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Rozwo6j nadzoru korporacyjnego w Polsce

Wstep

Geneza nadzoru korporacyjnego pojawia sie juz w starozytnosci. Jej prekur-
sorem byt Homer. W swoim drugim wielkim eposie Odysei opisal problemy
wynikajace z rozdzielenia wiasnosci oraz kierowania ta wiasnoscig. Epos ten
bardzo dobrze charakteryzuje konsekwencje wynikajace z przedstawionego roz-
dzielenia.

Do ekonomii pojecie nadzoru korporacyjnego wprowadzit A. Smith, ktory
w dziele , Badania nad natura i przyczynami bogactwa narodow” zaobserwowat
problem zwiazany z corporate governance oraz kontrola w korporacjach, a takze
ich konsekwengje!. Dalsze definiowanie tego pojecia roézni sie¢ w zaleznosci od
kreowania sie panistwa, regulacji prawnych, jak i réwniez spoteczenstwa.

Obecnie nadzor korporacyjny jest juz bardziej znany i coraz wiecej ludzi
zglebia jego problematyke. Jest to efektem umiedzynarodowienia, jak i interna-
cjonalizacji, a takze wieloletnich skutkow kryzysu finansowego. Pojawily sie no-
we regulacje prawne, wskutek zmian w gospodarce. Jedng z metod, ktdra ma ulep-
szy¢ dziatanie jednostek organizacyjnych, jest efektywny nadzor korporacyjny.
Charakterystyka nadzoru korporacyjnego od kilku lat znana jest takze w Polsce.
Problematyka ta jest popularna w sferze ekonomicznej, jak i w dziedzinach ra-
chunkowo$ci, zarzadzania oraz finansow.

Celem artykutu jest przedstawienie rozwoju nadzoru korporacyjnego. W ar-
tykule przedstawiono takze interpretacje definicji nadzoru korporacyjnego
w ujeciu réznych autorow oraz etapy prywatyzagcji, co jest niezbedne dla zrozu-
mienia powstania polskiego corporate governance.

1. Pojecie nadzoru korporacyjnego

Pomimo, iz nadzor korporacyjny staje sie coraz bardziej powszechny, to jed-
nak nie ma jednoznacznej charakterystyki tego pojecia. Zaobserwowac to mozna

1 Zob. A. Smith, An Enquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Random House, New
York 1937.
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analizujac definicje réznych autoréw. Kazdy z nich charakteryzuje pojecie nadzo-
ru korporacyjnego w réznoraki sposob. W tabeli 1 ukazano przykladowe defini-
je oraz ich autoréw.

Tabela 1. Przyktadowe definicje nadzoru korporacyjnego

Lp. |Tworca Definicja

1 |].Solarz ~Relacja faktycznej wltadzy miedzy organami spoélki, jej dostawcami
i odbiorcami, pracownikami i akcjonariuszami oraz zewnetrznymi zré-

dfami zasilen finansowych”?

2 | B. Wawrzyniak |Reguly, kodeks norm stuzacych do kontrolowania agentéw réznych
organizacji

S. Rudolf Zaleznos¢ pomiedzy rolami, jakie odgrywaja akcjonariusze i menedzerowie

J. Jezak i L. Boh- |, Sposoby rozwigzywania konfliktéw pomiedzy réznymi grupami, ktdre
danowicz wplywaja na proces kierowania spo6tka, formutowania jej strategii oraz
jej zachowania na rynkach kapitatlowych, na rynkach débr i ustug oraz

rynku pracy”?

5 |J. Kay, Pojecie zalezy od podejscia teoretycznego. Corporate governance ksztatto-
A. Silberstone wato sie pod wplywem ciagu instytucyjnego i historycznego, ktore poka-
zywato, czym jest, a jak powinien wygladac tad korporacyjny

6 |G.ODonovan |,Wewnetrzny system obejmujacy, procesy i ludzi, ktérzy peinia «stuzbe»
na rzecz wtascicieli i udzialowcédw, poprzez podejmowanie czynnosci
kontrolno-zarzadczych, zgodnie z najlepszymi praktykami biznesowymi

oraz celami organizacji”

7 | E. Mayer ,Nadzor korporacyjny zajmuje sie ujednoliceniem intereséw inwestoréw
i menedzeréw oraz zapewnieniem prowadzenia firmy z korzyscia
dla wtascicieli”®

8 |J. Brooks Metoda, w jakiej kierownicy obrachuja sie przed udzialowcami i akcjona-
riuszami
9 |N.Macdonald, |,Analizowanie wewnetrznej spojnosci miedzy podstrukturami tworza-
A. Beattie cymi firme”6

Zrédto: Opracowanie wiasne.

2. Teorie nadzoru korporacyjnego

Wazne zadanie w nadzorze korporacyjnym odgrywaja teorie. Kazda z tych
teorii jest jednoznacznie identyfikowana przez rolg, jaka powinny odgrywac or-
gany nadzoru. Wyrdzniamy teorie:

* KA. Lis, H. Stefaniuk, Nadzdr korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 29.

J. Jezak, L. Bohdanowicz, Nadzor korporacyjny [w:] Leksykon zarzqdzania, red. M. Romanowska, Difin,
Warszawa 2004, s. 358.

4 Netsoft consulting, www.governance.pl [dostep: 8.11.2016].

> M. Jerzemowska, Nadzér korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 25.

6 Ibidem, s. 24.
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— zasobowa,

— interesariuszy,

— agendji,

— stewarda,

— instytucjonalna,

— hegemonii menedzerskie;j.

Ponizej przedstawiono jedna z teorii, jaka jest teoria agencji i ktdra jest uwa-
zana za najbardziej popularng pod wzgledem analizy nadzoru korporacyjnego.
W teorii agencji wystepuja dwa podmioty. Jednym z nich jest mocodawca, ktéry
zleca zadanie dla drugiego podmiotu, jest nim sam agent. Zadaniem agenta jest
zrealizowanie powierzonej mu pracy.

Warto przeanalizowa¢ problemy, z ktdrymi borykaja sie¢ zleceniodawca
iagent. Pierwszy problem wystepuje, gdy pojawia sie sprzeczno$¢ zwigzana
z celami oraz nieufnoscia, co do partnera biznesowego dotyczacego kontraktu.
Zleceniodawca przez zbyt wysokie koszty lub trudno$é¢ nie moze sprawdzi¢ czy
agent jest wobec niego uczciwy. Kolejnym z problemdw jest kwestia podziatu ry-
zyka. Wystepuje, gdy zleceniodaweca i agent inaczej postrzegaja powage ryzyka.

Rozkwit teorii agengji nastapit w wyniku dwdch kierunkéw: nurtu pozytyw-
nego i zwiazku pomiedzy agentem i mocodawca. Pierwszy z nich skupiat sie na
badaniu sytuacji, w ktérych dazenia agenta i zleceniodawcy pozostawaty w spo-
rze, a takze na charakterystyce procesow monitorowania, ktdre rozgraniczaty
konformistyczne czynienie agentéw. Drugi kierunek poruszat problem agenta,
ktéry dziatal pomiedzy sztabem zarzadzajacym a wiascicielami w innowacyjnych
spotkach’.

3. Rozwdj nadzoru korporacyjnego w Polsce

Potozenie Polski w srodku Europy znaczaco wplyneto na stymulacje rozwoju
polskiego corporate governance, ktorych geneza siega czasdéw starozytnych. Nadzor
korporacyjny mozna podzieli¢ na trzy etapy rozwoju. Pierwszego z nich mozna
doszukiwac sie¢ w potowie XVIII w., drugiego w latach 1918-1939, a ostatniego
w 1989 r., gdy wrdcita gospodarka wolnorynkowa.

Wstepny etap polskiego corporate governance ma poczatek wraz z ukazaniem
sie cech gospodarki wolnorynkowej, okreslajacej normy prawne zwiazane z for-
mowaniem nowych zasad w gospodarce. Fundamentalng zmiane, ktéra pozwoli-
fa na zapoczatkowanie systemu kapitalistycznego odnies¢ mozna do prob odno-
wy kraju, ktore miaty miejsce w XVIII w.

7 S. Rudolf, T. Janusz, D. Sztos, P. Urbanek, Efektywny nadzér korporacyjny, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 33—40.
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Tworzace si¢ dokumenty byty istotnym elementem rozbudowy nadzoru
korporacyjnego. Waznym wydarzeniem tego okresu bylo zglebienie wiedzy na
temat Kodeksu Zamoyskiego. Klasyfikowano w nim chaotyczny i nieuporzad-
kowany system prawny. Celem utworzenia zbioru praw sadowych byla chec¢
poprawy sytuacji prawnej chtopdéw i mieszczanstwa. Projekt zostat jednak od-
rzucony przez sejm w 1780 r.8

Poczatkowy etap systemu kapitalistycznego siega czasow Kodeksu cywilne-
go oraz Kodeksu handlowego Napoleona, ktére powstaly na podstawie wcze-
$niejszego prawa francuskiego. Dokumenty te obejmowaty kodyfikacje prawa
francuskiego, ktore byly aktualne do lat 30°. Polska struktura prawna tworzona
byla przez dziatanie prawa niemieckiego, ktore bylo efektem wptywu praw: pol-
skiego, rzymskiego, niemieckiego oraz francuskiego. Warunki gospodarcze takze
stworzyly zarys polskiego corporate governance. Jednym z kluczowych efektéw
kreowania sie nadzoru korporacyjnego byto stworzenie 12 maja 1817 r. Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawiel¢, gdzie poczatkowo przedmiotem han-
dlu byty weksle oraz obligacje.

Lata 1918-1939 stanowia kolejna faze rozkwitu nadzoru korporacyjnego.
W 1918 r., kiedy mialo miejsce odzyskanie niepodlegtosci przez Polske. Po do-
tkliwych skutkach wojny wladze panstwa postanowity odbudowac kraj. W tym
celu trzeba byto wprowadzi¢ nowe regulacje prawne w celu ujednolicenia prawa.
17 marca 1921 r. uchwalono Konstytucje marcows, ktéra wprowadzita w Polsce
podziat wtadz na: sadownicza, ustawodawcza iwykonawcza!!. Dominowata
wladza ustawodawcza. W tym czasie zbudowano mocne fundamenty prawne,
takze takie, ktore sprzyjaly rozwojowi przedsigbiorstw oraz nadzoru korporacyj-
nego. Przepisy prawne sterujace zarzadzanie i kontrolowanie spétek uchwalono
dopiero na przefomie lat dwudziestych, trzydziestych XX w. Kolejnym waznym
elementem byto uchwalenie Prawa o spoétkach akcyjnych'?, w ktérym zawarto
prawa i obowiazki akcjonariuszy i akcjonariatu. Wszystko to uczynito, ze Polske
powinno sie przypisa¢ do panstw rozwijajacych kontynentalny wzor polskiego
corporate governance.

Ostatni etap rozwoju nadzoru korporacyjnego wystapit po przemianach poli-
tycznych, jakie miaty miejsce po 1989 r. Postep corporate governance, ktéry powia-
zany byl z rozrostem struktury gospodarki rynkowej, rozrozniat dwie fazy:
ksztattowania oraz dojrzatosci.

Zbiér praw sadowych na mocy konstytucji roku 1776 przez ]. W. Andrzeja Zamoyskiego,
www.starodruki.ihuw.pl [dostep: 10.11.2016].

9 Zob. A. Wielomski, Krytyka Kodeksu Napoleona we Francji w XIX wiek [w:] Doctrina, red. S. Jaczynski,
Pracownia Wydawnicza WH, Siedlce 2008, s. 203.

Gielda Papierow Warto$ciowych, www.gpw.pl [dostep: 10.11.2016].

! Ustawa z dnia 17 marca 1921 r. Konstytugja Rzeczpospolitej Polskiej (Dz.U. Nr 44, poz.267).

12 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spdtce akcyjnej, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 112-113.
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W wstepnej fazie trzeba bylo zmieni¢ dawne normy prawne, jak rowniez za-
sady instytucjonalne tadu korporacyjnego, gdyz wczesniejsze nie odpowiadaty
wspdlczesnym wyzwaniom. Planowane wejscie Polski do Unii Europejskiej wia-
zaty sie z koniecznoscia dostosowania si¢ do warunkdw, jakie stawiala Unia.
Zakres tych mechanizmow uksztattowat tendencje i tempo przemian gospodar-
czych.

12 kwietnia 1991 r. zostala przywrécona Gietda Papierow Warto$ciowych,
ajuz w 2007 r. odbyla si¢ pierwsza sesja na rynku NewConnect, ktéry z czasem
przyczynit sie do wzrostu liczby firm notowanych na GPW?.

Struktura i postep gospodarki rynkowej, jak réwniez rozwdj corporate gover-
nance tworza nie tylko normy prawne. Okreslaja takze tworzenie mechanizmu
finansowego bazujacego na rynku oraz przemiane wlasnosciowa. Nadrzednym
zamiarem prywatyzacji bylo zwigkszenie sprawnosci gospodarki oraz mozliwo-
Sci dla rozwoju przedsiebiorstw prywatnych. Podczas prywatyzacji pojawity sie
Narodowe Fundusze Inwestycyjne, ktére od 1994 r. wprowadzily reguly polityki
w problematyce rachunkowosci w korporacjach. Powstanie wielkiego akcjonariu-
sza, dzigki ktdremu rozwigzano problem zwigzany ze sprawnym dzialaniem
oraz obserwowaniem menedzerow niektorych spolek bylo jedna z zalet utwo-
rzenia NFI pod wzgledem corporate governance*. Formalna prywatyzacja NFI
miata miejsce w 1998 r., kiedy dopiero wowczas zaczeto interesowac sie rynkiem
kapitalowym?. Utworzono kilka waznych ustaw m. in. Ustawe o Prawie dziatal-
nosci gospodarczej'®, Ustawe o Krajowym Rejestrze Sadowym?’, a takze uchwa-
lony 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych!s. Regulacje w tych usta-
wach sprawdzily si¢ w czasie ich funkcjonowania, umacniajac regulacje prawne
na rynku polskim oraz tworzac przewage wzgledem innych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej, gdyz opieraly sie na normach gospodarki rynkowej. Za-
sady prywatyzacji oprocz procesu prywatyzacji dotyczyly kreowania sie struktur
nadzorczych, a w szczegdlnosci systemu wlasnosciowego oraz organdéw spotki.
Duze zmiany wniosta ustawa z 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych'®. W ustawie zawarto takze funkcje, ktére mieli
peni¢ menedzerowie i pracownicy.

NewConnect, www.newconnect.pl [dostep: 13.11.2016].

M. Jerzemowska, Golec A., Zamojska A., Corporate governance: BRIC i Polska na tle krajow rozwinie-
tych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015.

15 Zob. P. Kozarzewski, Nadzér korporacyjny i wtérna prywatyzacja w Polsce: ramy prawne i zmiany
w strukturze wlasnosciowej, CASE 2004, s. 1-2.

Zob. Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. — Prawo dziatalnosci gospodarczej (Dz. U. Nr 101, poz.
1178).

Zob. Ustawa z dnia 20.08.1997 r. — Krajowy Rejestr sadowy (Dz.U. Nr 127, poz. 769).

Zob. Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037).

19 Zob. Ustawa z dnia 30.08.1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych
(Dz. U. Nr 118, poz. 561).
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W Polsce zbudowano ztozony mechanizm prawny dotyczacy corporate gover-
nance: normy prawa handlowego, liczne ustawy oraz przepisy rynku kapitato-
wego. Przedsigbiorstwa musiaty pracowa¢ w zmiennym otoczeniu, gdyz rzad
chciat utworzy¢ trwaty ustréj prawny i rozbudowac rynek kapitatowy.

Gdy Polska wstapita do Unii Europejskiej, dostosowata sie do wymogdéw
oraz regulacji prawnych Unii. Gléwne regulace nadzoru korporacyjnego
sq pomocne gdyz ukazuja rzetelne informacje oraz chronigq przed naruszaniem
prawa.

Podsumowanie

Pomimo, iz nadzoér korporacyjny kreowat sie przez wiele lat, nie ma jedno-
znacznej charakterystyki tego pojecia, gdyz rézni tworcy ukazuja odmienny za-
kres pojecia w zaleznodci od wyrazajacych pogladéw na cele funkcjonowania
przedsiebiorstwa oraz réznice kulturowe i geograficzne.

Aby zarzadzanie i funkcjonowanie przedsiebiorstwem byto prwidtowe musi
ono posiadac¢ procedury, reguty oraz zasady. Dlatego tez powstawaty liczne do-
kumenty ustawy, ktére byly istotne w rozbudowie nadzoru korporacyjnego.
Mialy one na celu efektywne i przejrzyste zarzadzanie oraz minimalizacje bledéw
w zarzadzaniu. Prywatyzacja takze miala kluczowa role w kreowaniu sie nadzo-
ru korporacyjnego, gdyz jej nadrzednym zamiarem bylo powigkszenie sprawno-
$ci gospodarki oraz mozliwosci dla rozwoju przedsigbiorstw prywatnych.
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Streszczenie

Poczatki nadzoru korporacyjnego pojawiaja sie juz w starozytnosci. W obecnych czasach
nadzér korporacyjny jest juz powszechnym zjawiskiem. Istniejg réwniez rézne definicje
nadzoru korporacyjnego. Jest to efektem globalizacji, a takze diugo trwajacego kryzysu
finansowego. Pojawily sie regulacje prawne oraz nowe zmiany w gospodarce. Problema-
tyka nadzoru korporacyjnego od kilkudziesieciu lat znana jest tez w Polsce.

W omawianym artykule przedstawione sa trzy etapy rozwoju corporate governance.
Pierwszego z nich mozna doszukiwac sie w potowie XVIII w., drugiego w latach 1918-
1939, a ostatniego w 1989 r., kiedy wroécila gospodarka wolnorynkowa. Wszystkie te
etapy réznily sie historig, struktura organizacyjna, struktura gospodarcza i regulacjami
prawnymi. W artykule przedstawiono réwniez definicje nadzoru korporacyjnego oraz
regulacje prawne.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, corporate governance, rozwdj, regulacje prawne.

THE DEVELOPMENT OF CORPORATE GOVERNANCE IN POLAND
Summary

The origins of corporate governance have its beginnings in antiquity. Nowadays, corpo-
rate governance is a common phenomenon. There are also different definitions of corpo-
rate governance. This is a result of globalization, as well as long-lasting financial crisis.
There were regulations, as well as new developments in the economy. The issue of cor-
porate governance for decades and is known in Poland. In this article there are presented
the three stages of the development of corporate governance in Poland. The first of them
can be traced to the mid-eighteenth century, the other in the years 1918-1939, and the
last in 1989, when the free market economy returned. All of these steps varied history,
organizational structure, economic structure and regulations. The article presents the
definition of Corporate Supervision and Legal Regulations.
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