztozonych spétek nienotowanych, badz przedsiebiorstw ko-
rzystajacych ze znacznego finansowania zewnetrznego. Ich wprowa-
dzenie powinno zosta¢ rozwazone przez spoétki nienotowane, przygo-
towujace sie do przysztego wejscia na gietde.

Najwazniejsza sposrod zasad fazy 2 jest decyzja o zaproszeniu nieza-
leznych dyrektoréw do zasiadania w radzie dyrektoréow. To przeto-
mowe wydarzenie w rozwoju spotki nienotowanej. Zwykle oznacza
nieodwracalny krok w kierunku dobrego zarzadzania i moze wywrzec
natychmiastowy wptyw na kulture zachowan w sali obrad rady dyrek-
torow. Wprowadzenie zasad fazy 2 moze podnies¢ formalizm stoso-
wanych rozwiagzan. Jest to konieczny krok, jaki podja¢ musza duze
lub bardziej ztozone przedsiebiorstwa, by zaoferowaé wtascicielom
lub zewnetrznym wierzycielom nalezyte perspektywy dtugotrwatej
dziatalnosci firmy.
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Krotko mowiac, zasady ecoDa proponuja etapowe podejscie do tadu
korporacyjnego - zarowno, gdy chodzi o sposdb wprowadzania po-
szczegolnych zasad, jak o przejscie od zasad fazy 1 do fazy 2. Jest to
zestaw wskazowek dla wtascicieli - cztonkdw rodzin, lub dla partne-
row - zatozycieli podczas planowania rozwoju spotki w cyklu bizneso-

wym.

Do kazdej zasady tadu korporacyjnego opisane sa najwazniejsze dzia-
tania. Ich zastosowanie moze wzmocni¢ wprowadzanie kazdej z za-
sad. Po nich nastepuje omodwienie praktycznych kwestii, ktére moga
by¢ interesujace dla spotek nienotowanych, o réznej wielkosci i zto-
zonosci struktury, podczas realizacji kazdej z zasad proponowanych
przez ecoDa.

Nalezy podkresli¢, ze celem zasad ecoDa jest zapewnienie spotkom
nienotowanym wgladu w sposob projektowania systemu tadu korpora-
cyjnego. Zasady te nie maja stanowic¢ ograniczenia. Spoétki nienoto-
wane powinny kierowac sie zdrowym rozsadkiem przy ich wprowa-
dzaniu oraz zadbac o to, by ich starania byty zaréwno proporcjonal-
ne, jak i dostosowane do konkretnych potrzeb ich organizacji.
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Zasady Fazy 1:
Zasady dotyczace wszystkich nienotowanych spotek

Zasada 1:  Akcjonariusze powinni nadac spétce odpowiednie ramy
konstytucyjne i organizacyjne.

Gtowne punkty:

e Akcjonariusze powinni stworzy¢ podstawowe ramy tadu korpora-
cyjnego poprzez dokumenty konstytuujace spétke (np. umowe
spotki lub statut).

e Powinien istnie¢ formalny plan okreslajacy, ktore kwestie sg zare-
zerwowane do decyzji akcjonariuszy, a ktore powinny zostac prze-
kazane radzie dyrektorow (zobacz zasada 2).

e Jednakze akcjonariusze powinni zminimalizowac zakres, w jakim
postanowienia dokumentu ograniczaja zdolnos¢ rady dyrektorow
do ksztattowania szczegotowych ram tadu korporacyjnego.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spoétki nienotowane

Podstawowe dokumenty tworzace spotke definiuja ,,zasady gry” doty-
czace wielu aspektow tadu korporacyjnego oraz wewnetrznego spotki.
Moga postuzy¢ do okreslenia zasad dotyczacych takich kwestii jak
emisja akcji, rozne prawa gtosu i wysokosci dywidendy zwigzane
z r6znymi klasami/seriami akcji, ograniczenia dotyczace przenoszenia
wtasnosci akcji, uprawnienia, rola i prowadzenie spotkan rady dyrek-
torow oraz akcjonariuszy, jak rowniez mianowanie i zasady wynagra-
dzania dyrektorow (zobacz takze zasade nr 2).

Statut spotki to zasadniczo kontrakt zawierany pomiedzy spotka a jej
wtascicielami. Okresla sposob wykonywania wtadzy w spétce przez
dyrektorow. Dyrektor, ktory ignoruje ograniczenia zdefiniowane w
statucie, ryzykuje dziatanie ultra vires - wykraczajace poza jego
uprawnienia - co moze wiazac sie z sankcjami prawnymi.

Wtasciciele-dyrektorzy rzadko poswiecaja wieksza uwage szczegoto-
wej tresci statutu spotki na poczatku jej dziatania. W wielu sytu-
acjach zatozyciele polegaja na tzw. “modelowych” lub domyslnych
statutach, ktore sa udostepniane przez wtadze publiczne lub dorad-
cow prawnych.

Jednakze przed opracowaniem dalszych zasad tadu korporacyjnego
waznym jest, aby akcjonariusze rozwazyli, czy istniejace ramy praw-
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ne spotki wspieraja realizacje jej dtugofalowych celéw i sg dostoso-
wane do jej konkretnych potrzeb.

W szczegdlnosci, akcjonariusze powinni staraé sie unikaé¢ wtaczania
do statutu zbyt wielu szczegotow dotyczacych procedur zarzadzania.
Statut spoétki to bardzo nieelastyczne rozwiazanie stuzace ustanowie-
niu podstaw tadu korporacyjnego. W wielu krajach Europy statut mo-
ze zosta¢ zmieniony tylko na drodze specjalnej uchwaty akcjonariu-
szy. W zwiazku z tym powaznie ogranicza zdolnos¢ rady dyrektorow
do dostosowywania schematow zarzadzania spotki do jej zmieniaja-
cych sie potrzeb.

Akcjonariusze powinni rozumieé, ze rada dyrektorow jest gtdwnym
organem decyzyjnym w spoétce. Rola ta nie powinna by¢ podwazana
poprzez nadmiernie nakazowe podejscie do tadu korporacyjnego,
ujete w statucie spotki.

W pewnych spétkach nienotowanych moga wystepowac kwestie doty-
czace tadu korporacyjnego, ktore sa przedmiotem szczegolnego, oso-
bistego interesu przedsiebiorcy-zatozyciela, lub istniejacych akcjona-
riuszy - na przyktad dotyczace mozliwosci przenoszenia akcji, lub
sukcesji. Ramy konstytucyjne, chroniace interesy wtascicieli w tych
obszarach, moga byc¢ istotnym warunkiem wstepnym dla dalszego
opracowywania schematu tadu korporacyjnego.

Inwestorzy w spotkach nienotowanych podejmuja, w wielu aspektach,
wieksze ryzyko inwestycyjne niz w spotkach gietdowych. Nieptynny
charakter ich inwestycji wymaga zaangazowania sie w spotke na
wzglednie dtugi czas. System chronigcy ich dtugofalowe interesy be-
dzie waznym czynnikiem pobudzajacym ich sktonnos¢ do zainwesto-
wania w spotke.

Akcjonariusze moga takze chcie¢ zadbac¢ o zagwarantowanie swoich
interesow w relacji z interesami innych akcjonariuszy. Wtasciciele
spotki moga miec rozbiezne aspiracje dotyczace jej rozwoju. W spot-
ce kontrolowanej przez liczna rodzine, konflikt takich roznigcych sie
celow jest na pewnym etapie praktycznie nieunikniony.

Ramy konstytucyjne spotki umozliwiaja okreslenie relacji oraz proce-
dur rozwiazywania konfliktow pomiedzy akcjonariuszami. Sa takze
pomocne do zapewnienia dtugoterminowej stabilnosci.

W przeciwienstwie do statutu spotki, umowy akcjonariuszy to formal-
ne porozumienia zawierane pomiedzy akcjonariuszami spotki. W nie-
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ktorych jurysdykcjach umowy akcjonariuszy moga by¢ postrzegane
jako bardziej elastyczny i skuteczny sposdb ochrony praw akcjonariu-
szy, niz statut spotki.

Jednak o ile statut spotki jest dostepny publicznie, umowy akcjona-
riuszy sa nieprzejrzyste - to poufne umowy zawierane pomiedzy po-
szczegolnymi osobami - a ich wykonalnos¢ moze by¢ niepewna. W
zwiazku z tym akcjonariusze powinni starac sie nie traktowad umoéw
akcjonariuszy jako sposobu na ochrone ich podstawowych interesow.

Podczas wprowadzania zmian w statucie spotki lub w umowach ak-
cjonariuszy, akcjonariusze powinni zasiegnac porady radcy prawnego,
posiadajacego stosowne uprawnienia, aby zapewnié, ze wszelkie pro-
ponowane zmiany sa zgodne z przepisami miejscowego prawa spotek.

Zasada 2:  Kazda spotka powinna dazy¢ do ustanowienia skutecz-
nej rady dyrektorow, ponoszacej kolegialng odpowie-
dzialnos¢ za dtugoterminowy sukces spotki i za sformu-
towanie jej strategii. Rozwiagzaniem tymczasowym na
drodze do utworzenia skutecznej i niezaleznej rady
moze by¢ powotanie organu doradczego.

Gtowne punkty:

e Rola rady dyrektoréw jest sprawowanie przywodztwa w spotce.

e Jako etap posredni na drodze do stworzenia skutecznie dziataja-
cej rady dyrektorow, niewielkie spotki nienotowane moga rozwa-
zy¢ utworzenie dodatkowej rady doradczej, nieposiadajacej for-
malnych uprawnien decyzyjnych.

e Wszyscy dyrektorzy musza podejmowac decyzje obiektywnie i w
interesie spotki. W miare jak spotka sie rozwija, zaproszenie nie-
zaleznego dyrektora do zasiadania w radzie dyrektoréw moze
pomoc radzie skupic sie na interesach spotki.

e Rada dyrektorow powinna wybraé przewodniczacego. Przewodni-
czacy jest odpowiedzialny za kierowanie pracami rady, zapew-
nienie jej skutecznosci we wszelkich aspektach, oraz za wyzna-
czenie planu jej dziatan.

e Rada dyrektorow powinna wyznaczy¢ Dyrektora Generalnego (dy-
rektora zarzadzajacego), ktory bedzie kierowat zarzadem spotki
i posiadat uprawnienia wykonawcze dotyczace jej funkcjonowania.
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e Rada dyrektoréow powinna wyznaczac strategiczne cele spotki
oraz dbac o to, aby spotka posiadata odpowiednie zasoby finan-
sowe oraz ludzkie do realizacji tych celow.

e Rada dyrektoréw jest odpowiedzialna za monitorowanie i ocene
dziatania zarzadu.

e Rada powinna takze okreslac wartosci i standardy spoétki, oraz
dbac o to, by jej zobowigzania wobec akcjonariuszy i pozostatych
interesariuszy byty zrozumiane i realizowane. Rada powinna by¢
Zaangazowana W proces opracowywania strategii oraz - jako pro-
gram minimum - zatwierdzac strategie spotki i dbac o jej zgod-
nos¢ z oczekiwaniami akcjonariuszy.

e Obowiagzkiem rady jest zadbanie o to, aby spotka postepowata
zgodnie z postanowieniami swojego statutu, oraz z wtasciwymi
wymogami okreslonymi w prawach, przepisach i zasadach korpo-
racyjnych.

e Powinien istnie¢ formalny plan okreslajacy, ktore kwestie sg za-
rezerwowane do decyzji rady dyrektoréw, a ktére powinny zo-
sta¢ przekazane zarzadowi.

e Jezeli dyrektorzy maja watpliwosci, dotyczace prowadzenia
spotki lub proponowanych dziatan, powinni zadbac o to, aby wat-
pliwosci te zostaty odnotowane w protokole z posiedzenia rady.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

W wielu niewielkich spotkach nienotowanych, réznica pomiedzy
cztonkami ,trojkata zarzadzajacego” obejmujacego rade dyrektorow,
zarzad i akcjonariuszy jest czesto niejasna. Wtasciciel-dyrektor moze
petni¢ wszystkie te funkcje, lub kilka z nich.

Tym niemniej bardzo waznym jest zrozumienie wyjatkowej roli, jaka
rada dyrektoréw odgrywa w kierowaniu spotka. Ponosi ona catosciowa
odpowiedzialnos¢ za dziatania spotki.

Na wczesnym etapie rozwoju spotki, wtasciwym moze by¢ prowadze-
nie wielu aspektow dziatalnosci rady dyrektorow w sposob dosé nie-
formalny i mato zbiurokratyzowany.

Etapem posrednim do zwiekszenia niezaleznosci rady dyrektorow jest
utworzenie (dodatkowej) rady doradczej. W przeciwienstwie do pod-
stawowej rady dyrektorow, takie ciato nie wchodzi w sktad formalnej
struktury tadu korporacyjnego firmy. W rezultacie, uprawnienia decy-
zyjne wtasciciela-dyrektora lub rodziny wtascicieli, wykonywane w ra-
dzie dyrektorow, pozostaja nienaruszone. Jednak taka grupa doradcza

41



42

podnosi zdolnosci rady dyrektorow w obszarze doswiadczenia i kontak-
tow biznesowych (zobacz zasade nr 3). Po pewnym czasie cztonkowie
grupy doradczej moga byc zaproszeni do przejscia do zasadniczej rady,
jako dyrektorzy.

Gdy rosnie wielkosc¢ i ztozonos¢ spotki, to samo powinno dotyczy¢ rady
dyrektorow. Tymczasem znaczenie rady doradczej powinno spadac.
Grupa doradcza nie moze w prawidtowy sposob monitorowac i nadzo-
rowac dziatan spotki. W przeciwienstwie do formalnie dziatajacej rady,
nie ma prawa do uzyskiwania informacji i nie moze wywierac¢ znacza-
cego wptywu na strategie dziatania spotki. Dodatkowo, nie moze pono-
si¢ prawnej odpowiedzialnosci za dziatania spotki (poza sytuacjami,
gdzie mozna udowodnic, iz petnita role "dyrektora de facto" w spotce).

W zwiazku z tym formalizacja rady dyrektorow i procesow tadu korpo-
racyjnego powinna rosna¢ wraz z rozmiarem i ztozonoscia spotki oraz z
zakresem polegania przez nig na zewnetrznych zrodtach finansowania.

Gdy rozwoj spotki postepuje, zewnetrzni oraz niezalezni dyrektorzy
moga odegrac¢ krytyczna role na drodze do opracowywania profesjo-
nalnego systemu tadu korporacyjnego. Wprowadzenie niezaleznych dy-
rektoréw jest kluczowym etapem w opracowywaniu systemu tadu kor-
poracyjnego w spotce nienotowanej (zobacz takze zasade nr 11). Decy-
Zja o zaproszeniu niezaleznych, zewnetrznych dyrektorow do zasiada-
nia w radzie dyrektorow jest elementem procesu profesjonalizacji. Nie
mozna nie docenia¢ wptywu tej decyzji na zachowanie w sali posie-
dzen rady oraz na kulture firmy.

Na wzglednie wczesnym etapie nalezy opracowa¢ dokumenty, ktére
pomoga radzie dyrektoréw okreslic jej cele i strategie, oraz pomoga
zapewni¢, ze wszystkie zainteresowane strony beda rozumiec, czego
sie od nich oczekuje.

Dokument okreslajacy strategie spotki, zdefiniowana przez rade dyrek-
torow - poparty biznes planem sporzadzonym przez zarzad i zatwier-
dzonym przez rade - jest wymogiem podstawowym. Z uptywem czasu
rada dyrektorow powinna takze staraC sie opracowac ,podrecznik”
spotki, dokumentujacy wszystkie zasady i procedury stosowane w spot-
ce, na przyktad dotyczace polityki bezpieczenstwa i higieny pracy,
wymogow prawnych oraz okreslonych przepisami branzowymi, proce-
dury dotyczace pracownikow oraz zakupow, itp.

Dokumenty dotyczace rady powinny okreslac jej obowiazki, sprawy za-
strzezone do jej decyzji, oraz delegowane uprawnienia. Jednakze, po-
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niewaz rada dyrektorow petni funkcje organu posredniego pomiedzy
akcjonariuszami a zarzadem, jej prerogatywy sa czesto okreslane na
zasadzie ,,pozostatosci” - czyli nie obejmuja wszelkich praw i obowiaz-
kéw zastrzezonych dla akcjonariuszy (zgromadzenia) lub przekazanych
zarzadowi.

Rada dyrektorow okresla wtasne obowiazki, dziatajac w ramach wy-
znaczonych przez akcjonariuszy, oraz ustala, ktore obowiazki i upraw-
nienia chce przekaza¢ zarzadowi. Szczegdtowe definicje tych konkret-
nych obowiazkéw beda rozni¢ sie znacznie pomiedzy poszczegolnymi
panstwami oraz spotkami, jednak w Europie wystepuja pewne ogoélne
schematy.

Zestaw kwestii zarezerwowanych dla akcjonariuszy (decyzje podej-
mowane podczas walnego zgromadzenia akcjonariuszy) zwykle obej-
muje nastepujace elementy:

Zatwierdzanie rocznych sprawozdan finansowych
Podejmowanie decyzji w sprawie dywidendy
Zatwierdzanie zmian w statucie/regulaminach spétki oraz/lub
zmian w strukturze kapitatowej
e Nominowanie, wynagradzanie oraz odwotywanie dyrektorow.

Zestaw kwestii zarezerwowanych dla rady dyrektorow zwykle obej-
muje nastepujace elementy:

Definiowanie celow, strategii i struktury spotki

Odpowiedzialnos¢ wobec akcjonariuszy i 0sob trzecich

Nadzorowanie i kontrolowanie postepow dziatania spotki

Nadzorowanie Dyrektora Generalnego lub dyrektora zarzadzajacego

Zatwierdzanie planow spotki

Zatwierdzanie budzetow operacyjnych i kapitatowych

e Zatwierdzanie waznych dziatan korporacyjnych (np. przejecia, zby-
cia, rozpoczynanie i konczenie dziatalnosci)

e Zatwierdzanie sprawozdan finansowych

e Zatwierdzanie zaciaganych kredytéw lub udzielanych gwarancji
(ewentualnie ponad pewng kwote)

e Tworzenie polityki dotyczacej komunikacji zewnetrznej, np. z regu-
latorami, akcjonariuszami lub dziennikarzami

e Okreslanie uprawnien przekazanych zarzadowi

e Nominowanie i odwotywanie Dyrektora Generalnego lub dyrektora

zarzadzajacego, podejmowanie decyzji o jego wynagrodzeniu

(ewentualnie takze o wynagrodzeniu innych cztonkow kierownictwa,

w uzgodnieniu z Dyrektorem Generalnym).
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Zestaw uprawnien przekazanych zarzadowi moze obejmowac naste-
pujace obszary:

e Przygotowywanie propozycji strategicznych, planéw korporacyjnych
i budzetow
Realizacja strategii uzgodnionej przez rade dyrektorow

¢ Wykonywanie dziatan zwigzanych z decyzjami podjetymi przez rade
w sprawach inwestycji, fuzji i przejec, itp.

e Otwieranie rachunkéw bankowych i zatwierdzanie wykonywanych

ptatnosci

Podpisywanie umow

Wydawanie regulaminow

Ustanawianie petnomocnictw

Komunikacja zewnetrzna

Zatrudnianie i wynagradzanie pracownikow

Wprowadzanie systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem

Dziatania zwiazane z bezpieczenstwem i higieng pracy

Najlepsza praktyka jest podsumowanie takiego schematu przekazy-
wania uprawnien w odpowiednim dokumencie - polityce delegowania
uprawnien, Karcie Rady Dyrektorow lub w wewnetrznym regulaminie,
okreslajacym limity dla kazdej z delegowanych kwestii.

Rownowaga pomiedzy sprawami zarezerwowanymi dla rady dyrekto-
réw a tymi przekazanymi zarzadowi powinna by¢ regularnie spraw-
dzana, zwtaszcza w szybko rozwijajacej sie firmie. Wtasciciele-
dyrektorzy musza wypracowac efektywne podejscie do delegowania
uprawnien oraz nauczy¢ sie przekazywac uprawnienia decyzyjne in-
nym dyrektorom i kierownikom.

Rady dyrektorow powinny prowadzic¢ plan zgodnosci, okreslajacy ter-
miny wypetnienia roznych wymogdéw finansowych, prawnych i regula-
cyjnych, jak rowniez osoby odpowiedzialne za ich realizacje. Plan ta-
ki moze obejmowac:

e obowiazki zwiazane ze sporzadzaniem i sktadaniem sprawozdan
finansowych

zgodnos¢ z przepisami podatkowymi

zawieranie uméw z bankami i dodatkowe klauzule

kwestie dotyczace bezpieczenstwa i higieny pracy

ubezpieczenia
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Mate nienotowane spotki moga chciec zatrudni¢ podmiot zewnetrzny,
np. prawnika, ksiegowego czy firme swiadczaca ustugi sekretarskie,
w celu zapewnienia, ze rada dyrektoréw wypetnia swoje ustawowe
obowiazki.

Dodatkowo, rozsadnym rozwigzaniem moze by¢ ustanowienie petno-
mocnictwa dla zewnetrznego doradcy, ktory bedzie dziatat w sytu-
acji, gdy dyrektorzy beda nieosiagalni, lub w sytuacji nagtej.

W miare jak firma sie rozwija, moze okazac sie wtasciwym zatrudnie-
nie sekretarza rady dyrektorow, ktory bedzie wypetniat te obowiazki.

Nalezy zawsze pamietac, ze ostateczna odpowiedzialnos¢ za wywia-
zanie sie z obowigzkéw ustawowych spotki spoczywa na catej radzie
dyrektorow.

Gtownym obowiazkiem rady dyrektorow jest promowanie wsrod pra-
cownikow wysokich standardow profesjonalnego oraz etycznego po-
stepowania. Gdy liczba pracownikow rosnie, wymagane standardy
powinny zosta¢ ujete w postaci kodeksu postepowania. Kodeks ten
powinien by¢ omawiany z pracownikami na etapie przyjmowania do
pracy oraz podczas pdzniejszych szkolen. Petni takze role standardu
oceny podczas postepowania dyscyplinarnego.

Wewnetrzny kodeks moze okresla¢ oczekiwania spotki dotyczace:

zgodnosci z przepisami i regulaminami

standardow obstugi klienta

konfliktu interesow

przyjmowania/dawania prezentéow lub preferencyjnego traktowa-
nia wobec dostawcow, klientow itp.

potrzeby uczciwego i etycznego postepowania w biznesie
obowiazkdw spotki zwiazanych z ogdlnym dobrostanem spoteczno-
sci lokalnej

e wsparcia rozwoju osobistego pracownikow

Zasada 3:  Liczebnos¢ i sktad rady powinny odzwierciedlac skale i
ztozonosc przedmiotu dziatalnosci spotki.
Gtowne punkty:

e Rada dyrektoréw nie powinna by¢ zbyt duza, aby nie stata sie nie-
wydolna. Rownowaga umiejetnosci i doswiadczen powinna byc od-
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powiednia dla wymogow prowadzonej dziatalnosci. Zmiany w skta-
dzie rady powinny dawac sie przeprowadzac bez zaktocen dla nor-
malnego dziatania.

e Powinna istnie¢ jasno okreslona procedura dla mianowania nowych
cztonkow rady dyrektorow. Nominacje do rady powinny by¢ doko-
nywane po starannym ich przeanalizowaniu w oparciu o obiektywne
kryteria.

e Rada dyrektoréw powinna upewni¢ sie, ze istnieja plany dotyczace
zorganizowanej sukcesji dla stanowisk w radzie i wyzszym kierow-
nictwie spotki. Celem jest tu utrzymanie wtasciwej rownowagi
umiejetnosci i doswiadczen w catej spotce oraz w radzie dyrekto-
row.

e Kadencja dyrektorow rowniez powinna zostac starannie rozwazona.
Rada dyrektorow powinna zrownowazy¢ elastyczne nominacje bez
okreslonego terminu z potrzeba zagwarantowania planowego i pro-
gresywnego ,,odswiezania” jej sktadu.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Na wczesnym etapie istnienia spoétki, wtasciciele-dyrektorzy moga
czud sie niepewnie zapraszajac osoby z zewnatrz do udziatu w pra-
cach rady dyrektoréw. Moga nie byc¢ jeszcze gotowi na dzielenie sie
poufnymi informacjami o spoétce oraz uprawnieniami decyzyjnymi
z obcymi osobami. Dlatego tez w sktad rady dyrektorow czesto
wchodza koledzy wtasciciela, cztonkowie rodziny lub bliscy przyja-
ciele.

W miare jak firma sie rozwija, rola rady dyrektorow - gtdwnego organu
decyzyjnego spotki - bedzie coraz wazniejsza. Poniewaz sukces przed-
siebiorstwa bedzie coraz bardziej zalezny od dziatan rady, w interesie
wtasciciela lezy wprowadzenie do niej jak najlepszych ludzi.

Nalezy takze pamietaé, ze struktury organizacyjne spotek sg zrozni-
cowane w Europie. Mimo iz akcjonariusze zawsze maja prawo nomi-
nowania (czesci) cztonkow najwyzszego organu decyzyjnego, organ
ten ma rézne nazwy, w zaleznosci od struktury firmy.

W jednopoziomowej strukturze zarzadzania jest tylko jedna rada, na-
zywana rada dyrektorow. Rada taka sktada sie z cztonkéw niewyko-
nawczych, nadzorujacych (non-executive directors) (niektorzy z nich
moga by¢ niezalezni), ale moze takze obejmowac jednego lub wiecej
(@ w niektorych krajach nawet wiekszos¢) cztonkow zarzadzajacych
(executive directors). W strukturze dwupoziomowej sa dwa organy.
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Najwyzsze ciato decyzyjne sktada sie wytacznie z cztonkow nadzoru-
jacych i jest nazywane rada nadzorcza. Rada nadzorcza sprawuje
piecze nad pracami zarzadu, w sktad ktérego wchodza wytacznie
cztonkowie zarzadzajacy (odpowiedzialni za kwestie zarzadcze i ope-
racyjne).

Niezaleznie od tego, ktory model jest wykorzystywany, sktad gtowne-
go organu decyzyjnego ma ogromne znaczenie i powinien by¢ trakto-
wany bardzo powaznie. Przysztos¢ spotki moze wymagac, aby w ra-
dzie dyrektorow zasiadaty osoby majace doswiadczenia z réznych
dziedzin, takich jak marketing, logistyka, finanse, produkcja, prawo,
zarzadzanie zasobami ludzkimi, handel miedzynarodowy, fuzje i prze-
jecia, itp.

Niezaleznie od wymogow krajowych, zdolnosc¢ kazdego ciata kolegial-
nego do podejmowania decyzji i wykonywania prawidtowej kontroli
staje sie powaznie ograniczona, gdy jego liczebnos¢ przekracza 10-12
cztonkdw. Mniejsza rada to lepsza jakos¢ komunikacji oraz zapewne
bardziej konkretne dyskusje. Organizacja posiedzen takiej rady takze
jest tatwiejsza.

Podczas poczatkowych lat dziatania firmy, jej wtasciciele moga czuc
sie niepewnie zapraszajac osoby z zewnatrz do udziatu w pracach ra-
dy. Moga nie by¢ jeszcze gotowi na dzielenie sie poufnymi informa-
cjami o spotce oraz uprawnieniami decyzyjnymi z osobami z ze-
wnatrz.

Jednak moze to sprawic, ze w radzie brak bedzie os6b majacych do-
swiadczenie w krytycznych obszarach, takich jak analiza strategicz-
na, marketing, finanse, zarzadzanie zasobami ludzkimi czy handel
miedzynarodowy. W takiej sytuacji wtasciwym moze by¢ utworzenie
dodatkowego ciata doradczego, ktore moze wypetni¢ braki w istot-
nych obszarach (zobacz zasade nr 2).

Jednakze ciato doradcze powinno by¢ traktowane tylko jako rozwia-
zanie tymczasowe. Z uptywem czasu cztonkowie niewykonawczy po-
winni by¢ przesuwani do zasadniczej rady. Instytucje udzielajace ze-
wnetrznego finansowania takze moga nalegac na to, aby cztonkowie
niewykonawczy wchodzili w sktad rady dyrektoréw / zarzadu (zobacz
zasade nr 12).

W spotce kierowanej przez jej wtasciciela mozliwym jest, ze jedna
osoba bedzie poczatkowo petnita funkcje zarowno przewodniczacego
rady nadzorczej, jak i prezesa (lub dyrektora generalnego). Wprowa-
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dzenie odrebnego, niezaleznego przewodniczacego moze nie miec
ekonomicznego uzasadnienia. Osoba petnigca obydwie funkcje po-
winna pamietad, ze obowiazki przewodniczacego rady i prezesa roz-
nia sie i powinny byc¢ rozpatrywane odrebnie.

Planowanie sukcesji jest szczegblnie wazng kwestig w firmach zarza-
dzanych przez ich wtascicieli. Wtasciciel musi rozwazy¢, czy osta-
tecznym celem jest przekazanie firmy mtodszym cztonkom rodziny,
czy wycofanie sie z niej poprzez publiczng oferte akcji lub bezpo-
srednig sprzedaz do inwestora. Odpowiedzi na te pytania bedg miaty
wptyw na decyzje dotyczace wtasciwego sktadu rady.

W radach powinny zasiada¢ osoby reprezentujace rézne podejscie,
wyksztatcenie i doswiadczenie. Odnawianie sktadu rady jest bardzo
istotne, aby zapewnic¢ doptyw nowych pomystow.

Uczestnictwo w zbyt wielu radach dyrektoréw moze mieé negatywny
wptyw na wyniki pracy ich cztonkow. Spotki powinny starannie rozwa-
Zy¢, czy cztonkostwo jednej osoby w wielu radach jest zgodne z efek-
tywnym dziataniem rady.

Bardzo waznym jest, aby akcjonariusze postrzegali cztonkdw rady ja-
ko prawowitych i zaufanych. Dlatego tak wazna jest przejrzystosc¢ po-
stepowania wobec akcjonariuszy. Wszelkie dodatkowe ustugi wyko-
nywane na rzecz spotki w imieniu rady - oraz zwiazane z nimi wyna-
grodzenie - powinny by¢ ujawniane akcjonariuszom.

Zasada 4: Rada powinna zbiera¢ sie dostatecznie czesto, by wy-
petnia¢ swoje obowiazki i otrzymywac w odpowiednim
czasie przydatne jej informacje.

Gtowne punkty:

e Nalezy rozwazyc¢ sprawe odpowiedniej organizacji posiedzen rady.
e Przewodniczacy jest odpowiedzialny za zapewnienie, ze cztonkowie
rady otrzymuja doktadne, terminowe i zrozumiate informacje.

e Zarzad ma obowiagzek dostarczenia takich informacji. Jednakze
cztonkowie rady powinni zwracac sie o wyjasnienia lub uzupetnienia
do zarzadu, gdy wystepuje taka potrzeba. Rada powinna doktadnie
okresli¢ procedury pozwalajace jej cztonkom zwracac sie do zarza-
du o dodatkowe informacje.

e Rada dyrektoréow powinna zadbac o to, by jej cztonkowie - zwtasz-
cza cztonkowie niewykonawczy - mieli dostep do niezaleznych, pro-
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fesjonalnych porad udzielanych na koszt firmy, jezeli uwazaja to za
konieczne do wypetniania swoich obowiazkow.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Z uwagi na szczegoblna, przywodcza role rady, bardzo wazne jest, aby
odrézniaé posiedzenia rady od posiedzen zarzadu - nawet w przedsie-
biorstwach zarzadzanych przez ich wtascicieli.

Zbyt duza czestotliwos¢ posiedzen moze sprawi¢, ze rada stanie sie
nadmiernie operacyjna. Z drugiej strony, zbyt mata ich liczba moze
powodowac problemy w wypetnianiu jej obowiazkow. Dlatego nalezy
zadbac o ustalenie wtasciwej liczby posiedzen.

Mniejsze firmy organizuja zwykle od czterech do osmiu posiedzen ra-
dy rocznie, w tym ewentualnie catodniowe posiedzenie poswiecone
strategii. Doktadna liczba posiedzen wymaganych przez rade do wy-
petnienia jej obowigzkéw zaleze¢ bedzie od konkretnych potrzeb
spotki.

Terminy posiedzen powinny by¢ "wyryte w kamieniu” tak dalece, jak
jest to mozliwe. Czeste zmiany termindéw moga powodowac nieobec-
nos¢ cztonkow niewykonawczych.

Przewodniczacy powinien zadbaé o efektywny przebieg spotkania.
Powinien rozwazy¢ opracowanie wskazowek dla rady, dotyczacych
procedury posiedzenia oraz wyznaczania porzadku obrad. Typowa
struktura posiedzen rady wyglada nastepujaco:

e Przewodniczacy powinien przygotowac porzadek obrad.

e Porzadek obrad i dodatkowe materiaty (o ile sa) powinny zostac
rozestane przed posiedzeniem, w terminie pozwalajacym czton-
kom rady na odpowiednie przygotowania.

e Posiedzenia rady powinny byc¢ protokotowane. Wszystkie decyzje
winny byc¢ rejestrowane w protokotach (tacznie ze zdaniami odreb-
nymi), wraz z wyznaczonymi zadaniami i harmonogramami. Proto-
kot powinien takze zawieraé informacje o najwazniejszych tema-
tach omawianych podczas posiedzenia.

e Rada powinna monitorowaé postepy spotki w realizacji zatwier-
dzonych planéw i budzetow, oraz zadbac o petne oméwienie spraw
lezacych w jej gestii.
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Rejestr dobrze udokumentowanych posiedzen rady nie tylko przyczy-
nia si¢ do lepszego podejmowania decyzji - jest takze istotnym wy-
znacznikiem profesjonalizmu. Dodatkowo jest istotnym zabezpiecze-
niem prawnym dla cztonkéw rady, a niewielkim firmom moze utatwic
uzyskanie zewnetrznego finansowania w pdzniejszym terminie.

Cztonkowie rady musza otrzymywac istotne informacje we wtasciwym
terminie, co utatwia podejmowanie decyzji. Jednakze gtowng troska
wielu rad dyrektorow nie jest zwiekszenie ilosci otrzymywanych in-
formacji - chodzi raczej o podniesienie ich jakosci. Informacje musza
by¢ zwiezte i sformutowane w sposob, ktory czyni je dostepnymi i
uzytecznymi dla dyrektorow.

Rada odpowiada za ustalenie, jakich informacji potrzebuje. Narze-
dziem informacyjnym powszechnie wykorzystywanym przez rady dy-
rektorow jest tzw. ,,zrownowazona karta wynikow” (balanced score-
card). Wykracza poza czysto finansowe mierniki wynikow; mierzy
sukces w oparciu o rozne kryteria ilosciowe i jakosciowe. Moze zawie-
rac elementy zadowolenia klientoéw, wskazniki dotyczace szkolenia i
rozwoju zawodowego pracownikow, jak réwniez jakosciowe wskazniki
opisujace postep procesow biznesowych - na przyktad realizacje
istotnych projektow czy zgodnosc ze standardami dotyczacymi ochro-
ny zdrowia i bezpieczenstwa.

Cztonkowie rady moga chciec¢ uzupetni¢ dane otrzymywane od zarza-
du informacjami uzyskiwanymi z innych kanatéw, np. w toku odwie-
dzin w poszczegoélnych dziatach, w obecnosci dyrektora generalnego
lub bez niego, oraz z raportéw sporzadzonych przez zewnetrzne ze-
spoty ekspertow, akademikow czy organy regulacyjne. Poszukiwanie
dodatkowych informacji powinno by¢ przeprowadzane po konsultacji
z przewodniczacym rady oraz dyrektorem generalnym.

Zasada 5:  Wynagrodzenia zarzadzajacych i nadzorujacych nalezy
ustali¢ na takim poziomie, jaki przyciagnie do spotki,
zatrzyma w niej i zmotywuje osoby wystarczajaco
kompetentne, by prowadzi¢ ja z sukcesem.

Gtowne punkty:

e Nalezy wyraznie rozrézni¢ wynagrodzenie cztonkow zarzadzaja-
cych i nadzorujacych. Cztonkowie zarzadzajacy to etatowi pra-
cownicy spotki, odpowiedzialni za jej dziatalnos¢ operacyjna.
Tymczasem cztonkowie niewykonawczy, nadzorujacy, to osoby
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“piastujace stanowisko”, poswiecajace tylko czes¢ swojego czasu
na dziatania dotyczace spotki. Struktura wynagrodzenia powinna
uwzgledniac te odmienne role.

Cztonkowie rady dyrektorow ponosza odpowiedzialno$¢ za swoje
wynagrodzenie przed akcjonariuszami. W praktyce jednak wigk-
szo$¢ rad dyrektoréw samodzielnie ustala zmiany w rocznym wy-
nagrodzeniu swoich cztonkow i przedstawia je akcjonariuszom do
akceptacji.

Poziom wynagrodzenia dla cztonkow nadzorujacych powinien by¢
dopasowany do ich zaangazowania czasowego oraz poziomu odpo-
wiedzialnosci.

Nalezy zachowac duza ostroznosc, wiazac wynagrodzenie cztonka
nadzorujacego z wynikami spoétki. W niektorych krajach Europy
moze to by¢ zabronione na podstawie stosownych przepisow.

Rada dyrektorow powinna wypracowac formalne zasady wynagra-
dzania dyrektorow, oraz przejrzysta procedure realizacji tych za-
sad, np. w odniesieniu do ustalania pakietow wynagrodzen po-
szczegolnych cztonkdw zarzadzajacych i nadzorujacych.

Nikt nie powinien byc bra¢ udziatu w ustalaniu wtasnego wynagro-
dzenia.

Rady powinny poréwnac¢ wynagrodzenie swoich cztonkow z wyna-
grodzeniem oferowanym w innych, podobnych spétkach. Powinny
jednak ostroznie korzysta¢ z takich poréwnan, z uwagi na ryzyko
nadmiernego podniesienia poziomow wynagrodzen, bez odpowied-
niej poprawy wynikow.

Rady dyrektorow powinny uwzglednia¢ warunki ptacy i zatrudnie-
nia w innych obszarach spotki, szczegolnie podczas ustalania do-
rocznych podwyzek wynagrodzenia.

Znaczaca cze$¢ wynagrodzenia dyrektoréw zarzadzajacych powin-
na miec strukture wiazaca je z wynikami catej firmy oraz z wyni-
kami osobistymi. Wynagrodzenie powinno byc¢ ustalone w taki spo-
sob, aby dostosowywato interesy dyrektorow do interesow akcjo-
nariuszy oraz innych gtownych interesariuszy, oraz by motywowato
dyrektorow do jak najlepszych osiagnigec.

Rada powinna rozwazy¢ finansowe konsekwencje wczesniejszego
konczenia kadencji swoich cztonkéw. Ponadto, nalezy starannie
rozwazy¢ okresy, na jakie zawierane sa umowy, lub zawarte w
nich okresy wypowiedzenia. Celem powinno by¢ unikanie wyna-
gradzania za zte wyniki.
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Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spoétki nienotowane

Wynagrodzenie cztonkow rady podlega ostatecznej decyzji akcjonariu-
szy. Jednak wstepna odpowiedzialnos¢ jest czesto przekazana radzie
(poprzez statut spotki, aczkolwiek decyzje rady moga wymagac za-
twierdzenia przez akcjonariuszy).

W przeciwienstwie do dyrektoréow zarzadzajacych, nadzorujacy czton-
kowie rady otrzymuja zwykle wynagrodzenie state. Ma to zapewnic, ze
zachowuja oni obiektywne i niezalezne spojrzenie na dziatania spotki.
Dlatego tez opcja na akcje zwykle nie stanowi czesci wynagrodzenia
nadzorujacego cztonka rady. W niektorych krajach europejskich wszel-
kie formy wynagrodzenia powigzanego z wynikami sa prawnie zabro-
nione w przypadku dyrektoréow nadzorujacych.

Akcjonariusze oraz rady moga rozwazy¢ wynagradzanie cztonkow nad-
zorujacych poprzez przydzielanie akcji firmy. Mimo iz posiadanie akcji
moze zblizy¢ interesy dyrektoréw do interesow akcjonariuszy, rada
powinna jednak zdawac sobie sprawe, zZe posiadanie udziatdbw moze
mie¢ wptyw na zewnetrzne postrzeganie niezaleznosci (zobacz zasade
nr 11). Zgodnos¢ wynagrodzenia opartego o akcje z obowigzkami nad-
zorujacego cztonka rady jest kwestig do zaaprobowania przez akcjona-
riuszy.

Mimo iz trzeba zachowa¢ duza ostroznos¢, wiazac wynagrodzenie
cztonkoéw nadzorujacych z wynikami spotki, powinien istnie¢ zwigzek
pomiedzy wynagrodzeniem a wktadem pracy wymaganym od poszcze-
golnych dyrektoréw. Powinni oni otrzymywac wyzsze wynagrodzenie za
wieksza iloSC poswiecanego czasu, np. w zwigzku z uczestnictwem
w komitetach rady.

Rada dyrektoréw powinna zadbac o to, aby wynagrodzenie dyrektorow
zarzadzajacych (szczegolnie dyrektora generalnego) byto rozsadne
i oparte o wyniki spotki. Wyniki spotki powinny by¢ mierzone nie tylko
jako osiagniecie krotkoterminowych celéw finansowych, lecz takze na
podstawie jakosciowej oceny zakresu, w jakim spotka realizuje swoje
cele dtugofalowe.

Coraz czesciej spotyka sie sytuacje, ze to rady dyrektoréw opracowuja
i prezentuja polityke wynagrodzen, dotyczaca cztonkow rady
i najwazniejszych dyrektorow zarzadzajacych. Takie dokumenty okre-
Slaja zaleznos¢ wynagrodzenia od wynikdw, oraz zawierajg kryteria
podkreslajace wage dtugofalowych interesow spotki w zestawieniu
z czynnikami krotkoterminowymi.
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W przypadku spétek nienotowanych, taka zewnetrzna przejrzystos¢ moze
poczatkowo wydawac sie pojsciem ,,0 jeden most za daleko”, ale jaw-
nos¢ informacji zarzadczych moze by¢ krokiem na drodze do wyzszego
poziomu profesjonalizmu i przejrzystosci (z pewnoscia dla spotek fazy I1).

Dobre praktyki dotyczace wynagrodzenia dyrektorow wykonawczych
beda zapewne uwzgledniaé nastepujace elementy:

e RoOwnowaga pomiedzy statymi a zmiennymi elementami wynagro-
dzenia, oraz powigzanie wynagrodzenia zmiennego z ustalonymi
z gory kryteriami wynikow.

e Odroczenie wyptaty pewnej czesci wynagrodzenia zmiennego.

e W przypadku gdy przyznawane sa akcje - minimalny okres zakazu
ich zbycia. Wymdg zatrzymania pewnej czesci akcji az do konca
okresu zatrudnienia w firmie.

e Odebranie wynagrodzenia zmiennego, wyptaconego na podstawie
danych, ktére pozniej okazuja sie ewidentnie fatszywe.

e Ograniczenie wysokosci odprawy, oraz odmowa wyptaty odprawy
w przypadku kiepskich wynikow.

Bardzo istotnym jest, aby wynagrodzenie zaréwno cztonkow zarza-
dzajacych, jak i nadzorujacych, byto skonstruowane w maksymalnie
przejrzysty i prosty sposob. Przydaje sie zebranie danych dotyczacych
wynagrodzen w innych, podobnych firmach, aby wynagrodzenie nie
odbiegato zbytnio od warunkow rynkowych. Wiele przedsiebiorstw ko-
rzysta w tej kwestii z informacji dostarczanych przez ekspertow ze-
wnetrznych.

Rady dyrektorow powinny zachowac ostroznosé, korzystajac z ustug
konsultantéw ds. wynagrodzen lub rekrutacji przy ustalaniu pozio-
mow wynagrodzen. Powinny zwracaé szczegdlng uwage na potencjal-
ne konflikty interesow takich konsultantéow (np. w sytuacji, gdy dora-
dzaja oni zaréwno cztonkom nadzorujacym, jak i dyrektorom zarza-
dzajacym w tej samej spotce). Rada dyrektoréw musi opracowac wta-
sne zasady dotyczace wynagrodzen - powinna unikac dziatania w ten
sam sposob, co wszyscy.

Zasada 6: Rada jest odpowiedzialna za nadzorowanie systemu za-
rzadzania ryzykiem i powinna utrzymywaé w spotce
sprawny system kontroli wewnetrznej, aby chroni¢ war-
tos¢ inwestycji udziatowcdw oraz aktywa spotki.
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Gtowne punkty:

e Rada powinna stara¢ sie zidentyfikowac gtowne zagrozenia, przed
jakimi stoi spotka. Powinna upewnic sie, ze wszystkie istotne ryzy-
ka sa we wtasciwy sposob zarzadzane.

e Rada powinna wprowadzi¢ formalne i przejrzyste rozwigzania do-
tyczace stosowania zasad sprawozdawczosci finansowej i kontroli
wewnetrznej, oraz utrzymywania odpowiednich relacji z audyto-
rami spotki.

e Rada powinna okresowo rozwazac potrzebe wprowadzenia formal-
nej funkcji kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem. Ponadto
konieczna jest okresowa ocena efektywnosci rozwigzan stosowa-
nych przez spotke w obszarze kontroli wewnetrznej. Ocena taka
powinna obejmowac wszystkie znaczace mechanizmy kontrolne -
finansowe, operacyjne oraz zgodnosci - jak réowniez systemy za-
rzadzania ryzykiem.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spoétki nienotowane

Ryzyko jest nierozerwalng czescig prowadzenia interesow. Wyelimi-
nowanie ryzyka nie jest ani realnym, ani pozadanym celem. Jednakze
ryzykiem nalezy zarzadzac. Przedsigbiorstwo nie powinno wystawiac
sie na ryzyka, ktorych nie rozumie, lub ktore nie majg znaczenia dla
powodzenia jego dziatalnosci.

W przedsiebiorstwie zarzadzanym przez wtasciciela, kwestiami ryzyka
zajmuje sie zwykle wtasciciel, w sposob dosc¢ nieformalny. Przydatne
jest jednak dokumentowanie ryzyka tam, gdzie jest to mozliwe, na
przyktad z zastosowaniem prostej analizy SWOT (mocne i stabe stro-
ny, mozliwosci, zagrozenia), lub mapowania ryzyka, poniewaz pomo-
ze to usprawni¢ proces decyzyjny, oraz dowiedzie, ze dyrektorzy
spotki podchodza do zarzadzania ryzykiem z niezbedng dbatoscia i
starannoscig. Nalezy uwzglednia¢ nie tylko ryzyka finansowe, lecz
takze operacyjne i strategiczne.

Przydatnym jest opracowanie spisu podstawowych ryzyk, ktory jest
regularnie weryfikowany przez rade. Powinien on zawiera¢ nastepu-
jace informacje:

e Opis gtownych ryzyk, z jakimi spotka ma do czynienia
e Skutek, gdyby zdarzenia te faktycznie wystapity

¢ Prawdopodobienstwo ich wystgpienia

e Kroétki opis planowanej reakcji w takiej sytuacji
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e Krotki opis ograniczania ryzyka (dziatan, jakie mozna podjac z wy-
przedzeniem, aby zmniejszy¢ prawdopodobienstwo oraz/lub sku-
tek zdarzenia).

Dyrektorzy mniejszych spotek nienotowanych powinni skorzystac
z pomocy profesjonalnych doradcéw, aby zyska¢ wiedze na temat
wprowadzania odpowiednich proceséw kontroli wewnetrznej. W mia-
re jak firma rosnie i staje sie bardziej ztozona, konieczne bedzie
wprowadzenie bardziej profesjonalnego systemu kontroli wewnetrz-
nej. Solidne mechanizmy kontroli finansowej beda istotnym wymo-
giem, jezeli spdtka bedzie chciata pozyskac finansowanie z zewnatrz.

Niezaleznie od opracowywania bardziej ztozonych mechanizmoéw kon-
troli wewnetrznej, dyrektor generalny powinien zawsze uwazac sie za
faktycznego gtownego specjaliste ds. ryzyka i powinien starac sie
wprowadza¢ odpowiednig $wiadomosc istniejacych zagrozen na
wszystkich poziomach spotki.

W wiekszych firmach, zarzadzanie ryzykiem moze byc zadaniem dla
komitetu audytu w radzie dyrektorow, lub dla departamentu audytu
wewnetrznego. Jednak, nawet gdy wiele aspektdow zarzadzania ryzy-
kiem zostanie delegowanych do poszczegdlnych osob czy organow
spotki, istotnym jest, aby rada dyrektorow jako catos¢ pozostata od-
powiedzialna za czuwanie nad kwestiami ryzyka.

Wszyscy cztonkowie rady dyrektoréw powinni orientowac sie w gtow-
nych ryzykach zwigzanych z dziatalnoscia. Ponadto, rada powinna
wprowadzi¢ sposoby monitorowania zmian tych ryzyk, oraz starac sie
uzyskac¢ zapewnienie, ze sg one odpowiednio zarzadzane przez kie-
rownictwo firmy.

Powinien zosta¢ sporzadzony podrecznik ryzyka, udostepniony wszyst-
kim pracownikom, ktory winien okresla¢ zasady i procedury dotyczace
ryzyk, na jakie narazona jest spotka. Na przyktad, firma powinna wy-
pracowac zasady dotyczace:

przeciwdziatania oszustwom

przeciwdziatania praniu pieniedzy

zarzadzania srodkami finansowymi

monitorowania realizacji klauzul zawartych w umowach bankowych
zapewnienia ciagtosci dziatalnosci

bezpieczenstwa i niezawodnosci danych

prowadzenia rejestrow
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zapewnienia zgodnosci z przepisami
zapewnienia zgodnosci z przepisami dotyczacymi bezpieczenstwa
i higieny pracy.

Procedury, ktore moga wspiera¢ skuteczne systemy kontroli we-
wnetrznej, moga obejmowac:

limity uprawnien

rozdziat obowiazkow

uzgodnienia ksiegowe oraz monitorowanie przeptywow gotéwki
odpowiednie kwalifikacje i szkolenia

mechanizmy kontroli budzetowej

kontrole nad srodkami, wydatkami oraz dostepem do rachunkow
bankowych

bezpieczenstwo obiektow i kontrole nad majatkiem.

Bardzo waznym jest, aby rada, wykonujac swoje obowiazki kontrolne
i nadzorcze, zachecata pracownikow do zgtaszania zachowan nieetycz-
nych i niezgodnych z prawem. Istnienie kodeksu postepowania etycz-
nego w spotce powinno wspierac ten proces, ktory powinien by¢ takze
podparty wprowadzeniem ochrony prawnej dla pracownikow dokonu-
jacych zgtoszen.

Zasada 7:  Powinien istnie¢ dialog pomiedzy rada a udziatowcami,

oparty na wzajemnym zrozumieniu celéw. Rada ponosi
kolegialna odpowiedzialnos¢ za zapewnienie takiego dia-
logu. Rada nie moze zapominaé, ze wszyscy udziatowcy
powinni by¢ traktowani na takich samych zasadach.

Gtowne punkty:

Rada powinna stale zasiega¢ opinii akcjonariuszy, w najbardziej
praktyczny i efektywny sposob.

Przewodniczacy rady jest szczegolnie odpowiedzialny za skuteczng
komunikacje pomiedzy akcjonariuszami a radg i powinien omawiac
z akcjonariuszami kwestie tadu korporacyjnego oraz strategie spotki.

Przewodniczacy jest najwazniejsza osoba, ktéra musi zadbac o to,
aby poglady akcjonariuszy byty przekazywane catej radzie. Jednak-
ze pozostali dyrektorzy wchodzacy w sktad rady takze powinni miec
mozliwos¢ uczestnictwa w spotkaniach z akcjonariuszami.

Kluczowa rola przewodniczacego rady jest wyznaczanie porzadku
obrad dorocznego (oraz nadzwyczajnego) Walnego Zgromadzenia.
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e Relacje z akcjonariuszami powinny byc postrzegane jako proces
ciagty, nieograniczone do formalnego dorocznego spotkania.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Akcjonariusze w spotkach nienotowanych moga szczegolnie ceni¢ sobie
bliski dialog z rada dyrektordéw, z uwagi na nieptynny charakter ich
udziatow. W przeciwienstwie do spotek notowanych, akcjonariusze ma-
ja mniejsza mozliwos¢ wyrazania swoich pogladéw dotyczacych strate-
gii spotki i jej profilu ryzyka poprzez kupno i sprzedaz akcji.

Zaangazowanie rady oraz komunikacja z nig pozwala akcjonariuszom
uzyskac zapewnienie, ze spotka rozwija sie w kierunku zgodnym z ich
interesami (zwtaszcza, gdy chodzi o ryzyka i korzysci zwiazane ze
strategia spotki). Dlatego tez jest to podstawowy sposob, w jaki ak-
cjonariusze moga probowacd radzi¢ sobie z wyzszym ryzykiem ptynno-
$ci swoich udziatow.

W przeciwienstwie do spotek gietdowych, krajowe przepisy moga nie
wymagac od spétek nienotowanych organizowania dorocznego walne-
go zgromadzenia. Pomimo to, spotki mogg uznac, ze walne zgroma-
dzenie jest przydatnym rozwiagzaniem dla organizowania dialogu
z akcjonariuszami, ktorzy nie sg zaangazowani w zarzadzanie spotka.

Moze takze by¢ pozytecznym mechanizmem rozwijania dialogu po-
miedzy rada a akcjonariuszami w sytuacji, gdy akcjonariusze stano-
wig wzglednie duzg i niejednorodng grupe.

Walne zgromadzenie zapewnia ustalone mechanizmy stuzace do prze-
gladu dziatan i wynikow za poprzedni rok, oraz do omoéwienia per-
spektyw dla spotki.

W pewnych przypadkach jednak, akcjonariusze moga wymagac czest-
szych i biezacych kontaktow z rada. Gtéwni akcjonariusze moga nadal
by¢ aktywnie zaangazowani w prace spotki, jako kierownicy oraz/lub
cztonkowie rady dyrektorow.

Dialog pomiedzy rada a akcjonariuszami, oraz ich zaangazowanie,
powinny by¢ zorganizowane w sposob odpowiadajacy okolicznosciom
wtasciwym dla danej spotki.

Rady dyrektorow powinny zwraca¢ baczna uwage na sposéb komuni-
kowania akcjonariuszom strategii spotki oraz profilu jej ryzyka. Po-
winno by¢ to przeprowadzane w sposéb zrozumiaty i powazny.
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Ponadto, dziatania te powinny byc realizowane w sposéb uwzglednia-
jacy fakt, ze gtownym obowiazkiem rady dyrektoréw jest zadbanie o
petne uzgodnienie dziatan spotki z interesami jej akcjonariuszy.

Zasada 8:  Wszyscy cztonkowie rady powinni na poczatku swojej
kadencji zosta¢ odpowiednio wprowadzeni w sprawy
spotki, a nastepnie powinni systematycznie poszerzac i
odswiezac swoje umiejetnosci i wiedze.

Gtowne punkty:

e Zasady oraz stopien sformalizowania wprowadzenia powinny byc
dopasowane do skali oraz ztozonosci przedmiotu dziatalnosci
spotki.

e Przewodniczacy rady powinien zadbac o to, aby jej cztonkowie
odswiezali swoje umiejetnosci oraz uzyskiwali wiedze i znajo-
mosc¢ dziatan spotki, wymagane do wypetniania ich obowigzkéw w
radzie.

e Przewodniczacy powinien zachecac¢ cztonkow rady do uczestnic-
twa w profesjonalnych szkoleniach, ktore usprawniajg ich dziata-
nie jako dyrektoréw spotki. W niektorych krajach europejskich
moggq istnie¢ licencjonowane lub certyfikowane kwalifikacje dy-
rektorskie, istotne w tym procesie.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Wprowadzenie cztonkéw rady w sprawy spotki jest niezbednym roz-
wigzaniem stuzacym do zapewnienia nadzorujacym cztonkom rady
tych elementow informacji, jakich potrzebuja by skutecznie brac
udziat w rozwazaniach strategicznych oraz pracach nadzorczych. Jest
takze wazne dla zarzadzajacych cztonkow rady, ktorzy moga miec
doswiadczenia zwigzane z konkretna funkcjg i moga nie byc jeszcze
przyzwyczajeni do nadzorowania dziatalnosci catej spotki.

Nowi cztonkowie rady moga zwrdcic sie o mozliwos¢ poznania innych
cztonkow rady przed jej pierwszym posiedzeniem. Prosba nowego
cztonka rady o wprowadzenie to silny sygnat, ze dyrektor ten powaz-
nie traktuje swoja role w radzie.

W niektdrych krajach europejskich mozliwe jest podnoszenie umiejet-
nosci cztonkow rady, poprzez uczestnictwo w licencjonowanych lub
certyfikowanych programach lub kursach szkoleniowych. Takie profe-
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sjonalne kwalifikacje stanowig ramy do dalszego, ustawicznego rozwo-
ju zawodowego. Ustanawiaja takze ramy etyczne i dyscyplinarne stu-
zace do rozliczania cztonkéw rady z wypetniania ich obowiazkow.

W krajach, gdzie brak jest takiego szkolenia, Srodowiska przedsie-
biorcéow moga promowac alternatywne metody rozwijania umiejetno-
sci typowych dla cztonkéw zarzadu, np. poprzez wspotprace pomie-
dzy profesjonalnymi doradcami, instytucjami edukacyjnymi, stowa-
rzyszeniami dyrektorow oraz/lub przedsiebiorcow.

Zasada 9:  Spotki rodzinne powinny ustanowi¢ mechanizmy wtadzy
rodzinnej (family governance mechanisms) wspierajace
wspotdziatanie i wzajemne zrozumienie cztonkow rodzi-
ny, a takze kierowac¢ zwiazkami pomiedzy wtadza ro-
dzinna (family governance) a wtadza korporacyjna (cor-
porate governance).

Gtowne punkty:

e Wybor procesow wtadzy rodzinnej bedzie zalezat od wielkosci
przedsiebiorstwa, liczby cztonkéw rodziny oraz stopnia ich zaanga-
Zzowania w prowadzenie firmy.

e Rodzinna konstytucja lub zbiér zasad powinny okresla¢ wizje oraz
cele rodziny dotyczace przedsiebiorstwa. Dokumenty takie powin-
ny okreslac role rodzinnych organéw wtadzy oraz ich relacje z rada
dyrektorow. Powinny takze opisywac podstawowe zasady rodzin-
ne, np. dotyczace zatrudniania cztonkdéw rodziny, przenoszenia
wtasnosci akcji, oraz sukcesji na stanowisku prezesa.

e Rodzinne organy wtadzy - takie jak zebranie rodzinne i rada ro-
dzinna - stanowia forum, na ktérym cztonkowie rodziny moga oma-
wiac sprawy rodzinne i rodzinnej firmy, oraz pomagaja w opraco-
waniu uzgodnionego stanowiska catej rodziny.

e Nalezy dokonac¢ wyraznego rozréznienia statusu pomiedzy instytu-
cjami rodzinnymi a formalnymi strukturami korporacyjnymi w
spotce. Rola rady dyrektorow, zgromadzenia akcjonariuszy itp.
musi by¢ w petni zrozumiana przez cztonkow rodziny.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Wiekszos¢ firm rodzinnych to spétki nienotowane. Badania wykazuja
jednak, ze przedsiebiorstwa rodzinne maja niewielkga zywotnos¢ w po-
koleniach nastepujacych po przedsiebiorcy-zatozycielu. Bardzo nie-
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wielka liczba z nich dotrwa do trzeciego pokolenia wtascicieli. Firmy
rodzinne moga poprawic swoje szanse na przezycie, ustanawiajac pra-
widtowe struktury tadu korporacyjnego oraz jak najszybciej rozpoczy-
najac proces edukowania kolejnych generacji.

Wielu zatozycieli czy prezeséw spotek rodzinnych przekonuje sie, ze
trudno jest im rdéznicowac proces podejmowania decyzji pomiedzy
kwestiami rodzinnymi (ciagtosé¢, wycena, ptynnos¢, przekazywanie,
dywidendy itp.) oraz kwestiami czysto korporacyjnymi (decyzjami ope-
racyjnymi).

Gdy spétka jest wciaz kontrolowana przez jej zatozyciela, niewiele
probleméw zwiazanych z rodzinnym zarzadem moze by¢ oczywistych.
Jednakze z uptywem czasu i pojawianiem sie kolejnych pokolen ro-
dzina moze zwiekszy¢ swoj rozmiar i ztozono$¢. Cztonkowie rodziny
moga miec¢ rozne preferencje dotyczace dziatalnosci firmy. Na przy-
ktad, decyzja o reinwestowaniu zyskow w dziatalnosc¢ spotki zamiast
wyptacania ich w formie dywidendy moze by¢ popierana przez wta-
Sciciela-dyrektora, lecz bedzie sie jej sprzeciwiat emerytowany czto-
nek rodziny, dla ktérego dywidenda jest gtdwnym zrédtem dochodu.

Kolejnym problemem zwigzanym z duzymi rodzinami jest fakt, iz
cztonkowie rodziny pracujacy w firmie maja o wiele lepszy dostep do
informacji, niz ci, ktorzy nie sa w nig bezposrednio zaangazowani.

W takich okolicznosciach pozadanym bedzie wprowadzenie takich struk-
tur wtadzy rodzinnej, ktore zapewnig rowny dostep do informacji
o spotce, beda promowac dyscypline pomiedzy cztonkami rodziny, zapo-
biega¢ potencjalnym konfliktom oraz zapewniac ciagtos¢ dziatalnosci.

Kiedy takie struktury zostang utworzone, konieczne jest jasne stwier-
dzenie, iz wtadza rodzinna musi by¢ odrebna od wtadzy korporacyjnej
- kazda z nich ma swoj wtasny sktad, obowiazki oraz sprawy, ktore
omawia i w ktérych podejmuje decyzje.

Konstytucja rodzinna okresla sposob, w jaki powinna funkcjonowac ta-
ka struktura wtadzy rodzinnej. Okresla podejscie rodziny do nastepuja-
cych kwestii:

e Wartosci rodzinne, misja spotki oraz wizja jej dziatania.
e Rola instytucji rodzinnych, t.j. zgromadzenie rodzinne i rada rodzinna.
¢ Rola rady dyrektorow oraz jej relacje z instytucjami rodzinnymi.
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e Zasady dotyczace waznych spraw rodzinnych, takich jak zatrudnia-
nie cztonkdw rodziny, ograniczenia dotyczace przenoszenia wtasno-
sci akcji, oraz zasada sukcesji na stanowisku prezesa.

e Nominowanie cztonkow rodziny do rady dyrektorow.

Zgromadzenie rodzinne moze by¢ organizowane raz lub dwa razy do
roku, skupiajac wszystkich cztonkow rodziny. Pozwala im na posiadanie
biezacych informacji o dziatalnosci firmy oraz daje mozliwos¢ wygto-
szenia opinii. Pomaga unika¢ potencjalnych konfliktow, jakie moga po-
jawiac sie w zwigzku z nieréwnym dostepem do informacji oraz innych
zasobow.

Rada rodzinna to niewielka grupa cztonkow rodziny, lub przedstawicieli
rodziny, ktora petni role gtdwnego organu decyzyjnego rodziny w kon-
taktach ze spotka. Jest takze gtownym ogniwem komunikacji pomiedzy
rodzina a spotka i odgrywa bardzo wazna role w przekazywaniu ocze-
kiwan rodzinnych wtascicieli cztonkom rady dyrektorow. Zwykle jest
wybierana przez zgromadzenie rodzinne.

Instytucje rodzinne moga odegrac¢ pozyteczna role w koordynowaniu
i uzgadnianiu interesow w duzych rodzinach. Jednakze najwazniejszym
krokiem dla zapewnienia dtugiej zywotnosci rodzinnego przedsiebior-
stwa jest stworzenie silnej rady dyrektorow, w sktad ktorej wejda
cztonkowie nadzorujacy'® (zobacz zasade nr 11).

10 John Ward, Creating Effective Boards for Private Enterprises (Tworzenie skutecznych rad

dyrektorow dla prywatnych przedsigbiorstw) (1991).
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Zasady Fazy 2:

Zasady dotyczace:
e Spoétek nienotowanych korzystajacych ze znaczacego

finansowania zewnetrznego
e Spoétek nienotowanych planujacych wejscie na gietde

Zasada 10:  Na najwyzszym poziomie spotki powinien istnie¢ wyraz-
ny rozdziat pomiedzy prowadzeniem prac rady dyrekto-
row, a prowadzeniem intereséw spotki. Zadna pojedyn-
cza osoba nie powinna mie¢ niczym nieskrepowanej
wtadzy decyzyjnej.

Gtéwne punkty:

e W wiekszych spotkach o jednolitej strukturze zarzadzania, funkcje
przewodniczacego rady dyrektorow i dyrektora generalnego (lub
zarzadzajacego) nie powinny by¢ wykonywane przez te sama 0so-
be. Podziat odpowiedzialnosci pomiedzy przewodniczacego i dy-
rektora generalnego powinien byc¢ jasno ustalony, okreslony na pi-
Smie i zatwierdzony przez rade dyrektorow.

e Z uptywem czasu, spotki powinny starac sie wyznaczy¢ niezalezne-
go przewodniczacego. Jednak mianowanie obecnego prezesa (np.
zatozyciela spotki lub gtowy rodziny wtascicieli) na przewodnicza-
cego rady moze byc¢ najlepszym rozwigzaniem.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Niewielkie spotki nienotowane moga nie posiada¢ zasobow pozwala-
jacych im na mianowanie odrebnego przewodniczacego rady dyrekto-
row. Jednakze role przewodniczacego rady i dyrektora generalnego
réznia sie zasadniczo. W zwiazku z tym, kiedy firma przekroczy pew-
na wielkos¢ i poziom ztozonosci struktury, rada dyrektorow powinna
zastanowic sie nad rozdzieleniem tych dwach funkcji.

Funkcja przewodniczacego jest kluczowa dla dziatania rady. Osoba
petnigca te funkcje musi koordynowa¢ wktad pracy cztonkéw nadzoru-
jacych, aby zapewnic, ze zespét zarzadzajacy podlega wystarczajace-
mu nadzorowi. Istnieje zagrozenie, ze realizacja tej roli bedzie zagro-
zona, jezeli dyrektor generalny jednoczesnie jest przewodniczacym
rady.
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Dobrze jest wyraznie odroznic role przewodniczacego od roli dyrekto-
ra generalnego poprzez dokument formalnie okreslajacy ich obowiaz-
ki. Dokument ten powinien okreslaé, jakie sprawy sa zastrzezone dla
rady, a jakie pozostaja w wytacznej gestii zarzadu. Zasada ogoélng
jest, ze dyrektor generalny (prezes) kieruje zarzadem oraz prowadzi
firme, podczas gdy przewodniczacy kieruje pracami rady.

Dokument okreslajacy ich obowiazki powinien by¢ okresowo weryfi-
kowany. Opracowanie takiego dokumentu jest bardzo pozyteczne,
poniewaz pomaga zapewnié, ze wszyscy rozumieja swoje role, nie
wchodza innym w droge i brak jest niespodzianek.

Po mianowaniu, przewodniczacy rady znajduje sie w dos¢ trudnej sy-
tuacji. Musi by¢ wystarczajaco dobrze poinformowany, zaangazowany
i zdolny do interwencji, gdy jest to wymagane, a jednoczesnie musi
unika¢ nadmiernego zaangazowania w biezace sprawy spotki. Jezeli
odrebnos¢ rol dyrektora generalnego i przewodniczacego rady nie
jest dobrze zrozumiana i respektowana, czynnosci rady moga zostaé
zaburzone.

Zasada 11: Struktury rady sa zréznicowane, w zaleznosci od wymo-
gow zawartych w przepisach poszczegoélnych krajow oraz
od standardow prowadzenia biznesu. Jednakze we
wszystkich radach powinni zasiadac dyrektorzy legitymu-
jacy sie odpowiednimi kompetencjami oraz doswiad-
czeniem. Proces podejmowania decyzji przez rade dy-
rektorow nie powinien by¢ zdominowany przez pojedyn-
cza osobe (lub niewielka grupke osob).

Gtowne punkty:

e Mimo, iz sytuacja moze by¢ rézna w poszczegolnych krajach, w ra-
dach dyrektorow wiekszych spotek powinna zasiada¢ wystarczajaca
liczba cztonkow nadzorujacych i niezaleznych.

¢ Najwieksze nienotowane spotki - lub spotki nienotowane starajace
sie o notowanie swoich akcji na publicznym rynku regulowanym -
powinny dazy¢ do wtaczenia cztonkdéw nadzorujacych oraz niezalez-
nych do sktadu rady, tak aby stanowili oni znaczaca czes¢ cztonkow
rady (doktadna proporcja pozostaje do decyzji poszczegolnych rad
dyrektorow).

e Nalezy zadbac o to, aby niezalezni lub nadzorujacy cztonkowie rady

dysponowali wystarczajacym czasem na wykonywanie swoich obo-
wigzkéw. To szczegolnie istotne w przypadku przewodniczacych.
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Nominacja powinna okresla¢ oczekiwany wymiar czasowy ich zaan-
gazowania. Nadzorujacy lub niezalezni cztonkowie rady powinni zto-
zy¢ zobowiazanie, iz beda mieli dos¢ czasu na realizacje swoich
obowiazkow. Ich pozostate znaczace zobowigzania powinny zostac
ujawnione radzie przed nominacjg, a nastepnie rada powinna byc
informowana o ewentualnych zmianach sytuacji.

Przewodniczacy powinien utatwia¢ skuteczng prace dyrektorow
nadzorujacych i niezaleznych, oraz zapewniaé konstruktywne rela-
cje pomigdzy wszystkimi dyrektorami.

Dyrektorzy nadzorujacy i niezalezni powinni konstruktywnie kryty-
kowac strategie spotki oraz brac¢ udziat w jej opracowywaniu.

Dyrektorzy nadzorujacy i niezalezni powinni doktadnie monitorowac
wyniki osiagane przez zarzad w osiaganiu wyznaczonych celow, oraz
analizowac zwiazana z nimi sprawozdawczosc.

Dyrektorzy nadzorujacy i niezalezni powinni upewnic sie co do pra-
widtowosci informacji finansowych, oraz zadba¢ o to, ze mechani-
zmy kontroli finansowej oraz systemu zarzadzania ryzykiem sg so-
lidne i zapewniaja wtasciwa ochrone spotki (aczkolwiek za ich za-
twierdzanie rada dyrektoréw odpowiada kolegialnie).

Dyrektorzy nadzorujacy i niezalezni powinni ponosi¢ gtowna odpo-
wiedzialnos¢ za ustalanie wtasciwych pozioméw wynagrodzenia kie-
rownictwa, w tym dyrektoréw zarzadzajacych spotki. Powinni takze
odgrywac wiodaca role w mianowaniu, a w razie koniecznosci takze
w odwotywaniu, cztonkéw zarzadu oraz w planowaniu sukcesji na
stanowiskach.

Przewodniczacy moze podja¢ decyzje o organizacji posiedzen
Z udziatem cztonkow nadzorujacych bez obecnosci cztonkéw zarza-
dzajacych.

Dyrektorzy nadzorujacy i niezalezni mogg by¢ mianowani na okre-
slony czas (np. na czteroletnig kadencje, z mozliwoscig petnienia
obowiagzkéw przez kilka kadencji, po powtérnej nominacji). Decyzje
o wydtuzeniu kadencji cztonkow rady powinny bilansowac zapotrze-
bowanie na doswiadczenie zwigzane ze spotka (ktorego zdobycie
wymaga czasu), oraz korzysci wynikajace z okresowego ,,odswieza-
nia” sktadu rady. Nalezy takze pamieta¢ o tym, ze wieloletnie za-
siadanie w radzie dyrektorow moze mie¢ wptyw na to, jak niezalez-
nos¢ cztonka nadzorujacego jest postrzegana na zewnatrz.

Z chwila rezygnacji ze stanowiska, dyrektor nadzorujacy powinien
przekazac pisemne oswiadczenie przewodniczacemu, ktory przeka-
ze je pozostatym cztonkom rady, jezeli ma jakie$ istotne uwagi
zwigzane z prowadzeniem spotki.
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Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Kiedy firma osiagnie pewien stopien rozwoju, niezalezna rada dyrekto-
row - czyli rada obejmujaca niezaleznych cztonkéw nadzorujacych,
a niesktadajaca sie wytacznie z cztonkow rodziny lub dyrektorow spotki -
staje sie niezbedna dla dtugoterminowego sukcesu i przetrwania firmy.

W krajach, w ktorych prawo spotek przewiduje jednolite struktury za-
rzadzania spotka, proporcja cztonkow zarzadzajacych i nadzorujacych
w radzie bedzie kwestig wtasnej decyzji rady. Jednak w pewnych kra-
jach europejskich zaangazowanie cztonkéw nadzorujacych w radzie dy-
rektordw - lub w radzie nadzorczej - bedzie ustalone w przepisach lub
w powszechnie przyjetych zasadach srodowisk gospodarczych.

Nawet w przypadku spotek Fazy |, wprowadzenie zewnetrznych dyrek-
torow do rady jest kluczowym zdarzeniem w rozwijaniu systemu tadu
korporacyjnego w spotce nienotowanej. Jednak i te spétki, zwiekszajac
swoj rozmiar lub ztozonos¢ struktur akcjonariatu, powinny coraz bar-
dziej polegac¢ na niezaleznych nadzorujacych cztonkach rady dyrekto-
row (az do objecia przez nich wiekszosci miejsc w radzie, w przypadku
spotek zainteresowanych wprowadzeniem swoich akcji na gietde papie-
row wartosciowych). Bardziej zroznicowany sktad rady daje bodziec
dla lepszego tadu korporacyjnego oraz zapewne bedzie miat znaczacy
wptyw na kulture podejmowania decyzji podczas posiedzen rady.

Do gtéwnych korzysci wynikajacych z wtaczenia niezaleznych nadzoru-
jacych cztonkow do sktadu rady naleza:

Uzyskanie spojrzenia z zewnatrz na kwestie strategii i kontroli
Dodanie nowych umiejetnosci i wiedzy, ktdre moga byc niedostepne
w ramach firmy

e Uzyskanie niezaleznego i obiektywnego spojrzenia, odmiennego od
spojrzenia wtasciciela spotki

e Podejmowanie decyzji o zatrudnieniu i awansach niezaleznie od
powiazan rodzinnych

e Prezentowanie niezaleznej opinii, jezeli w ramach rady wystapia
konflikty interesow

e Zewnetrzny, niezalezny dyrektor moze petnic role czynnika réwno-
wazacego roznych akcjonariuszy (np. cztonkéw rodziny), a czasem
moze by¢ takze obiektywnym arbitrem podczas nieporozumien po-
miedzy cztonkami rodziny czy kierownikami spotki

e Mozliwos¢ skorzystania z ich powiazan biznesowych oraz innych kon-
taktow
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Niezaleznos¢ dyrektorow nie jest koncepcja, ktora mozna zdefiniowac
precyzyjnie. Do czynnikdw, ktore moga okazac sie istotne i pomocne
przy ocenie postrzeganej niezaleznosci dyrektora nadzorujacego, nale-
Z3a nastepujace kryteria:

e W ostatnich latach osoba ta nie byta pracownikiem spotki
Nie posiada istotnych relacji biznesowych ze spotka

e Nie otrzymuje (dodatkowego) wynagrodzenia od spotki w okresie
petnienia funkcji cztonka rady dyrektoréw (poza wynagrodzeniem
dla cztonka rady)

e Nie tacza jej bliskie wigezy rodzinne z zadnym doradca, dyrektorem
ani wyzszym ranga pracownikiem spotki

e Nie petni funkcji dyrektorskich w innych spotkach z udziatem pozo-
statych dyrektordw, ani nie ma znaczacych powiazan z innymi dy-
rektorami poprzez uczestnictwo w innych spétkach lub organach
Nie reprezentuje akcjonariusza kontrolujacego znaczacy pakiet akcji

e Nie zasiadata w radzie przez dtuzszy okres czasu.

Sa to jednak wytacznie wskazowki. Ostateczna decyzja nalezy do rady
dyrektorow - to ona musi ustali¢, czy nowy dyrektor jest niezalezny w
swym charakterze i osadach, oraz czy istnieja relacje badz okoliczno-
Sci, ktore moga mie¢ wptyw na jego decyzje.

Na przyktad, uwaza sie czasem, ze dtuzszy czas zasiadania w radzie
spotki moze miec¢ negatywny wptyw na niezalezno$¢ dyrektora. Jednak
zaleze¢ to bedzie od danej osoby. Cztonek zasiadajacy w radzie przez
dtugi czas powinien by¢ nadal uwazany za niezaleznego, jezeli ma silny
charakter i przejawia chec¢ do kwestionowania decyzji zarzadu spotki,
przy jednoczesnym zapewnianiu wartosci dodanej dla spétki, zwiaza-
nej z jego dogtebna znajomoscia firmy i problemoéw, z jakimi ma ona
do czynienia.

Nadzorujacy cztonkowie rady zwykle nie majg takiego samego dostepu
do informacji jak cztonkowie zarzadzajacy, lub wtasciciel-dyrektor.
Wktad pracy nadzorujacych cztonkéw rady moze by¢ wiekszy, jezeli
zapewni sie im dostep do kierownikow spotki (aczkolwiek kontakty ta-
kie powinny by¢ uzgadniane z zarzadem, a nadzorujacy cztonkowie ra-
dy powinni dbac o to, aby nie podwazac autorytetu zarzadu).

W pewnych okolicznosciach, nadzorujacy cztonkowie rady moga sko-
rzystac rowniez z pomocy w formie dostepu do niezaleznych zewnetrz-
nych porad na koszt spotki. Takie dziatania s zwykle realizowane za
wiedza catej rady, aby unikna¢ powstania atmosfery konfliktu pomie-
dzy nadzorujacymi i zarzadzajacymi cztonkami rady.
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W mniejszych spotkach nienotowanych, kuszacym rozwigzaniem moze
wydawac sie skorzystanie z pomocy nadzorujacych cztonkéw rady po-
przez oferowanie im funkcji zarzadczych lub stanowisk w firmie. Jed-
nak niezalezni dyrektorzy nie powinni angazowac sie w funkcje opera-
cyjne, ani petnic¢ istotnej roli doradczej.

Niezalezni dyrektorzy/cztonkowie rady musza utrzymywac pewien dy-
stans od dziatalnosci operacyjnej. Ich konkretna rola polega na dopil-
nowaniu, aby zarzad spotki wykonywat wtasciwe dziatania oraz korzy-
stat z dostepnych zasobow w najbardziej efektywny sposob. Jezeli nie-
zalezni dyrektorzy podejma sie dodatkowej funkcji doradczej, powinno
to zosta¢ wyraznie zaakceptowane przez rade.

Rada powinna rozwazy¢ wyznaczenie sekretarza, ktory odpowiada przed
przewodniczacym rady (i zarazem przed dyrektorem generalnym spotki),
aby zapewni¢, ze cztonkowie rady dyrektorow otrzymuja wszelkie in-
formacje terminowo, bez koniecznosci zbytniego polegania na zarzadzie
spotki (nawet jezeli nie jest to wymogiem formalnym okreslonym w
przepisach). Rada posiadajaca wtasnego sekretarza bedzie miata silniej-
szg pozycje, domagajac sie otrzymania informacji, niz rada, ktorej se-
kretarz podlega wytacznie dyrektorowi generalnemu spotki.

Jednakze takie wsparcie administracyjne, przeznaczone dla nadzoru-
jacych cztonkdow rady, jest realne tylko we wzglednie duzych spotkach
nienotowanych.

Zasada nr 12: Rada dyrektoréw powinna utworzy¢ odpowiednie ko-
mitety, aby umozliwi¢ sprawniejsza realizacje jej
obowigzkow.

Gtowne punkty:

e Struktura komitetow w spotce powinna by¢ odpowiednia do po-
trzeb spotki. Wiekszo$¢ duzych przedsiebiorstw nienotowanych
wymaga zwykle komitetu ds. nominacji, komitetu ds. wynagrodzen
oraz komitetu audytu. Mozna takze utworzyc inne komitety, jezeli
sg wymagane w konkretnych okolicznosciach.

e Rada powinna okresli¢ na piSmie zakres zadan i obowiazkow roz-
nych komitetow, objasniajac ich role oraz uprawnienia doradcze
przekazane im przez rade dyrektorow. Te zadania i obowiazki po-
winny by¢ okresowo weryfikowane przez rade.

e Komitety powinny mie¢ zapewnione wystarczajace zasoby do re-
alizacji ich obowiazkow.
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e Niezalezni nadzorujacy cztonkowie rady powinni odgrywaé wazna
role w komitetach rady.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Komitet ds. nominacji moze zostac ustanowiony, aby kierowac proce-
sem nominacji do rady oraz by przedstawia¢ radzie swoje rekomen-
dacje. Rola tego komitetu jest ocenianie rownowagi umiejetnosci,
wiedzy i doswiadczenia reprezentowanego w radzie, jak rowniez
wsrad cztonkéw zarzadu. Na podstawie tej oceny, komitet przygoto-
wuje opis funkcji i zdolnosci wymaganych na konkretnym stanowisku
w radzie dyrektorow oraz sporzadza plan sukcesji w zarzadzie.

Komitet ds. wynagrodzen jest odpowiedzialny za proponowanie wy-
nagrodzen dla wszystkich cztonkéw zarzadu, wraz z uprawnieniami
emerytalnymi. Komitet powinien takze okresla¢ i monitorowac po-
ziom i strukture wynagrodzenia wyzszej kadry kierowniczej.

Rozsadnym rozwigzaniem moze byc potaczenie (na wczesnym eta-
pie) obowiazkow komitetow ds. wynagrodzen i ds. nominacji w je-
den komitet.

Komitet audytu ma szczegdlnie wazna role w procesie monitorowania
i nadzorowania wiekszych przedsiebiorstw. Do gtownych obowigzkow
komitetu audytu naleza nastepujace:

Czuwanie nad integralnoscig sprawozdan finansowych spétki

e Przegladanie mechanizméw kontroli wewnetrznej i systemow za-
rzadzania ryzykiem w spotce

e Monitorowanie i kontrolowanie skutecznosci funkcji audytu we-
wnetrznego w spotce

e Przedstawianie zalecen radzie, dotyczacych wyznaczenia lub zmia-
ny zewnetrznej firmy audytorskiej

e Zatwierdzanie wynagrodzenia i warunkow zlecenia dla zewnetrzne-
go audytora

e Ocenianie i monitorowanie niezaleznosci i skutecznosci dziatania
zewnetrznego audytora

e Opracowanie i wdrozenie zasad dotyczacych wykorzystywania ze-
wnetrznego audytora do $wiadczenia ustug innych niz audytorskie

e Nadzorowanie sytuacji zwiazanej z ryzykiem, oraz monitorowanie
procesow dotyczacych zarzadzania ryzykiem.

Z uwagi na dos¢ techniczny charakter dziatalnosci komitetu audytu,
rada powinna zadba¢ o to, aby przynajmniej jeden cztonek tego ko-
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mitetu miat Swieze i odpowiednie doswiadczenie finansowe. W prak-
tyce bedzie to zapewne oznaczato, ze dana osoba ma kwalifikacje
w zakresie rachunkowosci, oraz uzyskata odpowiednie doswiadczenie
finansowe podczas pracy jako audytor lub dyrektor finansowy. Wiek-
szo$¢ cztonkow komitetu audytu powinna by¢ dyrektorami nadzoruja-
cymi, a najlepiej niezaleznymi.

W spotkach, w ktorych nie ma dziatu audytu wewnetrznego, komitet
audytu powinien rozwazyc czy istnieje taka potrzeba i przedstawic
odpowiednie rekomendacje radzie dyrektorow.

Komitet audytu powinien takze przeanalizowac rozwigzania, z jakich
moga korzystac pracownicy spotki, aby w sposéb poufny zgtaszac nie-
prawidtowosci dotyczace sprawozdawczosci finansowej, lub innych
kwestii (whistleblowing).

Tylko przewodniczacy komitetu i jego cztonkowie powinni miec pra-
wo obecnosci podczas posiedzen komitetow rady. Inne osoby moga
bra¢ w nich udziat na zaproszenie komitetow.

Zasada 13: Rada powinna okresowo oceniac¢ dziatania wtasne oraz
dziatania poszczegolnych dyrektorow.

Gtowne punkty:

e Zasady oraz stopien sformalizowania technik oceny wykorzystywa-
nych przez rade powinny by¢ dopasowane do skali oraz ztozonosci
przedmiotu dziatalnosci spotki. Takze w tym przypadku, dla mniej-
szych firm najlepszym rozwigzaniem bedzie realizacja tego zadania
w etapach.

¢ Przewodniczacy rady powinien wykorzystac proces oceny aby uzy-
ska¢ informacje zwrotne dotyczace skutecznosci swojego kierowa-
nia rada.

e Sposdb dziatania rady jako kolegialnego organu decyzyjnego powi-
nien zosta¢ poddany ocenie grupowej.

¢ Indywidualna ocena powinna zosta¢ wykorzystana do wykazania,
czy wszyscy cztonkowie rady wnosza efektywny wktad w jej prace
oraz dowodzg zaangazowania w swoje role (dotyczy to takze ilosci
poswigcanego czasu).

¢ Przewodniczacy powinien wykorzysta¢ wyniki oceny, chwalac rade
za jej mocne strony i omawiajac stabosci oraz, tam gdzie jest to
wtasciwe, sugerujac wybor nowych cztonkéw rady lub starajac sie
naktoni¢ obecnych dyrektoréw do rezygnacji.
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e Szczegblng uwage nalezy poswieci¢ ocenie wspotpracy z zarza-
dem spotki.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Przewodniczacy jest odpowiedzialny za wspotprace z cata rada, w ce-
lu zapewnienia, iz dziata ona jak sprawny zespot ztozony z wtasci-
wych ludzi. Jego dziatalnos¢ jest kluczowa dla dziatania catej rady.
Rada nie bedzie funkcjonowac prawidtowo, jezeli przewodniczacy
niewystarczajaco koncentruje sie na jej procesach i zachowaniach.

Przewodniczacy nie jest w stanie poprawi¢ swojego dziatania, nie
otrzymujac szczerych i konstruktywnych informacji zwrotnych. Musi
by¢ otwarty na sugestie pozostatych cztonkéow rady, aby poprawic
swoje dziatanie.

Istnieja rozne sposoby na przeprowadzenie oceny dziatania rady,
w tym samoocena, ocena moderowana przez osoby trzecie, oraz oce-
na przez pozostatych cztonkow przed reelekcja do rady. Ocena rady,
przeprowadzona przez niezaleznych zewnetrznych ekspertow, bedzie
bardziej obiektywna niz samoocena. Ta wersja powinna by¢ prefero-
wana w miare jak firma rosnie i rozwija sie.

Ocena rady dyrektorow powinna stuzy¢ wywotaniu szczerej dyskusji o
tym, co w radzie przebiega wtasciwie, a co nie. Do zasadniczych kwe-
stii, ktore powinny by¢ objete ocena, naleza:

e (Czy rozktad sit podczas posiedzen rady jest odpowiedni?

Czy dziatania zarzadu sa wystarczajaco kwestionowane podczas po-
siedzen rady?

e Czy w radzie wystepuje wtasciwa réwnowaga pomiedzy doswiad-
czeniem a niezaleznoscia?

e (Czy rada wtasciwie wypetnia swoje obowiazki? Czy cztonkowie rady
wyznaczaja kierunki (porady i wskazowki dotyczace strategii) oraz
monitorujg dziatania spotki (kontrola i zarzadzanie ryzykiem) oraz
jej kierownictwa?

e Czy cztonkowie rady poswiecajq wystarczajaco duzo czasu i staran
spotce oraz swoim obowiazkom?

e (Czy cztonkowie rady maja adekwatny dostep do informacji oraz porad?
Czy rada dyrektorow utrzymuje wystarczajace kontakty z akcjona-
riuszami i gtownymi interesariuszami?

e Czy wystepuja czynniki osobiste, ktore mogtyby przeszkodzi¢ po-
szczegolnym cztonkom rady w wypetnianiu ich obowiazkow w spo-
sob niezalezny i obiektywny?
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Ocena poszczegdlnych cztonkow rady to bardzo delikatna kwestia,
zwtaszcza ze rada jest ciatem kolektywnym, ztozonym z 0séb o row-
nym statusie. Dlatego konieczne bedzie bardzo ostrozne dziatanie, aby
unikna¢ mozliwych konfliktow i frustracji. Rowniez tutaj, przewodni-
czacy lub zewnetrzny doradca moze odegrac bardzo istotna role w po-
konaniu przepasci pomiedzy indywidualnymi, poufnymi ocenami a bar-
dziej ogolna dyskusja dotyczaca skutecznosci, wynagrodzenia i sktadu
rady.

Informacje zwrotne dla catej rady moga by¢ przekazywane przez
przewodniczacego, lub przez zewnetrznego moderatora. Przewodni-
czacy powinien takze by¢ w stanie przekazac¢ niezbedne informacje
zwrotne poszczegdlnym dyrektorom, aby zacheci¢ ich do samodoskona-
lenia. Przewodniczacy rady powinien szkoli¢ poszczegodlnych cztonkow
rady, stale przekazujac im informacje zwrotne oraz wyznaczajac ich
do wspotpracy z innymi, aby poprawi¢ dynamike rady oraz prace ze-
spotowa.

Rada powinna byc takze odpowiedzialna za dokonanie oceny dyrektora
generalnego spotki. Przewodniczacy powinien kierowac tym procesem.
Jedno mozliwe podejscie polega na poproszeniu dyrektora generalnego
0 przeprowadzenie samooceny i poréwnanie jej z informacjami uzy-
skanymi od innych dyrektoréw, oraz wykorzystanie tych informacji w
rozmowie oceniajacej. Bardzo waznym jest, aby w taka ocene wtaczo-
na byta wzajemna ocena wspotpracy pomiedzy rada a zarzadem.

Silny, niezalezny przewodniczacy jest w dobrej sytuacji do oceny pracy
poszczegolnych cztonkéw rady, oraz dyrektora generalnego lub naj-
wyzszego kierownika. Z drugiej strony, przewodniczacy rady, ktory ma
zbyt bliskie kontakty z zarzadem, nie bedzie wystarczajaco obiektywny
i wiarygodny podczas oceny cztonkéw zarzadu. Dotyczy to takze oceny
dziatania przewodniczacego rady, w zestawieniu z prezesem spotki.
Podkresla to potrzebe zachowania przez przewodniczacego rady nieza-
leznosci wobec dyrektora generalnego, lub tez wyznaczenia innego dy-
rektora oraz/lub zaangazowania zewnetrznego moderatora do prze-
prowadzenia takiej oceny.

Formalny, lub prowadzony przez podmiot zewnetrzny, proces oceny
cztonkow rady dyrektoréw ma sens tylko dla wiekszych spétek nieno-
towanych. Pomimo to wszystkie spotki powinny rozumieé¢ wage okre-
sowej oceny skutecznosci dziatania rady jako organu decyzyjnego.
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Zasada 14: Rada powinna przedstawia¢ zewnetrznym interesariu-
SzZom wywazong oraz zrozumiata ocene sytuacji spotki
oraz perspektyw jej rozwoju, jak rowniez utworzy¢ od-
powiedni program w celu ich zaangazowania.

Gtowne punkty:

e Rada powinna opublikowac¢ sprawozdanie roczne, odpowiadaja-
ce potrzebom jej akcjonariuszy oraz pozostatych interesariuszy.

Praktyczne kwestie do rozwazenia przez spotki nienotowane

Solidny system ujawniania informacji, wspierajacy ich przejrzystosc,
bedzie gtéwnym czynnikiem definiujacym relacje spotki z akcjonariu-
szami. Ujawniane informacje podnosza publiczne zrozumienie struk-
tury oraz dziatalnosci spoétki, stosowanych przez nig zasad dotycza-
cych ochrony srodowiska oraz standardéw etycznych, oraz jej relacji
ze spotecznoscia, w ktorej dziata.

Raport roczny jest bardzo waznym sposobem komunikacji z interesa-
riuszami (oraz z akcjonariuszami). Poza tradycyjna sprawozdawczo-
scig finansowa, ktora jest obowigzkowa dla wiekszosci spotek dziata-
jacych w wiekszosci krajow, sprawozdania roczne moga zawierac
wiecej informacji na nastepujace tematy korporacyjne:

Okreslenie wizji spotki oraz jej wartosci.

e Zarys strategii dziatania spotki oraz prawdopodobne ryzyka zwia-
zane z ta strategia.

e Przeglad dziatan i wynikow spotki, oraz ocena przysztosci srodowi-
ska gospodarczego, w ktorym dziata.

e Okreslenie zasad tadu korporacyjnego spotki oraz zakres, w jakim
dostosowata sie do stosownego zbioru zasad tadu korporacyjnego,
plus dodatkowe informacje dotyczace zarzadzania spotka, takie jak:
0 opis sposobu dziatania rady, w tym oswiadczenie definiujace

rodzaje decyzji przynalezne radzie dyrektoréw oraz te przeka-
zane zarzadowi;

0 nazwiska wszystkich cztonkow rady, w tym jej przewodniczace-
go, dyrektora generalnego spotki, przewodniczacych i cztonkow
komitetow ds. nominacji, wynagrodzen oraz audytu;

0 nazwiska nadzorujacych cztonkéw rady, ktérych rada uwaza za nie-
zaleznych, z podaniem uzasadnienia tej oceny w razie potrzeby;

0 szczegotowe informacje o sposobie przeprowadzenia oceny ra-
dy, jej komitetow oraz poszczegolnych cztonkow.

e Zwiezta informacje o dziataniach oraz projektach majacych szcze-
golne znaczenie dla interesariuszy.
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Tresc raportu rocznego bedzie coraz wazniejsza w miare rozwoju spotki.

Projekty zwiazane z odpowiedzialnoscia spoteczna biznesu moga by¢
gtownym punktem zaangazowania dla interesariuszy. Powinny zostac
zintegrowane z dziataniami spotki oraz ujete na liscie celow strategicz-
nych jej zarzadu.

Bezposrednia komunikacja pomiedzy dyrektorami a pracownikami mo-
ze byc¢ skutecznym sposobem na przekazanie informacji do catej orga-
nizacji. Pomaga zapewnic, ze wszyscy “mowig tym samym jezykiem”.
W sytuacjach gdy komunikacja taka nastepuje z inicjatywy poszczegol-
nych cztonkéw rady, kontakty powinny byc¢ zgodne z ogdélna polityka
»tadu wewnetrznego” opracowang przez rade. Jezeli taka polityka nie
zostata opracowana, dobrg praktyka jest poinformowanie przewodni-
czacego rady oraz prezesa przed podjeciem jakichkolwiek dziatan.

Podczas wszystkich takich bezposrednich spotkan z pracownikami,
cztonkowie rady powinni podkreslac, ze za zarzadzanie spotka osta-
tecznie odpowiedzialny jest dyrektor generalny. Cztonkowie rady po-
winni zadbac o to, aby komunikowac swoje zaufanie do zarzadu spotki,
oraz unika¢ omawiania szczegdtowych kwestii dotyczacych zarzadzania
z pracownikami, aby zmniejszy¢ ryzyko wysytania niejednoznacznych
komunikatow.

Rada dyrektoréw moze utatwi¢ komunikacje, wyznaczajac osobe do
kontaktow, z ktora interesariusze beda mogli omawia¢ dowolne tema-
ty. W okresach wprowadzania zmian w spotce, uzytecznym rozwigza-
niem moze by¢ regularne komunikowanie sie rady z interesariuszami,
aby objasni¢ zachodzace wydarzenia. Na przyktad, interesariusze spot-
ki rozwazajacej powazna ekspansje lub redukcje kosztow, albo pota-
czenie z inng spotka, moga chcie¢ spotkac sie z rada dyrektorow, aby
omowic strategie proponowang dla nowej organizacji.

Interesariusze - do ktorych naleza poszczeg6lni pracownicy oraz organy
ich reprezentujace - powinni by¢ w stanie otwarcie informowac rade o
niepokojacych, zauwazonych przypadkach nielegalnego lub nieetycz-
nego dziatania. Ich prawa w zaden sposob nie powinny zostaé naruszo-
ne w odwecie. Nieetyczne i nielegalne dziatania cztonkéw kierownic-
twa spotki moga nie tylko naruszaé prawa jej interesariuszy, lecz takze
by¢ szkodliwe dla reputacji spotki, powodujac wyzsze ryzyko przy-
sztych zobowiazan finansowych. Dlatego tez dla spotki korzystnym jest
wprowadzenie procedur i zapewnienie bezpiecznego przyjmowania
skarg od interesariuszy.
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ecoDa reprezentuje 10 krajowych Instytutow Dyrektorow:

I

Institute of Directors
www.iod.com

GUBEBRNA

INSTITUUT VOOR BESTUURDERS
INSTITUT DES ADMINISTRATEURS

Instituut Voor Bestuurders
Institut des Administrateurs
www.guberna.be

l A Instituto de
Consejeros-Administradores

Instituto de Consejeros
- Administadores
WWW.iconsejeros.com

N\

&»A}“

SLOVENIAN
DIRECTORS"
ASSOCIATION

Slovenian Directors' Association

www.zdruzenje-ns.si

(IFA

Institut Frangais des Administrateurs

Institut Francais des Administrateurs

www.ifa-asso.com

,"..POLSKI
INSTYTUT
m DYREKTOROW

Polski Instytut Dyrektoréw
www.pid.org.pl

/(4,-

Institut Luxembourgeois
des Administrateurs
www.ila.lu

HALLITUSAMMATTILAISET RY
LRI PEOTERAONEILT ETTRE

0 TEELIEARNETE | FIWLAND
Anminkaru 33 B #b FIN -00t00 Helunki, Finland

The Finnish Association
of Professional Board Members
www. hallitusammattilaiset.fi

®

Czech Institute
of Directors

Czech Institute of Director
www.ciod.cz

® Hrvalska udruga certificiranih
clanova nadzornih odbora

HUCNO
www.hucno.hr

Wszystkie wymienione instytuty przywigzuja wielkg wage do rozwoju
zawodowego dyrektoréw oraz oferujg programy szkoleniowe cztonkom
krajowych rad dyrektoréw.

Biorg udziat w opracowywaniu Zasad Dobrej Praktyki
tadu Korporacyjnego.



GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

Jedyny bank panstwowy w Polsce

B Od 1924 roku Bank Gospodarstwa Krajowego Bank Gospodarstwa Krajowego
jako panstwowa instytucja finansowa wspiera zapewnia wsparcie dla rozwoju:
rozw0j spoteczno — gospodarczy Polski.

B infrastruktury
B Specjalizujemy sie w zarzadzaniu funduszami

celowymi. Realizujemy projekty unijne oraz B budownictwa

rzagdowe programy spoteczno — gospodarcze,

a takze finansujemy rozwdj przedsiebiorstw. m ochrony Srodowiska
B Wieloletnie do§wiadczenie sprawia, ze m przedsiebiorczosci

jeste$my wiarygodnym partnerem biznesowym

dla samorzaddw, przedsiebiorcow i klientéw B innowacji

indywidualnych, ktorzy sa odbiorcami

programow rzadowych. m eksportu

BGK Linia: 801 66 76 55 www.bgk.com.pl

Optata jak za potaczenie lokalne bgk@bgk.com.pl
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POLSKI INSTYTUT DYREKTOROW

Polski Instytut Dyrektoréw stuzy
corporate governance
- ,adowi korporacyjnemu” -

Inspiruje i krzewi dobre praktyki na rynku kapitatowym,
wspomaga doskonalenie wiedzy zarzadow i rad nadzorczych,
krzewi klimat sprzyjajacy zaufaniu do rynku i jego instytucji.

® PRZEJRZYSTE ZASADY o
e WYSOKIE STANDARDY o
e DOBRE PRAKTYKI e

PID dziata w formie fundacji non profit. Jej dziatalnos$¢ finansowana jest
przez Mecenasoéw i Uczestnikdw Fundacji oraz ze srodkéw pozyskiwanych
z wiasnej dziatalnosci gospodarczej.

Najwazniejsze przedsiewziecia:

kwartalnik ,,Przeglad Corporate Governance” - jedyne w Polsce
pismo poswiecone tej problematyce, adresowane gtownie do praktykow.
Akademia PID - prowadzone przez wybitnych wyktadowcéw konfe-
rencje, warsztaty i konsultacje o corporate governance i zarzadzaniu.
Konferencje CORPORATE GOVERNANCE - historyczny cykl spotkan
$rodowiska, zapoczatkowany w 1999 roku.

Seminaria - otwarte dla rynku, organizowane w rytmie codwutygo-
dniowym spotkania na temat najbardziej aktualnych aspektéw corpo-
rate governance w Polsce i na Swiecie.

Dobre praktyki komitetu audytu - zbiér zasad adresowanych do
jednostek zainteresowania publicznego.

Korpus PID - lista kandydatéw na profesjonalnych cztonkéw rad nad-
zorczych oraz lista kandydatow na cztonkow komitetow audytu.
Stanowiska PID wobec istotnych problemoéw rynku gietdowego.
Badania nad dziatalnoscig spoétek, zwtaszcza ich rad nadzorczych,
prowadzone pod patronatem PID przez uznanych specjalistow.

Udziat w pracach Europejskiej Konfederacji Stowarzyszen Dyrektoréw
(ecoDa).

Uczestnictwo w Fundacji PID daje m.in.:

realny wptyw na dziatalnos¢ Instytutu;

mozliwos$¢ udziatu w seminariach PID;

50% znizke w optatach za udziat w konferencjach, warsztatach, szkole-
niach i konsultacjach PID;

gratisowg prenumerate kwartalnika ,,Przeglad Corporate Governance”.

Fundacja Polski Instytut Dyrektorow

Plac Powstancéw Warszawy 2, 00-030 Warszawa, tel. 22 5829530, faks 22 5829747, pid@pid.org.pl

www.pid.org.pl
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