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ROZDZIAL 2

ZASADY NADZORU KORPORACYJNEGO OECD W SWIETLE
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Magdalena Jerzemowska'

Od kilkunastu lat kodeksom dobrych praktyk i przestrzeganiu ich wymogow
poswigca si¢ wiele uwagi mimo tego za powstanie obecnego globalnego kryzysu
finansowego wing obarcza si¢ gldwnie stabosci corporate governance. Trwajacy
od 2008 roku kryzys finansowy ujawnil, ze obowiazujace regulacje nadzoru
korporacyjnego nie sa dostateczne i kolejny raz nie zdotaty zapobiec wielu
spektakularnym skandalom.

Brak globalnych, bezwzglednie obowiazujacych regulacji nadzoru
korporacyjnego w pewnym stopniu wypeiniaja Zasady nadzoru korporacyjnego
OECD tworzac wzorzec dla kodeksow dobrych praktyk, i nie tylko, dla krajow
cztonkowskich tej organizacji.’? Z tego powodu w dalszych rozwazaniach
one wilasnie zostana poddane analizie i ocenie w §wietle biezacego kryzysu
finansowego.

Jesli nie sg one adekwatne dla stworzenia i zapewnienia dobrego nadzoru
korporacyjnego to powinny w trybie pilnym zosta¢ poddane nowelizacji. Warto,
zatem sprawdzi¢, czy tworza one dobre i wysokie standardy corporate governance,
czy tez ich stabosci lub luki indukuja sytuacje kryzysowe, odpowiedzialne za
powstania globalnego kryzysu finansowego.

' * Prof. dr hab., Uniwersytet Gdanski

2 Uszczegbdtowienie i uzupelnienie zasad opublikowanych przez OECD stanowia
rekomendacje International Corporate Governance Network (ICGN) Global Corporate Governance
Principles, ktore ukierunkowane sg na podnoszenie standardow corporate governance. Organizacja
ta rozpoczela erg narastajacej komunikacji pomigdzy inwestorami instytucjonalnymi chg¢tnymi do
kooperacji w skali globalnej. Celem ICGN jest propagowanie innowacji i wymiany idei w skali
$wiata.
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1. Zasady nadzoru korporacyjnego OECD

OECD jest forum, ktore rzady 30 krajow wspolnie wykorzystuja, by stawiaé
czota wyzwaniom, jakie niesie ze soba globalizacja w wymiarze gospodarczym,
spotecznym oraz ekologicznym. Organizacja ta dostarcza ram, w ktorych ich
rzady moga poréwnywac¢ do$wiadczenia wynikajace z realizowanej polityki,
poszukiwaé rozwiagzan typowych problemow, okresla¢ dobre praktyki i pracowac
nad koordynacja wewngtrznej i migdzynarodowe;j polityki.

Jednym z obszaréw aktywnos$ci OECD jest corporate governance, ktora
przejawia si¢ w publikowaniu dokumentdéw zawierajacych jego zasady.

W 1999 roku OECD w porozumieniu z rzadami krajow oraz innymi
odpowiednimi organizacjami migdzynarodowymi i sektorem prywatnym,
opracowata i opublikowala sktadajacy si¢ z dwoch czesci zbidr standardow
1 wskazoéweks dla nadzoru korporacyjnego - OECD Principles of Corporate
Governance. Dokument ten zostat znowelizowany w 2004 roku w konsekwencji
analiz, dyskusji i konsultacji, jakie nastapity po serii gtosnych skandali i bankructw,
ktorych symbolem stala si¢ spotka ENRON .

Pierwsza czgs$¢ aktualnych do dzi$ rekomendacji obejmuje sze$¢ rozdzialow
prezentujacych kolejno zasady nadzoru korporacyjnego oraz wspierajace je
zalecenia. Czg$¢ druga stanowia ,,Adnotacje do Zasad nadzoru korporacyjnego
OECD” ujmujace sze$¢ rozdzialdow bedacych komentarzem ulatwiajacym
percepcje i implementacje poszczegdlnych zasad.

W Preambule obu tych dokumentéw wyjasniono istotg, determinanty i
znaczenienadzorukorporacyjnegowaspekcieglobalizacjigospodarki. Stwierdzono,
ze prezentowane Zasady powinny by¢ pomocne rzadom krajow cztonkowskich,
jak réwniez pozostatym, w ocenie i doskonaleniu prawnych, instytucjonalnych i
regulacyjnych ram nadzoru korporacyjnego oraz stanowi¢ drogowskaz i sugestie
dla gietd, inwestorow, grup kapitalowych i innych pehiacych okre$lona rolg w
rozwijaniu dobrego systemu nadzoru korporacyjnego. Zostaty one sformutowane
dla spotek gietdowych, jednakze zaleca si¢ ich stosowanie roOwniez pozostatym

3 The OECD Principles of Corporate Governance. OECD 1999. Sktadaly si¢ one z dwoch
czgsci. W pierwszej z nich, w pigciu kolejnych rozdziatach, zaprezentowano poszczegodlne zasady (1.
Prawa akcjonariuszy(A-F); II. Rowne traktowanie akcjonariuszy (A-C); I1I. Rola grup udziatowych
w nadzorze korporacyjnym (A-D); IV. Publikowanie i przejrzystos¢ (A-D); V. Odpowiedzialnos¢
rady (A-F). i wspierajace je rekomendacje. W czg$ci drugiej ujgto komentarz do Zasad, pomocny w
zrozumieniu ich istoty i sposobow implementacji.

4 The OECD Principles of Corporate Governance”, OECD, 2004.

5 The OECD Principles of Corporate Governance. An Evaluation of the 2004 Review by
the TUAC Secretariat, TUAC, OECD, 2004, s. 5.

¢ Zasady te sa nastgpujace: I. Zapewnienie podstawy dla skutecznych ram nadzoru
korporacyjnego; II. Prawa wspolnikéw/akcjonariuszy oraz najwazniejsze funkcje wilascicielskie;
III. Rownoprawne traktowanie wspolnikow/akcjonariuszy; IV. Rola interesariuszy w procesach
nadzoru korporacyjnego; V. Jawnos¢ i przejrzysto$¢; VI. Zakres odpowiedzialnosci organu spotki.
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spotkom. Prezentuja one tresci, ktore kraje cztonkowskie OECD uwazaja za
podstawowe dla rozwoju dobrej praktyki nadzoru korporacyjnego.

Celem Zasad nadzoru korporacyjnego OECD’ jest stworzenie punktu
odniesienia dla tworzenia i rozwijania ram prawnych corporate governance,
ktore odzwierciedla¢ beda cechy ekonomiczne, spoteczne, prawne i kulturowe
poszczegblnych krajow. Maja one charakter ewolucyjny, gdyz dla zapewnienia
konkurencyjnosci korporacje musza by¢ innowacyjne i nieustannie dostosowywac
praktyke nadzoru korporacyjnego do nowych wymagan i nadarzajacych sig
mozliwosci. O zakresie i uwarunkowaniach zastosowania tych Zasad przy
rozwijaniu wlasnych ram konceptualnych nadzoru korporacyjnego oraz kosztach i
korzysciach wnikajacych z ich implementacji decyduja rzady i uczestnicy rynku.

Omawiane Zasady zalecaja rozwoj jako$ciowo wysokich i uznawanych
w skali miedzynarodowej standardéw, ktérych funkcja jest udoskonalenie
przejrzystos$ci oraz zwigkszenie poréwnywalnosci informacji pochodzacych z
roéznych panstw.?

2. Wplyw kryzysu finansowego na ocen¢ nadzoru korporacyjnego i
jego regulacji

Juz we wrzesniu 2008 roku sekretarz generalny OECD Angel Gurria
wypowiadat si¢ za koniecznoscia podniesienia standardow i zaostrzenia dziatan
w obszarze nadzoru korporacyjnego, ktorego stabosci uznane zostaty za gtowna
przyczyng kryzysu finansowego. Co wazne, kryzys ten, bedacy rezultatem
stabosci rynkoéw finansowych i polityki finansowej, pokazal, ze nadzor
korporacyjny jest wazny i interesariusze musza poswigci¢ mu znacznie wigcej
uwagi.

W styczniu 2009 roku w trakcie European Business Ethics Forum (EBEF)
A. Gurria stwierdzil, ze w nadchodzacych miesiacach reguly globalnego,
finansowego 1 gospodarczego systemu zostana napisane od nowa, poprzez
ustanowienie nowych relacji pomigdzy rzadami i rynkami. Wérod tych nowych
regut musi by¢ motywacja do wlasciwego zachowania, tworzac podwaliny pod
nowa kulturg biznesu, bardziej etyczna i odpowiedzialna. Zgodzit sig¢ z Josephem
Stiglitzem, ze budowane przez OECD nowe ramy dla gospodarki globalne;j

7 Omawiane Zasady od 2005 roku sa uzupehiane przez ,,Wytyczne OECD dotyczace
nadzoru korporacyjnego w przedsigbiorstwach publicznych”. OECD, 20.09.2005.

8 Sa one od 2005 roku sg uzupetniane przez ,,Wytyczne OECD dotyczace nadzoru
korporacyjnego w przedsigbiorstwach publicznych”. Jego publikacja byta konieczna z uwagi na
czgste przypadki naduzywania praw wlascicielskich i niedopelniania obowiazkdéw przez organy
reprezentujace panstwo jako akcjonariusza. Dokument ten sktada si¢ z szeSciu czg$ci poruszajacych
kolejno problematyke ram prawnych dzialalno$ci przedsigbiorstw publicznych, roli panstwa jako
wlasciciela, rownoprawnego traktowania udzialowcow/akcjonariuszy, relacji z grupami interesu,
przejrzystosci i obowiazkoéw informacyjnych oraz zakresu obowiazkéw organdéw zarzadzajacych i
kontrolnych przedsigbiorstw publicznych.
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musza wyeliminowa¢ “zachegty dla falszywej rachunkowosci, niejasnych
zachowan i podejmowania nadmiernego ryzyka”.® Oprdcz przejrzystosci,
obiektywnosci, realnosci, uczciwosci 1 ostroznosci waznym instrumentem sa
Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, ktoére od 26 marca 2000 roku naleza
do obowiazujacych 12 podstawowych standardow Financial Stability Forum
warunkujacych tworzenie solidnych rynkow finansowych. Wigkszos$¢ krajowych
regulacji nadzoru korporacyjnego bazuje na zasadach OECD, odnoszacych si¢
gtownie do struktury i jakosci regulacji i podkreslajacych istotno$¢ wysokich
standardow etycznych prowadzenia biznesu i relacji z interesariuszami.'’

Glebokosc¢ i zakres kryzysu zmusity rzady do podjecia bezprecedensowych
dziatan dla ratowania i sanacji systemu finansowego.”’ Jednakze nie sa to proste
zadania, gdyz koniecznoscia staje si¢ przeprowadzenie reform strukturalnych,
poniewaz do tak dramatycznej sytuacji doprowadzily interakcje wielu
czynnikoéw, wérdd ktorych prominentna pozycj¢ zajmuja zasady wynagradzania
menedzeréw, zarzadzanie ryzykiem, dzialanie rad korporacji, brak oceny
wynikow dziatania rad, egzekwowanie uprawnien przez akcjonariuszy, zmiany
w zakresie wymogow kapitalowych, a takze wptyw tych czynnikdéw na regulacje
podatkowe i struktury korporacji. Sanacja zabierze duzo czasu, jednakze niektore
dzialania musza by¢ natychmiast podjgte. Palaca jest odbudowa publicznego
zaufania do rynkow finansowych. Do strategicznych priorytetéw w obszarze
corporate governance nalezy zaliczy¢ zwigkszenie skutecznos$ci regulacji, nacisk
na reguty ostroznos$ci prowadzenia dziatalno$ci i wzmocnienie motywacji do ich
wdrazania oraz zwigkszenie integralnosci i przejrzystosci rynkow. Priorytetem
powinno by¢ rowniez doskonalenie publikacji informacji, zabezpieczenia przed
oszustwami i wzmacnianie nadzoru korporacyjnego. Realizacja ostatniego z
nich polega na maksymalizacji stopnia przestrzegania przez firmy (szczegdlnie
te, ktére otrzymaly publiczne pieniadze) Zasad nadzoru korporacyjnego
OECD."? Rzady powinny udoskonali¢ reguty i wskazowki dotyczace corporate
governance. Stwierdzono bowiem, ze Zasady nadzoru korporacyjnego OECD nie
byty wtasciwie implementowane w wielu firmach (i to nie tylko finansowych).
Powstaje, zatem konieczno$¢ wzmocnienia procesOw monitorowania ich
wdrazania oraz zrewidowania niektorych ich elementow. OECD Steering Group
on Corporate Governance w kwietniu 2009 roku dokonata oceny sytuacji w tym
zakresie i sformutowata rekomendacje streszczone ponize;.

® Revised recommendations for the 10th Latin American Roundtable on Corporate
Governance, 15.12.2009.

1" OECD Strategic Response to the Financial and Economic Crisis. Contribution to the
global Effort, OECD, 2009.

' The Financial Crisis. Reform and Exit Strategies, OECD 2009; The road to recovery:
Update on the OECD’s Strategic Response to the Financial and Economic Crisis, OECD, marzec
2009.

12 OECD Strategic Response to the Financial and Economic Crisis. op. cit.



41
Zasady nadzoru korporacyjnego OECD w $wietle globalnego ...

W lutym 2009 roku Steering Group opublikowata raport ,,Corporate
Governance Lessons from the financial crisis”'? , ktory poddany zostat pod dyskusje
na spotkaniu w kwietniu 2009 roku, w ktérym uczestniczyli tez reprezentanci
krajow nie nalezacych do OECD, a mianowicie Brazylii, Chin, Indii i Rosji. Przy
ostatecznej redakcji tego raportu wykorzystano réwniez wnioski z publicznej,
internetowej konsultacji z interesariuszami na $wiecie, ktora zakonczylta sig 1
kwietnia 2009 roku.

Analiza gtownych stabo$ci nadzoru korporacyjnego przeprowadzona zostata
w aspekcie obowiazujacych Zasad nadzoru korporacyjnego OECD. Jej celem byto
opracowanie zbioru kluczowych wnioskow i rekomendacji sanacji zasad nadzoru
korporacyjnego OECD, ktoérych nowelizacji spodziewano si¢ pod koniec 2009
roku (w cyklu pigcioletnim). Oczekiwano, ze skupiac si¢ ona bedzie na dwdch
obszarach. Pierwszy z nich dotyczy¢ powinien poszerzenia, monitorowania i
implementacji obowiazujacych standardow i kodekséw corporate governance.
Korekty te powinny wyeliminowa¢ formalng kompatybilnos¢ (odhaczanie) oraz
wprowadzi¢ rzeczywista odpowiedzialno$¢, przejrzystos¢ i rowne traktowanie
akcjonariuszy. Drugi obszar korekt odnosi¢ si¢ powinien do dziatania (praktyki)
rady dyrektorow/nadzorczej, skutecznej implementacji zarzadzania ryzykiem,
nadzorowania procesu wynagradzania oraz egzekwowanie uprawnien przez
akcjonariuszy, czyli elementdw uznanych przez Steering Group za gtowne stabosci
nadzoru korporacyjnego.

Przeprowadzone badania i sondaze przekonaty Steering Group, ze nie
ma potrzeby natychmiastowej nowelizacji obowiazujacych Zasad nadzoru
korporacyjnego, gdyz stanowia one adekwatne dobre praktyki dla rozwiazywania
problemow corporate governance. Jej zdaniem, pilniejszym wyzwaniem jest
zachgcenie oraz wspomaganie skutecznej implementacji obowiazujacych
standardow corporate governance. Mozna, zatem stwierdzi¢, ze to nie jakos¢
zasad byta przyczyna stabo$ci nadzoru korporacyjnego i w konsekwencji kryzysu
finansowego, ale niewlasciwa i nieskuteczna ich implementacja w praktyce.

Eksperci OECD pracuja obecnie nad stworzeniem mechanizmu rewizji
newralgicznych obszar6w corporate governance wspomagajac inicjatywy
Financial Stability Board w tym zakresie. Bedzie on oparty na 12 kluczowych
migdzynarodowych standardach i kodeksach. Rewizja zasad powinna by¢
ukierunkowana na wzmacnianie transparentnosci, zgodno$ci, uczenia si¢ i
uwzglednia¢ wybrane problemy przekrojowe identyfikujace gtowne wydarzenia
rynkowe i polityczne majace wplyw na jakos¢ nadzoru korporacyjnego. Celem

13 G. Kirkpatrick: ,,Corporate Governance Lessons from the financial crisis”; OECD, 11.02.
2009.

14 OECD Strategic Response to the Economic and Financial Crisis: Contributions to the
Global Effort, OECD, Paryz, 2009.

15" OECD Public Consultations on Corporate Governance and the Financial Crisis, OECD,
marzec 2009.
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tego przegladu jest rowniez poprawa percepcji konsekwencji tych zdarzen oraz
stworzenie forum dla dialogu na temat krajowych praktyk nadzoru korporacyjnego
i doswiadczen w stawianiu czota nowym wyzwaniom.

W dalszej czg$ci niniejszego opracowania naswietlone zostang cztery
gtowne obszary stabosci nadzoru korporacyjnego w aspekcie Zasad nadzoru
korporacyjnego OECD.

2.1. Wynagradzanie kadry menedzerskiej- ocena i postulowane
kierunki doskonalenia

Jednym z obszarow zidentyfikowanym przez ekspertow OECD jako stabos¢
nadzoru korporacyjnego jest zarzadzanie procesem wynagradzania.'® Okreslenie
struktury wynagradzania/motywowania jest kluczowym elementem corporate
governance.

Zarzadzaniesystemamiwynagradzaniaczgstozawodzi, poniewaznegocjacje
i decyzje nie sa podejmowane z zachowaniem odpowiedniego dystansu. Jesli rady
nie sa w stanie dokona¢ obiektywnej, niezaleznej oceny wowczas menedzerowie
uzyskuja zbyt duzy wplyw na poziom i zasady wynagradzania powiazane z
wynikami dziatania. Czgsto wystepuja stabosci i trudno$ci w pomiarze relacji
pomigdzy wynagradzaniem a wynikami dzialania. Cena akcji spolki nie powinna
by¢ jedynym miernikiem w tej ocenie, poniewaz nie pozwala ona na porownanie
wynikéw dziatania spotki ze srednimi wyliczonymi dla sektora lub rynku.

Schematy wynagradzania sa czg¢sto zbyt skomplikowane lub niejasne co
umozliwia kamuflowanie zasad ustalania wynagrodzen, implikuje asymetri¢
informacji i pomniejszanie ryzyka oraz zachgca do podejmowania nadmiernego
ryzyka.

Korporacje powinny wyjasnia¢ stosowane zasady wigzania wynikow
dzialania z programami wynagradzania w sposob zwigzly i mato techniczny,
podajac catkowity koszt tego programu, kryteria ustalania wynikdéw dziatania
oraz sposoby dostosowywania wynagrodzen do ponoszonego ryzyka.

System motywacji powinien by¢ zorientowany na wyniki dziatania w dtugim
okresie 1 nalezy opracowa¢ odpowiednie do tego instrumenty (odpowiedzialno$é¢
ex post).

Spotki musza by¢ elastyczne w dostosowywaniu ztozonych systemow do
swojej specyficznej sytuacji. Relacje pomigdzy statymiizmiennymikomponentami
pakietoéw wynagrodzenia nalezy przeanalizowac na szczeblu spotki, a regulacje
nie powinny indukowa¢ nadmiernych stalych sktadnikow wynagrodzenia.

W celu uzyskania jawno$ci w zakresie ustalania wynagrodzenia, OECD
zaleca opublikowanie informacji, ktére umozliwia interesariuszom oceng

16" G. Kirkpatrick: The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, OECD,
2009; OECD Public Consultations on Corporate Governance. op. cit.
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polityki wynagradzania. Nalezy ustali¢ rodzaj potrzebnych informacji i forme ich
publikacji. "Dobra praktyka powinno by¢ przyznanie niezaleznym dyrektorom
nie wykonawczym waznej roli w tym procesie, jak tez akceptacji polityki
wynagradzania przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Zaleca sig, aby instytucje
finansowe stosowaty ,,Principles for Sound Compensation Practices” (Annex II.)
opublikowane przez Financial Stability Forum, ktore powinny by¢ postrzegane
jako uszczegodtowienie Zasad nadzoru korporacyjnego OECD.

Wynagradzanie a Zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD zalecaja transparentnosc,
odpowiedzialno$¢ rady i zaangazowanie akcjonariuszy.'® Naktadaja one na rady
odpowiedzialno$¢ za wynagrodzenia menedzeréw. Problemy te zostaly bardzie;
wyeksponowane w zbiorze zasad opublikowanych w 2004 roku. Zasada VI.D.4
rekomenduje, aby rada wypetniata podstawowe swoje funkcje, w tym ,,wiazanie
wynagrodzendyrektorow zarzadzajacychinie zarzadzajacych zdlugoterminowymi
interesami spéiki i jej akcjonariuszy”. W adnotacjach zapisano, ze ,,za dobra
praktyke uwaza si¢ opracowywanie i opublikowanie przez rad¢ sprawozdania
dotyczacego polityki wynagradzania cztonkoéw rady i gtownych zarzadzajacych.
Sprawozdanie to powinno okres$la¢ relacje migdzy wynagrodzeniami a wynikami
dzialania. Zasada VI.E.1 precyzuje, ze odpowiedzialnos¢ rady za wynagrodzenia
przektada si¢ na strukture rady i wynikajace z niej konsekwencje. W adnotacjach
wskazuje si¢ na mozliwo$¢ utworzenia komitetu wynagrodzen lub innego,
ktory stuzytby rozwiazywaniu konfliktow interesow. Z kolei w $wietle zasady
V.A.4 ujawnianie informacji dotyczacych wynagrodzenia poszczegélnych
menedzeré6w uwazane jest za dobra praktyke (zréznicowane podejscie krajowe).
Zasada II C.3 eksponuje prawo akcjonariuszy do ,,wyrazania opinii na temat
polityki wynagradzania cztonkow rady i1 glownych zarzadzajacych. Czgs$c
wynagrodzen pochodzaca z kapitatéw wilasnych powinna by¢ aprobowana przez
akcjonariuszy.

2.2 Zarzadzanie ryzykiem — ocena i postulowane kierunki zmian

Najwigkszym szokiem wywolanym przez kryzys finansowy bylo
ujawnienie glebokiej porazki zarzadzania ryzykiem. W wielu przedsigbiorstwach
w ogole nie zarzadzano ryzykiem i nie dostosowywano go do strategii korporacji.
Zarzadzajacy ryzykiem byli czgsto odseparowani od zarzadu i nie uwazano ich
za wazne ogniwo implementacji strategii spotki. Rady czesto nie znaty rodzajow
ryzyka ponoszonego przez spotki. Podkresla sig, ze skuteczne zarzadzanie

17 K. Sheehan: Submission to OECD Public online consultation on Corporate Governance
and the Financial Crisis’ OECD 2009.

18 Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages. op.
cit. s. 21.
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ryzykiem nie polega na eliminowaniu podejmowania ryzyka, bedacego gtownym
czynnikiem rozwoju biznesu i przedsigbiorczo$ci, a na zapewnieniu, ze jest ono
znane, zrozumiale, zarzadzane i jesli to konieczne ujawniane.

Po skandalach z poczatku XXI wieku znacznie wzmocniono kontrole
wewngtrzne w aspekcie sprawozdawczosci finansowej, wprowadzono raporty
audytorow wewngtrznych i zewngtrznych dla komitetu audytu. Podjecia takich
samych dzialan wymaga obecnie obszar zarzadzania ryzykiem, szczegdlnie
w instytucjach finansowych. Dobra praktyka rady powinno by¢ tworzenie i
nadzorowanie struktur zarzadzania ryzykiem na poziomie spotki.

Rada powinna rewidowa¢ i opracowywac¢ wskazowki dla dostosowania
strategii korporacji do akceptowanego poziomu ryzyka i tworzenia wewngtrznych
struktur zarzadzania ryzykiem. Dobra praktyka powinno by¢ odseparowanie
zarzadzania ryzykiem i funkcji kontroli od centréow zysku oraz przyjecie zasady,
7e osoby zarzadzajace ryzykiem powinny sktada¢ sprawozdanie bezposrednio
radzie. Zaleca si¢ powotanie Chief Risk Officer, odpowiedzialnego za zarzadzanie
ryzykiem, majacego bezposredni dostep do rady, wyposazonego w pewien stopien
niezaleznos$ci od zarzadzajacych i majacego prawo dostepu do informacji. Jego
zadaniem nie bedzie zastgpowanie CEO w zakresie zarzadzania ryzykiem, ale
zwracanie uwagi rady na wazne problemy z tego zakresu.

Proces zarzadzania ryzykiem i wyniki oceny ryzyka powinny by¢ jawne.
Rada powinna zapewnic, ze firma w przejrzysty i zrozumialy sposob komunikuje
rynkowi istotne czynniki ryzyka sklasyfikowane pod wzgledem istotnosci. Kryteria
jakosciowe stosowane w tej klasyfikacji powinny réwniez by¢ publikowane.

Badania wykazaty, ze zarzadzanie ryzykiem zwykle nie jest lub jest
niedostatecznie uwzgledniane przez obowiazujace kodeksy corporate governance.
Nalezy tre$¢ tych dokumentéw udoskonali¢ celem podniesienia $wiadomosci
jego istnienia, a szczegOlnie zwigkszenia stopnia implementacji zarzadzania
ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem a Zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Problematyka zarzadzania ryzykiem zostata uwzgledniona juz w zasadach
opublikowanych w 1999 roku. Pig¢¢ lat pézniej, do zalecen w nich zawartych
odnosnie publikacji czynnikéw ryzyka dopisano odpowiedzialno$¢ rady za
polityke w zakresie ryzyka (ZasadaVI.D.1) i zapisano, ze gltoéwnych funkcji
rady nalezy...opracowanie wtasciwego systemu zarzadzania ryzykiem (V1.D.7).
Jednakze problemy wewngtrznego zarzadzania ryzykiem nie znalazty w tym
dokumencie odpowiedniego odzwierciedlenia. W adnotacji do zasady VI.D.1
napisano, ze polityka w zakresie ryzyka powinna by¢ $cisle powiazana ze strategia
1 wymaga okreslenia rodzajow i stopnia ryzyka, ktore spoétka jest gotowa poniesé
przy realizacji swoich celow.
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Zasada V.A.6 rekomenduje ujawnianie istotnych informacji dotyczacych
przewidywanych czynnikow ryzyka, a w adnotacjach do niej zapisano, ze
“publikowanie systemu monitorowania i zarzadzania ryzykiem w coraz wigkszym

stopniu uwazane jest za dobra praktyke”."

2.3 Praktyki rady — ocean i postulowane kierunki zmian

Trudne, a moze nawet niemozliwe jest znalezienie legislacyjnych i
regulacyjnych sposobdéw poprawy wynikow dzialania rady. Z tego powodu to
na sektorze prywatnym spoczywa odpowiedzialno$¢ za doskonalenie praktyk
rady poprzez miedzy innymi implementowanie dobrowolnych standardéw.
Nalezy utatwia¢ tworzenie kompetentnych rad, ktére bylyby w stanie dokonac
obiektywnych i niezaleznych ocen. Formalna niezalezno$¢ powinna by¢
koniecznym, ale nigdy wystarczajacym warunkiem cztonkostwa w radzie. Proces
oceny rady, przeprowadzany przy udziale niezaleznych ekspertéw w regularnych
odstepach czasu, powinien by¢ narzedziem monitorowania skuteczno$ci i
sprawnosci rady. Do rady wybierani powinni by¢ niezalezni i kompetentni
dyrektorzy. Przy ich wyborze zaleca si¢ polozenie nacisku na techniczne i
profesjonalne (poprzednio oszustwa i bankructwa) kompetencje, w tym dotyczace
og6lnego nadzoru i zarzadzania ryzykiem. Niezalezno$¢ i1 obiektywnos$¢ rady
powinna by¢ testowana.

Dobra praktyka powinno by¢, aby w jednowarstwowych radach funkcje
Chief Executive Officer i przewodniczacego rady byly rozdzielone. W
dwuwarstwowych strukturach, prezes zarzadu, po przejsciu na emeryturg, nie
powinien obejmowacé stanowiska przewodniczacego rady nadzorczej. W obu
przypadkach zaleca si¢ stosowanie zasady “comply or explain” i implikowanej
przez nig przejrzystosci, koniecznej dla zachowania elastycznosci spotek.

Odpowiedzialno$¢ cztonkéw rady oraz sposoby wyszczegolnienia i
ujawniania ich obowiazkow powinny stanowi¢ przedmiot obrad.

Dobra praktyka powinno by¢ okreslanie przez radg polityki optymalizacji
struktury kwalifikacji jej cztonkéw oraz jakosci profesjonalnych kwalifikacji
warunkujacych skuteczno$¢ rady. Konieczna jest pewna forma ciaglego
szkolenia.

Testem dla spotek powinien by¢ stopien niezaleznosci i obiektywno$ci rad.
W zakresie niezaleznosci rady testem moze by¢ czas, jaki jej cztonkowie spedzili
pod przywodztwem tego samego CEO lub przewodniczacego rady.

Zreformowane i wzmocnione rady powinny sprawowac nadzor nad zrodtami
ryzyka i kompatybilno$cia ponoszonego ryzyka ze strategia finansowa instytucji.
Kryzys wyeksponowat koniecznos$¢ okreslenia obowiazkow dyrektorow z tytutu

19 Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages,
OECD, JUNE 2009, s. 32.
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powiernictwa w obszarach nadzoru i kontroli ryzyka.

Praktyki rady a zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Zasady nadzoru korporacyjnego prezentuja Sciste normatywne standardy dla
dziataniarad.?® Sg one okreslone w rozdziale VI tego dokumentu, ale wzbogacaja je
rowniez zalecenia dotyczace zarzadzaniaryzykiem i wynagradzania. Problematyka
ta uyjmowana jest gtownie przez zasad¢ VI.A (cztonkowie rady powinni dziata¢
w oparciu o doglgbna wiedzg, w dobrej wierze, z nalezyta starannoscia i uwaga
oraz w najlepszym interesie spoiki i akcjonariuszy) oraz VI.C (..Rada .. powinna
uwzgledniaé interesy akcjonariuszy). W §wietle kryzysu mozna si¢ zastanowic,
czy interesy akcjonariuszy i interesariuszy byty rzeczywiscie uwzgledniane.
Regulacje krajowe prezentuja zréznicowane podejscia w tym wzgledzie. Adnotacje
do zasady VI.B (w przypadku, gdy decyzje organu spotki moga przynie$¢ rozne
skutki dla réznych grup wspdlnikéw/akcjonariuszy, organ spotki powinien
traktowa¢ wszystkich wspolnikow/akcjonariuszy w sposéb niedyskryminujacy)
uzalezniaja podejscie do realizacji tego postanowienia od sity akcjonariuszy. Laczy
si¢ to z zasada V.L.E, wedlug ktorej rada powinna mie¢ obiektywny, niezalezny
osad spraw spotki. Doprecyzowuje to zasadaVI.E.1, wedtug ktorej rada powinna
rozwazy¢ przydzielenie wystarczajacej liczby cztonkéw rady nie petniacych
funkcji wykonawczych w charakterze opiekunéw zdolnych do stosowania
niezaleznej oceny do tych zadan, w ktorych istnieje potencjalna mozliwo$c
konfliktu intereséw. Rozdzielenie funkcji CEO i przewodniczacego rady uwazane
jest za dobra praktyke (VLI.E). Zasada VI.E.3 okredla, ze ,,cztonkowie rad powinni
poswigca¢ wystarczajaca 110$¢ czasu na sprawowanie swych funkcji”, a adnotacje
do niej ujawniaja, ze zasiadanie w zbyt wielu radach moze negatywnie wptywaé
na wyniki dziatania rady. Zalecane jest ujawnianie liczby rad, w ktorej dany
dyrektor zasiada.

Uprawnienia akcjonariuszy — ocena i kierunki zmian

W poprzednim okresie (rynek byka) interesy akcjonariuszy i menedzerow
nie byly potaczone w sposéb trwaty i zwykle zorientowane na dziatania
krotkoterminowe. Akcjonariusze zwykle byli reaktywni i rzadko tworzyli
wyzwania dla rady.

Spotki musza rozumie¢ — i w swoim interesie — wspiera¢ konstruktywna
wspotpracg z akcjonariuszami. Mimo, iz kapitaly wlasne inwestorow
instytucjonalnych angazowane w spotki powigkszaja si¢ nieustannie, jednakze
ich zachowanie w trakcie glosowania sugeruje istnienie powaznych konfliktow
intereso6w. Wielu sposrdd nich nadal nie odgrywa aktywnej, opartej na wiedzy
roli, a w przypadku przymuszenia do glosowania reaguje mechanicznie.

20 Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages. op.
cit. s. 42-43.
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Nie nalezy zniechgca¢ inwestoréw instytucjonalnych (i innych) do
wspolnych dziatan w trakcie walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zar6wno w
postaci konsultacji przed walnym zgromadzeniem oraz prezentacji wspdlnych
propozycji, przy zatozeniu, ze nie maja oni intencji przej¢cia kontroli nad
spotka.

Bariery glosowania (np. zblokowanie akcji) sa nadal istotne, szczegdlnie w
odniesieniu do glosowania pomigdzy granicami (cross-borders voting). Instytucje
ksztaltujace glosowanie powinny dazy¢ do wyeliminowania istniejacych
przeszkod w glosowaniu i zachgca¢ do stosowania glosowania elektronicznego.
W miar¢ wzrostu znaczenia inwestorow instytucjonalnych wigcej uwagi nalezy
poswigca¢ doradcom pelnomocnikom i potencjalnym konfliktom interesow.
Niebezpieczenstwo spowodowane ,doradzaniem glosowania” powoduje
koniecznos¢ rozwijania konkurencyjnego rynku w tym zakresie.

Uprawnienia akcjonariuszy a zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD opowiadaja si¢ za szerokim
zakresem uprawnien akcjonariuszy, szczegoélnie w odniesieniu do dostgpu
do informacji i glosowania.?! Uwzglednione one zostaly w rozdziatach II i III
omawianych Zasad. Zasada V.F okres§la, ze “ramy nadzoru korporacyjnego
powinny by¢ uzupetnione efektywnym korzystaniem z analiz lub rad udzielanych
przez analitykow, maklerow, agencje ratingowe oraz inne instytucje, a odnoszacych
si¢ do decyzji podejmowanych przez inwestorow, ktore to analizy i rady powinny
by¢ wolne od istotnych konfliktow interesow, ktore z kolei moglyby zaszkodzié
ich bezstronnosci”. Wiadomo juz, Ze agencje ratingowe skompromitowaty si¢ bo
nie byly w stanie dokona¢ wiarygodnych ratingdw. Inwestorzy instytucjonalni
»wprowadzeni” zostali do Zasad nadzoru korporacyjnego OECD w 2004 roku,
jednakze z uwagi na r6zna motywacj¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych,
skupily si¢ one na tych dzialajacych w dobrej wierze. Zasada IL.F okresla, ze
“powinny zosta¢ wprowadzone utatwienia dotyczace wykonywania praw
wlasnosci przez wszystkich wspdlnikow/akcjonariuszy, rowniez przez inwestorow
instytucjonalnych. “Problemy te rozpatrywane sa w roznych jurysdykcjach
(publikacje, glosowanie, konflikty interesu). Z kolei zasada II.G nadaje
wspolnikom/akcjonariuszom, w tym instytucjonalnym, prawo do przeprowadzania
miedzy soba konsultacji w kwestiach zwiazanych z ich podstawowymi prawami
wspolnikéw/akcjonariuszy, ktore zostaly okreslone w Zasadach, z pewnymi
wyjatkami, majacymi zapobiec ich naduzywaniu.

Steering Group ma zamiar przeprowadzi¢ publiczne konsultacje na temat tych

kwestil.

21 Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages. op.
cit. s. 48.
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Now

Streszczenie

Panujacy od 2008 roku globalny kryzys finansowy w duzej mierze
spowodowany zostal stabosciami nadzoru korporacyjnego. Szczegolnie
krytykowane byly cztery jego obszary, a mianowicie wynagradzanie kadry
zarzadzajacej, zarzadzanie ryzykiem, praktyki rady i uprawnienia akcjonariuszy.

Celem opracowania jest analiza, ocena i wskazanie kierunkéw zmian Zasad
nadzoru korporacyjnego w $wietle opracowan publikowanych przez ekspertow
pracujacych na rzecz tej organizacji.

Badania wykazaty, ze omawiane zasady nie wymagaja natychmiastowej
korekty i sa adekwatne do wymogow praktyki. Problemem jest natomiast stopien
ich implementacji przez poszczegdlne kraje i spotki.
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OECD Corporate Governance Principles
in View of Global Financial Crisis

Summary

The most severe financial and economic crisis that has been devastating world
since 2008 to great extend is the resultant of corporate governance weaknesses.
Especially criticized are four its areas — remuneration, risk management, board
practices and shareholders activism.

The aim of this paper is to analyze, assess and point out the suggested
changes to the OECD Principles of Corporate Governance with respect to the
OECD experts publications.

Their examinations revealed that there is no urgent need for the instant
correction of these principles, thus they are adequate to solving existing corporate
governance problems. The real need of change concerns their implementation in
particular countries and companies.





