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Wstep

Modyfikagja instytucji formalnych za pomoca zmian norm prawnych
niesie ze soba ryzyko regulacyjne, rozumiane jako zagrozenie brakiem osia-
gniecia celow regulacji [OECD, 2010, s. 51]. Przyczyn braku ich osiagniecia
mozna upatrywac¢ m.in. w niezgodnej z oczekiwaniami reakcji podmio-
tow podlegajacych prawu, wynikajacej badz z nieznajomosci zmian, badz
z braku ich akceptacji lub niemozliwosci dostosowania sie ze wzgledu na
brak wystarczajacych zasobow czy zbyt krotki czas vacatio legis. Kazdora-
zowo przy ustanawianiu nowych regut lub modyfikagji istniejacych regu-
latorzy staja zatem przed problemem oceny skutecznosci swoich dziatan.
Moze si¢ ona odbywac zaréwno w ujeciu ex ante, jak i ex post, a jej elemen-
tem moze by¢ analiza proponowanych rozwigzan w kontekscie istnieja-
cego w danym miejscu i czasie otoczenia instytucjonalnego. Ocena ex ante
obejmowataby w takiej sytuacji stopienn dopasowania tych rozwiazan do
dotychczasowych ram instytucjonalnych, co pozwalatoby wyeliminowac
propozycje ewidentnie wykraczajace poza te ramy, a zatem trudne do
skutecznej implementacji, ocena ex post dotyczytaby natomiast stanu po
wprowadzeniu regulacji i odnositaby si¢ do osiagniecia, lub nie, jej celéw.

Artykul miesci sie w obrebie tego drugiego podejscia. Jego celem jest
zbadanie stopnia implementacji przez spétki publiczne zmian prawa wpro-
wadzonych w Polsce w latach 2008-2009 dotyczacych obowiazku powo-
lywania w radach nadzorczych komitetow audytu. Powyzsze zmiany
stanowily unikalna okazje do zidentyfikowania reakgji spotek publicznych
na przeniesienie okreslonej regulacji, w niezmienionym istotnie zakresie,
z dobrych praktyk do aktu prawnego o randze ustawy.
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Artykut sktada sie z czterech czeséci. W pierwszej zaprezentowano
zmiany prawa jako modyfikacje instytucji formalnych. Analiza tego
zagadnienia osadzona zostala w nurcie nowej ekonomii instytucjonalne;j.
Druga czes¢ artykutu zawiera geneze regulacji, ktorych implementacja
byta przedmiotem badania, obejmujacych w szczegolnosci zwigkszenie
zakresu odpowiedzialnosci cztonkéw rad nadzorczych za sprawozdania
finansowe i sprawozdania z dziatalnosci oraz dotyczacych tworzenia komi-
tetow audytu, majacych pomagac¢ w wywiazywaniu si¢ z tej sfery odpo-
wiedzialnosci. W trzeciej czesci artykutu przedstawione zostaly wyniki
badan empirycznych, obrazujace reakcje spolek publicznych na zmiany
prawa w ww. zakresie. Badaniem objeto 395 spotek. Ramy czasowe badania
to lata 2008-2011. Catos¢ tekstu wieniczy zakonczenie, w ktérym zawarto
wnioski ptynace z przeprowadzonych analiz.

1. Zmiany prawa jako modyfikacja instytucji formalnych

Poglad o istotnej roli instytucji w funkcjonowaniu spoleczenistw jest
powszechnie podzielany przez instytucjonalistow. W réznorodnych defini-
gjach instytucji zwraca sie m.in. uwage, Ze instytucje to milczaco przyjmo-
wany wzorzec interakcji spotecznych, wyrazajacy zrozumienie zasad, ktore
kazdy uczestnik zna i podziela [Aoki, 2007], Ze stanowig normy wspodtzycia
spotecznego, pozwalajace rozwiazywac konflikty interesow [Ostrom, 1990,
s. 51], ale takze stwarzaja ograniczenia ludzkich zachowan, wystepujac
w formie regut i regulacji [North, 1984, s. 9]. Instytucje sa w rézny sposob
klasyfikowane, z uwzglednieniem stopnia ich trwatos$ci, ztozonosci czy
sposobu powstawania. Najprostszy podziat obejmuje instytucje formalne
inieformalne, ktérych zespot istniejacy w danym czasie i miejscu okresélany
jest mianem matrycy instytucjonalnej [North, 1990, s. 7]. Matryca insty-
tucjonalna moze by¢ postrzegana m.in. jako uktad, w ktérym instytucje
podstawowe nakladaja ograniczenia na instytucje bardziej szczegdtowe,
te za$ z kolei oddziatuja na instytucje ogdlniejsze na zasadzie sprzeze-
nia zwrotnego. W takim ujeciu mozna wyroznié cztery poziomy instytu-
qji: zakorzenione w kulturze instytucje nieformalne (tradycje, zwyczaje,
normy, religia), formalne reguly gry (w tym prawa wtasnosci), instytucje
zapewniajace porzadek strukturalny (w tym reguty fadu korporacyjnego)
oraz instytucje tworzace kranicowe warunki dziatania (mechanizmy alo-
kacyjne) [Williamson, 2000, s. 597].

Przedstawiona hierarchia uwzglednia zakres oddziatywania instytucji,
sposob ich ksztattowania, a takze podatnos¢ na zmiany w czasie. Zmiana
instytucji nieformalnych wymaga dlugiego okresu (rzedu kilkuset lat),
na zmiane formalnych regul potrzebny jest okres znacznie krétszy (okoto
kilkudziesigciu lat), dopasowanie struktur zarzadzania trwa kilka lat,
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a mechanizmy alokacyjne podlegaja ciagtemu przeksztalcaniu i dostoso-
wywaniu. W analizie uwzgledniajacej poszczegolne poziomy instytucji
wazny jest jednak nie tylko stopien elastycznosci tych instytucji, ale takze
przyczyny, dla ktérych podlegaja one zmianom. Zmiany te moga by¢ wywo-
lywane zaréwno dziataniami ludzi czy organizacji, jak i oddzialywaniami
innych instytugji, przy czym wptyw ten jest rézny w odniesieniu do réznych
poziomdw instytucjonalnych. Zmiana jednej instytucji wywotuje zmiany
adaptacyjne lub kompensacyjne pozostalych, tworzac nowy uklad zaleznosci
w obrebie matrycy instytucjonalnej. Zatem mozliwos¢ dowolnego ksztatto-
wania struktury instytucjonalnej, np. w drodze regulacji, jest ograniczona.
Zmiana regulacji oznacza bowiem prébe wywierania wplywu na ksztatt
instytugji formalnych, te zas leza na nizszym szczeblu i sa zalezne od insty-
tucji nieformalnych formujacych si¢ w sposob spontaniczny i jednoczesnie
tworzacych kontekst dla instytucji na pozostatych szczeblach matrycy.

Proby wprowadzania zmian instytucji formalnych poprzez tworzenie
nowych lub modyfikowanie istniejacych norm prawnych sa jednak podej-
mowane. Maja one stuzy¢ uporzadkowaniu instytucji ,,w taki sposob, aby
w danych warunkach uzyskac potencjalnie najwigkszy dynamizm gospo-
darczy” [Flejterski, Solarz, 2015, s. 77]. Osiagniecie takiego stanu zalezy
jednak nie tylko od ksztattu nowych rozwiazan, ale takze od internalizacji
norm prawnych, bowiem ,jezeli dzialania ludzi nie beda zgodne z obowia-
zujacymi regutami, to fad instytucjonalny bedzie istniat tylko na papierze”
[Matysiak, 2006, s. 40]. Wystapienie takiej sytuacji oznacza, ze cele regulacji
nie zostajq osiggniete, a tym samym materializuje si¢ ryzyko regulacyjne.

Jedna z przyczyn braku internalizacji danej regulacji moze by¢ zaczerp-
nigcie jej wzorca z instytucji wypracowanej w ramach innego otoczenia
instytucjonalnego. Lokalne r6znice w przebiegu $ciezek zaleznosci dopro-
wadzily do zréznicowania w obrebie wystepujacych na swiecie matryc
instytucjonalnych, ktére utrzymuje si¢ pomimo wielu trendow wymu-
szajacych czesciowa konwergencje tych systemoéw [Morck, Yeung, 2009;
Davies, Schlitzer, 2008]. To powoduje, ze réznego rodzaju , przeszczepy”,
polegajace na przenoszeniu rozwigzan miedzy systemami, nie zawsze sa
skuteczne. Aby oceni¢, czy zmodyfikowana instytucja formalna zostata
inkorporowana do matrycy instytucjonalnej zgodnie z intencja regulatora,
czy tez — ze wzgledu na brak harmonizagji z instytucjami nieformalnymi
i innymi formalnymi — stata si¢ dysfunkcyjna, nalezy przeprowadzi¢ ana-
lize jej zakorzenienia si¢ w otoczeniu instytucjonalnym. Przyktad takiej
zmiany instytucji formalnych dokonanej na gruncie corporate governance
stanowi wprowadzenie modyfikacji dotyczacych zakresu odpowiedzialno-
$ci cztonkéw rad nadzorczych za finansowe i niefinansowe sprawozdania
spotek oraz tworzenia komitetow audytu.
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2. Zmiany prawa dotyczace funkcjonowania rad nadzorczych
jako konsekwencje globalnej modernizacji tadu korporacyjnego

Poczatek XXI wieku stanowit swego rodzaju punkt zwrotny jezeli chodzi
o funkcjonowanie tadu korporacyjnego. Skandale finansowe w Stanach
Zjednoczonych oraz w krajach Unii Europejskiej wstrzasnely swiatem
i obnazyly stabo$¢ mechanizmow fadu korporacyjnego. Jak zauwazono
w literaturze, upadek Enronu ujawnit, ze kazdy element infrastruktury
amerykanskiego rynku kapitalowego byl dysfunkcjonalny: sprawozda-
nia finansowe spodtek nie zawieraly prawdziwych informacji, biegli rewi-
denci patrzyli na wszystko z pobtazaniem, prawnicy spiskowali, agencje
ratingowe ,,spaly”, a dziatania organdéw regulacyjnych byly nieadekwatne
[US Crisis of Confidence, 2002, s. 24].

Skandale finansowe staty sie kotem zamachowym dzialan legislacyj-
nych zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie [Clarke, 2015;
Bauwhede, Willekens, 2008; Hoitash i inni, 2009]. W Stanach Zjednoczo-
nych kluczowa inicjatywa na rzecz modernizacji fadu korporacyjnego
byta uchwalona w 2002 r. ustawa Sarbanes-Oxley. W sekgji 302 tej ustawy
podkreslono m.in. osobista odpowiedzialnos¢ oséb podpisujacych sprawo-
zdanie finansowe za rzetelnos¢ danych ujawnianych w sprawozdaniach
finansowych oraz w innych raportach towarzyszacych sprawozdaniom
finansowym. Byt to swego rodzaju przelom w funkcjonowaniu amerykan-
skich spétek gietdowych — od momentu wejscia w zycie tych postanowient
dyrektorzy tych spdtek nie moga powotywac si¢ na brak wiedzy jako wyttu-
maczenie niepoprawnych badz nierzetelnych sprawozdan finansowych.

Wytyczne ustawy Sarbanes-Oxley staly si¢ inspiracja dla zespotu kiero-
wanego przez J. Wintera, ktory w 2002 r., na zlecenie Komisji Europejskiej
oraz ECOFIN, przygotowat raport dotyczacy zmian w obszarze europej-
skiego prawa spdtek [Winter i inni, 2002]. Rekomendacje zespotu Win-
tera mialy fundamentalny wptyw na kolejne inicjatywy w zakresie prawa
spotek oraz tadu korporacyjnego [Horn, 2012, s. 96]. Sugestie sformutowane
w raporcie Wintera znalazly odzwierciedlenie w opracowanym w 2003 r.
dokumencie Modernising Company Law and Enhancing Corporate Gover-
nance in the European Union — A Plan to Move Forward (Unowocze$nienie
prawa spotek i doskonalenie tadu korporacyjnego w ramach Unii Europej-
skiej — plan dziatart). W ramach tego planu jednym z dziatan stato si¢ wpro-
wadzenie wspolnej odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu i cztonkdw rady
za sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci (zawierajace
m.in. informacje na temat fadu korporacyjnego). W planie tym przyjeto,
ze dziatajacy w ramach rady nadzorczej komitet audytu powinien pelnic¢
kluczowa role w nadzorowaniu dziatan zwiazanych z audytem, zaréwno
zewnetrznym, jak i wewnetrznym [Modernising Company Law..., s. 16].
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Zapisy Planu dziatan zostaly zaimplementowane m.in. za sprawga dyrek-
tywy 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r. oraz dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 17 maja 2006 r. do prawa Unii Europejskiej. Paristwa UE zostaly
zobowigzane do zaimplementowania postanowien powyzszych dyrektyw
do wlasnego porzadku prawnego odpowiednio najpdzniej do 5 wrzesnia
2008 r. oraz 29 czerwca 2008 r.

W Polsce w marcu 2008 r., na mocy dyrektywy 2006/46/WE, uzupel-
niono ustawe o rachunkowosci o art. 4a, zgodnie z ktérym poczawszy od
roku 2008 zarzad oraz cztonkowie rady nadzorczej odpowiadaja za zgod-
nos¢ sprawozdan finansowych i sprawozdan z dziatalnosci z powyzsza
ustawa (ewentualnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdaw-
czo$ci Finansowej, jezeli sa stosowane). Nalezy zauwazy¢, ze przed 2008 r.
odpowiedzialnos¢ rad nadzorczych za sprawozdania finansowe wyni-
kata z art. 382 § 2 Kodeksu spoétek handlowych, ktory wskazywat, ze do
obowigzkéw rady nadzorczej nalezy m.in. ocena rocznego sprawozdania
finansowego i sprawozdania z dzialalnosci zarzadu w zakresie ich zgod-
nosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym. Wydaje sie,
ze odpowiedzialno$¢ wynikajaca z Kodeksu spdtek handlowych, majaca
raczej charakter formalny, rézni si¢ od odpowiedzialnosci wynikajacej
z ustawy o rachunkowosci, ktéra co prawda ma réwniez charakter ,for-
malny”, ale oprdcz tego mozna ja okresli¢ mianem odpowiedzialno$ci
merytorycznej [Walinska, Gad, 2012, s. 206-207].

Zalecenie, by w ramach rad nadzorczych funkcjonowat komitet audytu
wynikato z Dobrych praktyk w spotkach publicznych 2005, w ktoérych wska-
zano, ze regulamin dziatania rad nadzorczych powinien przewidywac
powotanie co najmniej dwoch komitetow, tj. komitetu audytu oraz komi-
tetu wynagrodzen. W 2007 r. , miekkie prawo” uzupelniono o sugestie, ze
w zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajacych w radzie nad-
zorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik I do Zalecenia Komisji Europej-
skiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych
lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spdtek gietdowych i komisji rady
(nadzorczej) [Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW, 2007].

W roku 2009 za sprawa dyrektywy 2006/43/WE zalecenie dotyczace
tworzenia komitetéw audytu zostalo zaimplementowane do , twardego
prawa”, tj. do ustawy o biegtych rewidentach. Rok pézniej zalecenie
to zostato wycofane z ,miekkiego prawa”, tj. Dobrych praktyk spotek
notowanych na GPW (2010). Ustawa o biegtych rewidentach zobowiazata
jednostki zainteresowania publicznego do utworzenia komitetu audytu,
ktorego cztonkowie powinni by¢ powotywani sposrod cztonkéw rady nad-
zorczej. W jednostkach, w ktdrych rada nadzorcza sktada si¢ z nie wiecej
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niz pigciu czlonkéw, zadania komitetu audytu moga zostaé¢ powierzone
calej radzie nadzorczej. W skiad komitetu audytu wchodzi co najmniej
trzech cztonkéow, w tym przynajmniej jeden czltonek powinien spetnia¢
warunki niezaleznosci (okreslone w art. 56 ust. 3 pkt 1, 3, 5 ustawy o bie-
glych rewidentach) i posiadac kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub
rewizji finansowej. Do zadan komitetu audytu nalezy m.in. monitorowanie
procesu sprawozdawczosci finansowej [ustawa, 2009].

W kontekscie przedstawionych zmian norm prawnych kluczowe jest
pytanie, czy wptynely one na praktyke tadu korporacyjnego w spdtkach
publicznych notowanych na GPW w Warszawie, w szczegdlnosci na rozpo-
wszechnienie powolywania w nich komitetow audytu. W celu odpowiedzi
na to pytanie przeprowadzono badanie, ktore pozwolito na zweryfikowanie
takich kwestii, jak zmiany czestosci powotywania komitetow audytu oraz
zmiany liczebnosci rad nadzorczych na przestrzeni analizowanych lat'.

3. Zmiany w strukturze rad nadzorczych w spétkach
publicznych w Polsce

W sklad proby badawczej weszly spotki notowane na rynku regulowa-
nym Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2008-2011.
Po usunieciu brakdw danych otrzymano 1364 obserwacji na temat 395
spotek. Dane na temat liczebnosci rad nadzorczych oraz wyodrebnienia
w ramach tych organdéw komitetow audytu pochodzily ze: sprawozdan rad
nadzorczych, oswiadczen o stosowaniu dobrych praktyk tadu korporacyj-
nego oraz sprawozdan z dziatalnosci zarzadow. Wszystkie pomiary byty
dokonywane na koniec roku obrotowego. Przyjety okres badawczy wynikat
z faktu, iz przed rokiem 2009 spoiki publiczne byly zobowigzane do powo-
fania komitetu audytu na mocy dobrych praktyk, natomiast od roku 2009
obowiazek ten wynikat z ustawy o biegltych rewidentach. Komitet audytu
byl rozumiany jako wyodrebniona z rady nadzorczej jednostka sktadajaca
si¢ z mniejszej liczby cztonkdéw niz rada nadzorcza. Nie uwzgledniano
zatem przypadkow, gdy spdtka oglaszata, iz powotata komitet audytu,
ale w jego sklad weszli wszyscy cztonkowie rady nadzorcze;j.

W tablicy 1 znajduja si¢ dane na temat liczby komitetow audytu wyod-
rebnionych z rad nadzorczych w latach 2008-2011. Przedstawiono w niej
takze udzial procentowy rad nadzorczych z komitetami audytu w poszcze-
golnych latach w badanych spotkach. Na 1364 obserwacje w radach nad-
zorczych komitety audytu byty powotane w 523 przypadkach, co stanowito
38,34% tych obserwagcji. Najnizszy udziat rad nadzorczych z komitetami
audytu w badanych spdtkach odnotowano w 2008 r., kiedy rady jeszcze

! Zmniejszenie liczebnosci rad nadzorczych do pieciu cztonkéw moze by¢ dziataniem
prowadzacym do zwolnienia rady z obowigzku tworzenia komitetu.
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wyodrebnialy komitety na podstawie zaleceri Dobrych praktyk spotek
notowanych na GPW. Wtedy komitety audytu powotano jedynie w 85
radach na 320 spdtek (26,56%). W 2009 r., po wprowadzeniu ustawowego
obowiazku wyodrebniania komitetow audytu, gdy rada liczy wigcej niz
pieciu cztonkdéw, liczba komitetow audytu wzrosta do 135, czyli 40,54%
spotek. Natomiast w 2010 r. liczba wyodrebnionych komitetéw wzrosta
do 152 i stanowilo to 43,55% spdtek badanych w tym roku. Ten wzrost
mogt by¢ rowniez spowodowany opoznieniem we wdrazaniu przepisow
ustawy w niektoérych spoétkach. Co istotne, w 2011 r. udziat rad nadzorczych
z wyodrebnionymi komitetami audytu w badanych spétkach zmniejszyt
sie do 41,71%.

Tablica 1. Wyodrebnienie komitetu audytu w radach nadzorczych (lata
2008-2011)

Liczba rad nadzorczych Li Udziat rad nadzorczych

. . iczba . .

Rok z wyodrebplonyml obserwadji z komitetami audytu

komitetami audytu w badanych spétkach (%)

2008 85 320 26,56
2009 135 333 40,54
2010 152 349 43,55
2011 151 362 41,71
Ogolem 523 1364 38,34

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Najmniejsza dopuszczalng przez Kodeks spétek handlowych liczebno$¢
rad nadzorczych (5 cztonkdéw) odnotowano w 63,42% przypadkdéw (865
obserwacji). Maksymalna liczebnos¢ rady wyniosta 13 cztonkow. W anali-
zowanym okresie srednia liczebno$¢ rad w polskich spdétkach publicznych
bylta relatywnie stabilna: najwyzsza érednia arytmetyczna wyniosta 5,82
w 2010 r., a najnizsza 5,75 w 2009 r. (tab. 2).

Tablica 2. Statystyki opisowe dotyczace liczebnosci rad nadzorczych w latach
2008-2013

Rok Srednia Mediana Odchylenie Min. Maks.
arytmetyczna standardowe
2008 5,77 5 1,35 5 13
2009 5,75 5 1,40 5 13
2010 5,82 5 1,44 5 13
2011 5,78 5 1,41 5 13
Ogodtem 5,78 5 1,40 5 13

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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W tablicy 3 zawarte zostaty dane przedstawiajace czestos¢ wyodreb-
niania komitetow audytu przy uwzglednieniu réznych liczebnosci rad
nadzorczych w latach 2008-2011. Z danych tych wynika, Ze na koniec
2008 r. 70,37% rad liczniejszych niz oSmiu cztonkéw wyodrebnito komitet
audytu, natomiast od 2009 r. zrobity to juz wszystkie takie rady. W bada-
nym okresie wzrosta takze sktfonnos¢ do wyodrebniania komitetu audytu
w radach szescioosobowych (z 26,32 na koniec 2009 r. do 80,70% na koniec
2011 r., przy najwyzszym poziomie 84,48% na koniec 2010 r.) i siedmiooso-
bowych (z 55,55% w 2009 r. do 95,12% w 2011 r.). Natomiast na relatywnie
stabilnym poziomie ksztaltowata si¢ czestos¢ wyodrebniania komitetu
audytu w radach piecioosobowych (od 15,50% na koniec 2008 r. do 15,02%
na koniec 2011 r., przy najwyzszym poziomie 16,82% na koniec 2009 r.).

Tablica 3. Czestos¢ wyodrebniania komitetow audytu w zaleznosci od
liczebnosci rad w latach 2008-2011

. ., Udziat rad nadzorczych z komitetami audytu w badanych
Llczebc?osc spétkach (%)
ra 2008 2009 2010 2011

5 15,50 16,82 15,53 15,02

6 26,32 70,00 84,48 80,70

7 55,55 93,33 92,11 95,12
8 i wiecej 70,37 100,00 100,00 100,00
Ogodtem 26,56 40,54 43,55 41,71

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 4 zawiera dane na temat zmian liczebnosci rad nadzorczych
oraz wyodrebniania komitetéw audytu w radach nadzorczych, ktore
w 2008 r. liczyly pieciu cztonkéw. Ten rok przyjeto tez za punkt odnie-
sienia. Zmniejszajaca sie liczba analizowanych przypadkéw wynika
z zawieszania notowan przez niektére wczesniej uwzglednione w probie
spotki. W przypadku rad piecioosobowych najczesciej pozostawata ta
sama ich liczebnos¢ w kolejnych latach i nie wyodrebniano w nich komi-
tetu audytu. Sposrdd tych piecioosobowych rad, ktére na koniec 2008 r.
miaty wyodrebnione komitety audytu, wiele zdecydowalo sie je pozosta-
wic (24 w 2008 r. i 13 w 2011 r.). Tylko dwie rady w 2009 r. zlikwidowaty
komitety, a w 2011 r. bylo osiem takich rad. Natomiast tylko trzy rady
liczace na koniec 2008 r. pieciu cztonkéw wyodrebnity w 2009 r. komitety
audytu (w 2011 r. byty takie dwie rady). Czes¢ podlegajacych analizie rad
zwiekszyta (w poréwnaniu do 2008 r.) swoja liczebnos¢ powyzej pieciu
czlonkéw i —jak niektore deklarowaly — powotaty komitety audytu w pel-
nym skladzie rad nadzorczych lub inaczej rady nadzorcze wykonywaty
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funkcje komitetu audytu w pelnym sktadzie osobowym. Na koniec 2009 r.
bylto dziesig¢ takich rad, 2010 r. — siedem, a 2011 r. — sze$¢. Wydaje sig, ze
takie dziatanie stoi w sprzecznosci z art. 86 ust. 3 ustawy o biegtych rewi-
dentach. Pigc¢ rad nadzorczych na koniec 2009 r. zwigkszyto (w poréwnaniu
do 2008 r.) swoja liczebnos¢, a komitet audytu miaty wyodrebnione juz
w 2008 r. lub wczesniej (w 2010 r. byto siedem takich rad, a w 2011 r. juz
dziewiec). Systematycznie rosta natomiast liczba rad nadzorczych, ktore
w 2008 r. liczyly pieciu cztonkdéw, a pdzniej zwiekszyly swojq liczebnos¢
i wyodrebniaty komitety audytu. Na koniec 2009 r. bylo takich rad szes¢,
w2010r.-14, aw 2011 r. - 15.

Tablica 4. Zmiany dotyczace liczebnosci oraz wyodrebniania komitetu audytu
(w latach 2009-2011) w radach nadzorczych liczacych na koniec 2008 r. pieciu
czlonkow

. . . Rok

Tendencje w radzie nadzorczej 2009 2010 2011
Liczebno$¢ 5 cztonkéw, brak komitetu 143 123 121
Liczebnosc¢ 5 cztonkow, wyodrebniony komitet
od 2008 . 24 18 13
Liczebno$c¢ 5 cztonkow, zlikwidowany komitet
po 2008 r. 2 7 8
Liczebno$¢ 5 cztonkow, wyodrebniony komitet
po 2008 r. 3 2 2
Zwiekszona liczebnos¢ powyzej 5 cztonkdéw, 10 7 6
brak komitetu
Zwigkszona liczebnos¢ powyzej 5 cztonkow,
wyodrebniony komitet od 2008 r. 5 7 9
Zwigkszona liczebnos¢ powyzej 5 cztonkow,
wyodrebniony komitet po 2008 r. 6 14 15
Ogotem 193 178 174

Zroédlo: Opracowanie wiasne.

W tablicy 5 znajduja si¢ informacje analogiczne do tych zawartych
w tablicy 4, ale dotyczace rad nadzorczych, ktére na koniec 2008 r. liczyty
wiecej niz pieciu cztonkéw. Na koniec 2009 r., podobnie jak rok wczesniej,
44 takie rady mialy wyodrebnione komitety audytu i nadal liczebnosc¢
wieksza niz pigciu cztonkow (na koniec 2010 r. bylto takich rad 41, natomiast
na koniec 2011 r. 39). W 2009 r., czyli po wejsciu wymagan ustawowych,
komitety audytu wyodrebnito 41 sposrdd liczacych wiecej niz pigciu czton-
kéw na koniec 2008 r. rad. Natomiast 17 tych rad zmniejszyto liczebnos¢
inie zdecydowato si¢ na wyodrebnienie komitetu audytu (14,17%). Liczba
ta na koniec 2011 r. wzrosta do 21 (18,75%). W przypadku niewielkiej



60 Agata Adamska, Leszek Bohdanowicz, Jacek Gad

liczby badanych spotek miato miejsce zmniejszenie liczebnosci rad, przy
jednoczesnym pozostawieniu komitetu wyodrebnionego w 2008 r. albo
wczesniej (5 przypadkow na koniec 2009 r.), czy tez nawet wyodrebnienie
go po zmniejszeniu liczebnosci rad (1 przypadek na koniec 2009 r.).

Tablica 5. Zmiany dotyczace liczebnosci oraz wyodrebniania komitetu audytu
(w latach 2009-2011) w radach nadzorczych liczacych na koniec 2008 r. szesciu
lub wiecej cztonkow

. . . Rok

Tendencje w radzie nadzorczej 2009 2010 2011
Liczebnos¢ wieksza niz 5 cztonkdw, brak 9 3 4
komitetu
Liczebnos¢ wieksza niz 5 cztonkow, 44 41 39
wyodrebniony komitet od 2008 r.
Liczebnos$¢ wieksza niz 5 cztonkow, 41 44 33
wyodrebniony komitet po 2008 r.
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkdw, 5 4 5
wyodrebniony komitet od 2008 r.
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkéw, 1 2 4
wyodrebniony komitet po 2008 r.
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkéw, 3 4 6
likwidacja komitetu
Zmniejszona liczebnos¢ do 5 cztonkdéw, brak 17 18 21
komitetu
Ogodtem 120 116 112

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Przeprowadzone badanie pozwala na stwierdzenie, iz po wprowadze-
niu zmian legislacyjnych wyraznie wzrosta skfonnos$¢ do powotywania
komitetu audytu w radach liczniejszych niz pigciu cztonkow, ale réwnocze-
$nie nie wszystkie rady szescioosobowe i siedmioosobowe je wyodrebnity.
Czes$¢ z nich zadeklarowata, ze powotuje komitet audytu w pelnym skta-
dzie osobowym. W ramach badania ustalono, ze czes¢ spdtek zmniejszylta
liczebno$¢ rad nadzorczych bezposrednio po wprowadzeniu przepiséw
ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie.
Moze to wskazywac na ich nieche¢ dotyczacg implementacji nowych prze-
piséw prawa.

Zakonczenie

Nowe millenium przyniosto wzrost zainteresowania tematyka tadu kor-
poracyjnego. Spowodowane jest to m.in. analiza przyczyn pojawiajacych
sie kryzysow, za wybuchy ktorych w duzej mierze wini si¢ niedostateczny
nadzor nad dziatalnoscig spotek. Zdarzenia takie jak skandale korporacyjne
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z przelomu wiekéw, ktdrych emblematycznym przypadkiem stat si¢ Enron,
czy kryzys finansowy, ktdrego symboliczny poczatek wiaze sie z upad-
kiem Lehman Brothers, nie tylko wywotaty dyskusje i zrodzity krytyke
istniejacych instytucji, ale takze spowodowaly reakcje w postaci zmian
w prawie oraz ,miekkich” regulacjach zawartych w kodeksach dobrych
praktyk. Zmiany te sg czesto wprowadzane nie tylko w poszczegdlnych
krajach, ale rowniez w skali miedzynarodowej. Prowadzi to z jednej strony
do unifikacji rozwiazan z zakresu tadu korporacyjnego, z drugiej zas do
nieprzystosowania czesci z nich do instytucji, ktére historycznie uformo-
waly sie w réznych krajach.

Przedstawiony przyktad dotyczacy rozszerzenia odpowiedzialnosci
czlonkéw rad nadzorczych za sprawozdania finansowe i wprowadzenia
zmian w ich funkcjonowaniu w postaci nowego tworu, jakim jest komitet
audytu, stanowi probe implementacji jednakowych rozwiazan do réznych
macierzy instytucjonalnych. Instytucje wypracowane na gruncie systemu
anglosaskiego przeniesione w catosci do Polski okazaly sie stabo przysto-
sowane do istniejgcego ukladu norm i zasad postepowania.

W systemie anglosaskim funkcjonuje monistyczny uktad organdéw wta-
dzy, ktory rozpowszechnia sie réwniez w innych krajach. W Polsce jednak
nadal obowiazuje system dualistyczny. W systemie monistycznym funkcje
rady nadzorczej i zarzadu dzielone sq miedzy osoby zasiadajace w jed-
nym organie — radzie dyrektoréow. Uksztaltowal sie wiec w tym systemie
zwyczaj dzielenia si¢ obszarami kompetencji w obrebie jednej jednostki
organizacyjnej. Norma zatem jest przenikanie si¢ funkgji czy tworzenie
mniej lub bardziej nieformalnych zespotéw roboczych (komitetéw). Tym-
czasem kontynentalna tradycja prawna, ktéra ma fundamentalny wptyw
na funkcjonowanie organow spotki w Polsce, opiera si¢ na zatozeniu roz-
dzielenia rady nadzorczej i zarzadu, z wyraznym okresleniem zakreséw
ich kompetencji. Ponadto w polskim porzadku prawnym jeszcze do nie-
dawna (do 2001 r.) istniata instytucja komisji rewizyjnej, ktéra mogta by¢
powotana obok lub nawet zamiast rady nadzorczej [Kodeks handlowy,
1934, art. 377 § 1]. Komisja rewizyjna miata za zadanie , badanie bilansu,
rachunku zyskow i strat, sprawozdania i wnioskow zarzadu co do podziatu
zyskow lub pokrycia strat oraz ztozenie walnemu zgromadzeniu szczego-
lowego pismiennego sprawozdania” [Kodeks handlowy, 1934, art. 385§ 1
i § 2]. Komisja rewizyjna byta zatem kolejnym wyraznie wyodrebnionym
organem, majacym swoje wlasne, scisle okreslone kompetengcje.

Wprowadzone w Polsce na mocy dobrych praktyk a nastepnie ustawy
rozwigzanie — komitet audytu — ma zupetnie inny charakter. Nie stanowi
on wyodrebnionej jednostki ze Scisle okreslonym uktadem odpowiedzial-
nosci i miejscem w hierarchii organow spotki — w jego sktad maja wchodzic
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osoby bedace jednoczesénie czlonkami rady nadzorczej. Komitet audytu
jest instytucja nie w petni mieszczaca si¢ w istniejacym w Polsce systemie
instytucji formalnych (dualizm organow wtadzy) i nieformalnych (norm,
przyzwyczajen, zachowan). Stad m.in. opory wystepujace w implementacji
tej instytucji do praktyki tadu korporacyjnego w spdtkach publicznych
zaprezentowane w niniejszym artykule. Wyniki przeprowadzonego bada-
nia wskazuja, Ze mniej niz polowa badanych spotek po czterech latach od
zmiany prawa miata wyodrebniony komitet audytu. Co wiecej, w artykule
zbadano jedynie czestos¢ wyodrebniania komitetéw audytu, czyli formalne
dostosowanie spotek do wymogow prawa — problemem wymagajacym
dalszego badania jest sposob funkcjonowania tych komitetoéw. Otwarte
pozostaje bowiem pytanie, czy komitety te dziataty prawidtowo i czy ich
istnienie rzeczywiscie przyczyniato si¢ do podniesienia poziomu zaufania
interesariuszy do spotek.

Uzyskane wyniki badan staja sie szczegdlnie znaczace w kontekscie
kolejnej zmiany prawa dotyczacej obowigzku powoltywania komitetu
audytu. W 2017 r. przyjeto nowa ustawe o bieglych rewidentach, w ktorej
m.in. wskazano, ze obowiazek powotywania komitetu audytu zalezy nie
od liczebnosci rady nadzorczej, ale od wielkosci spétki. Wycofano sie zatem
z regulacji, ktéra — jak wskazujg uzyskane wyniki badan - w duzej mierze
byta nieskuteczna [ustawa, 2017].

Okazuje sig, ze nie zawsze zmiana charakteru regulacji ma wplyw na
zachowania uczestnikdw rynku kapitatlowego. Zwlaszcza gdy nie jest
wyraznie zarysowana odpowiedzialnos¢ za niezgodne z danym aktem
prawnym dziatanie. Co wazne, w nowej ustawie o biegtych rewidentach
z 2017 r. przewidziano sankcje, ktére moga by¢ natozone przez Komisje
Nadzoru Finansowego m.in. na jednostke zainteresowania publicznego,
cztonka zarzadu, rady nadzorczej lub komitetu audytu. W przypadku
jednostek zainteresowania publicznego sankcja ma charakter kary pie-
nigznej, ktdra nie moze przekroczy¢ 10% przychodéw netto ze sprzedazy
towarow i produktow, osiagnietych przez te jednostke w poprzednim roku
obrotowym. W przypadku cztonka zarzadu, rady nadzorczej lub komitetu
audytu sankcja moze obejmowac trzyletni zakaz pelnienia funkcji czlonka
zarzadu lub cztonka rady nadzorczej oraz kare pieniezng w wysokosci do
250 000 z1.
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Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie stopnia implementacji przez spotki publiczne
zmian prawa wprowadzonych w Polsce w latach 2008-2009 dotyczacych obo-
wigzku powotywania w radach nadzorczych komitetéw audytu. Punktem wyjscia
do analizy skutecznosci wprowadzanych regulagji jest interpretacja zmiany prawa
jako modyfikacji instytucji formalnych. Na podstawie przegladu teorii dotyczacej
tworzenia i zmian w obszarze matrycy instytucjonalnej stwierdzono, ze mozliwosc¢
dowolnego ksztattowania struktury instytucjonalnej poprzez zmiany instytucji
formalnych (m.in. w drodze regulagcji) jest ograniczona. Mimo wystepowania
takiej zaleznosci regulatorzy podejmuja ryzyko regulacyjne, probujac stworzy¢étad
instytucjonalny lepszy od istniejacego porzadku. W celu znalezienia uzasadnienia
dla podejmowanych dziatari w obszarze tadu korporacyjnego, wybranych jako
przedmiot szczegoétowej analizy, w artykule dokonano przegladu zmian regulacji
dotyczacych odpowiedzialnosci rad nadzorczych za finansowe i niefinansowe
sprawozdania spdtek oraz dotyczacych tworzenia komitetéw audytu, majacych
pomagac¢ w wywiazywaniu si¢ z tej sfery odpowiedzialnosci.

W kolejnej czesci artykutu przedstawione zostaty wyniki badani empirycznych,
obrazujace reakcje 395 spodtek publicznych na zmiany prawa w ww. zakresie
w latach 2008-2011. Wyniki tych badan wskazuja na opdr w implementacji wpro-
wadzonych rozwiazan (mniej niz potowa spétek po czterech latach od zmiany
prawa miata wyodrebnione komitety audytu, mimo systematycznego wzrostu
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ich liczby). Jako jeden z istotnych powoddéw tego oporu mozna wskazac fakt, ze
komitet audytu jest instytucjq nie w petni mieszczaca si¢ w istniejacym w Polsce
systemie instytucji formalnych (dualizm organéw wtadzy) i nieformalnych (norm,
przyzwyczajen, zachowan).

Stowa kluczowe
fad korporacyjny, odpowiedzialno$¢ rad nadzorczych, komitet audytu, instytu-
cjonalizm, ryzyko regulacyjne

Implementation of changes in the law regarding supervisory boards
of listed companies in Poland (Summary)

The aim of the paper is to examine the degree of implementation by listed
companies of legal changes introduced in Poland in the years 2008-2009 con-
cerning the obligation to appoint audit committees on the supervisory boards.
The starting point for assessing the efficiency of the regulations’ introduction
is the interpretation of changes in law as a modification of formal institutions.
Based on the theory review on the creation and changes in the institutional matrix
it was found that the possibility of the institutional structure development through
changes in formal institutions is limited. Despite this, regulators take regulatory
risk trying to create the institutional order superior to the existing one. In order
to find justification for actions taken in corporate governance, chosen as an object
of detailed analysis, it was made a review of changes in regulations concerning
the responsibility of supervisory boards for the financial and non-financial state-
ments and the creation of audit committees, which should help supervisory boards
in fulfill their responsibility.

The results of empirical research showing the reaction of 395 Polish listed
companies to change in law in the years 20082011 were included in the next part
of the paper. These results show their resistance in the implementation of the new
regulations (less than the half of companies appointed audit committees after
four years, although their number was steadily growing). The main reason for
this resistance it can be the fact that the audit committee is an institution not fully
set in the existing system of Polish formal (two-tier board model) and informal
(norms, habits, behaviors) institutions.

Keywords
corporate governance, supervisory boards’ responsibility, audit committee,
institutionalism, regulatory risk






