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Streszczenie: Poszukujac zrodet obecnego kryzysu gospodarczego, trzeba zwroci¢ uwagg na
jeden z obszarow, ktory stat si¢ przedmiotem szczegdlnej uwagi, a mianowicie na mechani-
zmy nadzoru korporacyjnego. Na wptyw niewtasciwych standardéw nadzoru nad spotkami
zwrdocono po raz pierwszy uwage w kontekscie skandali korporacyjnych z okresu 2000-2002.
Wsrod obszarow, w ktorych wprowadzone zostaty daleko idace zmiany, znalazty si¢ m.in.:
polityka wynagradzania czotowych funkcjonariuszy spotek, standardy sprawozdawczosci fi-
nansowej i audytu finansowego, zadania rad spotek. W artykule przedstawiono, w jakim stop-
niu reforma systemu nadzoru korporacyjnego, zainicjowana na poczatku obecnego wieku,
miala wptyw na przebieg obecnego kryzysu gospodarczego oraz jakie dziatania zostaty lub
zostang podjgte w celu dalszego usprawniania standardéw nadzoru.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, reformy systemu nadzoru korporacyjnego

1. Wstep

Zjawiska kryzysowe, ktore rozpoczely si¢ w roku 2007 na amerykanskim rynku
kredytéw hipotecznych, w kolejnych latach doprowadzity do ogoélnoswiatowego
kryzysu gospodarczego. Ich skutki w sferze realnej, zwiazane ze spadkiem PKB,
wzrostem bezrobocia, drastycznymi spadkami indeksow gietdowych w najbardziej
rozwini¢tych gospodarkach §wiata, sa porownywalne z wielkim kryzysem lat 30.
ubiegtego wieku. Poszukujac zrédel obecnego kryzysu, trzeba zwroci¢ uwage na
jeden z obszarow, ktory stal si¢ przedmiotem szczegdlnej uwagi, a mianowicie na
mechanizmy nadzoru korporacyjnego®.

Na wptyw niewtasciwych standardow nadzoru nad spotkami jako na przyczyneg
nieefektywnosci 1 kryzysu ekonomicznego zwrdcono po raz pierwszy uwage w kon-
tekscie skandali korporacyjnych z okresu 2000-2002. Dato to asumpt do podejmo-
wania prac majacych na celu reforme systemu nadzoru nad dziatalno$cia spotek.

! 'We wstepie przedstawionym w 2009 r. w Senacie USA projektu ustawy znalazto si¢ sformuto-
wanie: ,,[...] wérdd gtownych przyczyn obecnego kryzysu finansowego, ktorego dos§wiadczaja Stany
Zjednoczone, nalezy wymieni¢ powszechna niewydolnos$¢ (widespread failure) nadzoru korporacyjne-
go”, por.: Shareholder Bill of Rights Act of 2009, S. 1074, sec. 2.
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Wsrdd obszardéw, w ktorych zostaty wprowadzone daleko idace zmiany, znalazty sig
m.in.: polityka wynagradzania czotowych funkcjonariuszy spotek, standardy spra-
wozdawczos$ci finansowej i audytu finansowego, zadania rad spolek.

Porownujac przyczyny i przebieg kryzysu z poczatku wieku i obecnego, mozna
wskaza¢ wiele podobienstw, ktore odnosza si¢ do zjawisk zwiazanych z funkcjo-
nowaniem mechanizméw nadzoru korporacyjnego: gigantyczne premie dla kadry
menedzerskiej, wynikajace ze stosowania polityki wynagradzania preferujacej krot-
koterminowe wyniki, nadmiernie agresywne strategie stosowane w najwigkszych
korporacjach, ktore w krotkim okresie generuja wysokie zyski, ale sa obarczone
roéwnie wysokim ryzykiem, ,,banki spekulacyjne” (internetowa 10 lat temu i teraz na
rynku nieruchomosci), ktore daja ,,iluzje efektywnosci”, kreujac w kréotkim okresie
ogromne korzysci dla inwestoréw, bierne postawy akcjonariuszy oraz brak witasci-
wego nadzoru ze strony rad spotek, nieskuteczno$¢ dziatania agencji ratingowych,
btednie oceniajacych perspektywy funkcjonowania korporacji oraz wiele innych.

Sa jednak takze istotne roznice. Kryzys lat 2000-2002 to ewidentne oszustwa,
naduzycia, przestgpstwa korporacyjne zwiazane przede wszystkim z tzw. kreatyw-
na rachunkowoscia. O stabosci mechanizméw nadzoru korporacyjnego w tamtym
okresie $wiadczy m.in. to, ze rady spotek, audytorzy, agencje ratingowe, instytucje
nadzorujace rynek kapitatowy bardzo dlugo nie potrafity wykry¢ tego rodzaju prze-
stepczych praktyk. W obecnym kryzysie mamy do czynienia z blgdami w zarzadza-
niu, nickompetencja osob podejmujacych kluczowe decyzje strategiczne, moralnie
nagannymi, ale zgodnymi z prawem praktykami wyptat bardzo wysokich wynagro-
dzen w spotkach ponoszacych wysokie straty. Nie sa to jednak przestgpstwa i ich
ocena musi bazowa¢ na innych przestankach.

Kryzys z poczatku wieku dotknat przede wszystkim przedsigbiorstwa ,,nowe;j
gospodarki”. Spotki, w ktorych doszto do najbardziej spektakularnych naduzy¢
i w konsekwencji do bankructw, w wigkszosci dziataty w sektorach zaawansowa-
nych technologii. Obecny kryzys zostal wywotany przez instytucje sektora finanso-
wego.

Skutki ekonomiczne poprzedniego kryzysu byty dramatyczne przede wszystkim
dla akcjonariuszy i pracownikéw bankrutujacych spotek, a takze rynkow kapitato-
wych, ze wzgledu na znaczace obnizki indeksow gietdowych. Skutki ogdlnogospo-
darcze nie byty jednak tak bardzo odczuwalne. Bankructwo Enronu nie zachwiato
rynkiem ustug i produktéw energetycznych, podobnie upadek Worldcomu nie miat
daleko idacych reperkusji dla rynku telekomunikacyjnego. Rynek sam potrafit so-
bie poradzi¢ z nieefektywnie zarzadzanymi korporacjami poprzez mechanizm ban-
kructw lub fuzji i przejg¢. Ten rynkowy mechanizm nadzoru korporacyjnego obecnie
okazat si¢ by¢ nieskuteczny. W przypadku wielkich instytucji finansowych zasada
,»za duzy, zeby upas¢” oznacza, ze skutki bankructwa wychodza poza rynek kontroli
nad korporacjami oraz rynek produktow i sa odczuwalne dla catej gospodarki. Wy-
magato to przyjecia innych procedur nadzoru nad tego typu instytucjami, wlaczajac
w to czesciowa nacjonalizacje.
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Celem artykutu jest ocena wptywu obecnego kryzysu gospodarczego na dalsze
usprawnianie standardéw nadzoru korporacyjnego.

2. Nadzor korporacyjny w epoce postenronowskiej

Jednym z najwazniejszych obszarow, na ktorym skoncentrowano uwagg przy refor-
mie systemu nadzoru korporacyjnego z poczatku wieku, byta problematyka wy-
nagrodzen osob zarzadzajacych spélkami. Panowato powszechne przekonanie,
iz poziom i dynamika tych wynagrodzen czgsto nie wykazywaty zadnego zwiazku
z wynikami ekonomicznymi przedsigbiorstw?. Liczne skandale finansowe, szeroko
opisywane i komentowane przez media, poglebialy ponury obraz sytuacji, w ktorej
menedzerowie, pozbawieni jakiejkolwiek kontroli i nadzoru ze strony wtascicieli,
potrafia osiaga¢ niewiarygodnie wysokie korzysci kosztem spotek i akcjonariuszy.
Podejmowane dzialania zmierzaty w kierunku usprawnienia procedur ustalania
wynagrodzen oraz zwigkszenia ich transparentnosci. Najwazniejszym celem, jaki
zostat przyjety, byto powiazanie dochodow osiaganych przez menedzerow z wyni-
kami ekonomicznymi spolek. Znaczacym sktadnikiem wynagrodzen staty sig sktad-
niki zmienne — premie i wynagrodzenia odroczone. Istotna rolg w tych procedurach
miata odgrywa¢ komisja ds. wynagrodzen, ktorej najwazniejszym zadaniem bylo
okreslanie zasad zatrudniania i wynagradzania czotowych funkcjonariuszy spotki.
Kolejnym elementem reformy byl wymodg uzyskania aprobaty akcjonariuszy dla
dhugoterminowych programéw wynagradzania menedzerdéw opartych na wtasnosci.
Przyktadem kraju, w ktorym zostaly wprowadzone bardzo rygorystyczne regu-
lacje odnoszace si¢ do tych kwestii, byly Stany Zjednoczone. Przepisy dotyczace
spotek publicznych podlegajacych regulacjom Komisji Papierow Wartosciowych
zostaly zawarte w Code of federal regulations, Regulation S-K3. Przepisy te w spo-
sob szczegotowy i jednoznaczny okreslaty tryb, zakres i formg prezentacji informa-
cji na temat wysokosci wynagrodzen czterech najwyzej optacanych funkcjonariuszy
spotki. Bardzo wazna kwestia, ktora zostata uregulowana w roku 2003, byt wymog
uzyskiwania od akcjonariuszy aprobaty dla dtugookresowych programéw motywo-
wania menedzeréw, w tym przede wszystkim opcji zakupu akcji. Wreszcie amery-
kanskie spotki publiczne musza powota¢ komisje ds. wynagrodzen, w catosci skla-
dajaca si¢ z niezaleznych dyrektoréw”. Do najwazniejszych zadan komisji nalezy

2 Prezes Enronu Kenneth Lay w roku 2001, w ktorym doszto do bankructwa spotki, otrzymat
wynagrodzenie w kwocie 103 min dolaréw. Zarzad Enronu przed ogloszeniem upadtosci wyptacit
sobie premi¢ na laczna sume 55 mln dolarow. W ciagu trzech lat poprzedzajacych seri¢ bankructw
25 korporacji w Stanach Zjednoczonych ich szefowie uzyskali z tytutu pensji oraz dochodéw ze sprze-
dazy akcji ponad 3 miliardy dolarow.

3 Code of federal regulations, title 17, vol. 2, revised as of 1.04.2003, sec. 229.402 (item 402),
Executive compensation.

4 Corporate governance rule proposals reflecting recommendations from the NYSE, Corporate
Accountability and Listing Standards Committee As Approved by the NYSE Board of Directors,
1.08.2002.
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przejecie od rady dyrektorow obowiazkow w zakresie zapewnienia odpowiedniego
systemu wynagradzania funkcjonariuszy spotki.

W Europie kwestia zasad wynagradzania menedzerow byla przedmiotem re-
komendacji zawartych w narodowych wersjach Kodekséw Dobrych Praktyk®.
W niektorych krajach podlegato to dodatkowo regulacjom prawa spétek®. Polity-
ka wynagradzania kadry zarzadzajacej spotkami znalazta rowniez odzwierciedlenie
w zaleceniach Komisji Europejskiej’. W dokumencie przyjetym w roku 2004 po-
lozono nacisk przede wszystkim na transparentno$¢ polityki wynagrodzen. Istotng
cecha rozwigzan zawartych w propozycjach Komisji Europejskiej jest to, iz nie byto
tam szczegotowych zalecen co do procedur ustalania wynagrodzen. Najwazniejsza
rekomendacja byt postulat dotyczacy wynagrodzen odroczonych. Programy moty-
wowania dyrektoréw w formie akcji, opcji na akcje, prawa do zakupu akcji powinny
by¢ zatwierdzane przez walne zgromadzenie akcjonariuszy.

Kolejnym obszarem reformy byt system sprawozdawczosci finansowej. Pod-
stawowym zadaniem rachunkowosci jest prezentacja prawdziwego i rzetelnego
obrazu sytuacji finansowej i majatkowej jednostki. Odbudowanie wiarygodnos$ci
sprawozdawczosci finansowej stato si¢ jednym z najwazniejszych zadan reformy
systemu nadzoru korporacyjnego, poniewaz na jawnych i przejrzystych sprawo-
zdaniach opiera si¢ proces budowy zaufania wsrod inwestoréw. Mozna wskazaé
kilka obszarow, na ktorych skupity si¢ wysitki instytucji stanowiacych standardy
rachunkowosci po roku 2000. Przede wszystkim okreslona zostata odpowiedzial-
nos$¢ zarzadu i rady spotki za tre$¢ sprawozdania®. Na spotki zostat natozony obo-
wiazek sktadania wyjasnien dotyczacych przyczyn réznic migdzy sprawozdaniami
pro forma a oficjalnymi raportami finansowymi. Wczedniej powszechna praktyka
bylo raportowanie ogromnych planowanych zyskéw, ktore nastepnie zamienialy sig
w roéwnie imponujace rzeczywiste straty. W wielu spotkach, w ktorych wystapity
przypadki kreatywnej ksiggowosci, jednym z obszarow, w ktorych notowano duzo
naduzy¢ i nieprawidtowosci, byty zasady pomiaru i uznawania przychodéw i kosz-
tow. Ustanowienie rygorystycznych standardow w tym zakresie miato prowadzi¢ do
uwiarygodnienia zyskow przez uniemozliwienie wczesniejszego ujmowania przy-
chodow z przysztych okresow i aktywowania kosztow biezacego okresu. Wreszcie
duzo uwagi poswigcono transakcjom z podmiotami powigzanymi i pozycjom poza-
bilansowym. Tego rodzaju transakcje stwarzaja mozliwosci sterowania wynikiem

> P. Urbanek, CEOs remuneration in corporate governance codes in EU member countries, ,,Com-
parative Economic Research. Central and Eastern Europe” 2009, no. 1/2.

¢ Np. w Wielkiej Brytanii jest to Directors’ remuneration report regulations 2002. Statutory in-
strument 2002, no. 1986 jako czgs¢ Company’s Act 1985.

7 Zalecenie Komisji z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wy-
nagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie, 2004/913/WE (Dz.U. UE L 385/55).

8 Amerykanska ustawa o ochronie inwestorow Sarb-Ox wymaga, aby do raportu rocznego byto
dotaczone o$wiadczenie prezesa zarzadu i dyrektora finansowego potwierdzajace rzetelnos$¢ tresci za-
wartych w sprawozdaniu finansowym, por.: Sarbanes-Oxley Act, 2002, H.R. 3763, title III, sec. 302.



Nadzor korporacyjny a kryzys gospodarczy 809

i obnizania zobowiazan podatkowych przez systemy cen transakcyjnych oraz trans-
fer aktywow i1 zobowiazan, co znieksztatca obraz zadtuzenia spotki’. Nowe regulacje
rozszerzyly obowiazek ujawniania tego rodzaju transakcji.

Zwigkszenie zaufania inwestoréw do zawartych w sprawozdaniach informacji
wymaga uzyskania przez te sprawozdania atestu wiarygodnos$ci nadawanego przez
niezaleznych audytorow. Pojawia sig tu jednak problem wiarygodnosci samych au-
dytorow. Praktyki zwiazane z kreatywna rachunkowos$cia podwazyly wiare w uczci-
wos$¢ 1 profesjonalizm audytorow. Wymagato to podjgcia szeregu inicjatyw stuza-
cych odbudowaniu zaufania przez zmiang standardow audytu finansowego.

Najbardziej zaawansowane dziatania naprawcze w tym obszarze zostaty podjete
w USA, gdzie mocg ustawy zostala utworzona Public company accounting over-
sight board?®. W innych krajach zaostrzenie norm wykonywania zawodu audytora
byto przedmiotem regulacji srodowiskowych lub migdzynarodowych®'. Powszech-
nie wymaganym standardem stato si¢ powolywanie w radach spotek komisji ds. au-
dytu, sprawujacej nadzor nad catym procesem przygotowania, badania i publikacji
sprawozdania finansowego. W sktad komisji musza wchodzi¢ niezalezni cztonkowie
rad nadzorczych lub rad dyrektorow. Do gtownych formalnych funkcji tej komisji
nalezy: wybor zewngtrznych audytorow oraz okre$lanie zasad wspotpracy i wyna-
gradzania, ustalanie polityki rachunkowosci, sprawowanie nadzoru nad systemem
kontroli wewngtrznej2, Wprowadzono réwniez nowe wymogi niezaleznos¢ audyto-
ra, ktére miaty zapobiega¢ konfliktom intereséw. Podmiot badajacy wiarygodnos¢
sprawozdan finansowych musi by¢ wybrany w sposob, ktory zapewni jego nieza-
leznos$¢. Stuzy¢ temu powinno ograniczenie mozliwos$ci rownolegtego $wiadczenia
przez audytora innych ustug, w tym przede wszystkim uslug doradczych, a takze
okresowa zmiana audytora.

Najwazniejsza instytucja wewngtrznego mechanizmu nadzoru korporacyjnego
jest rada spolki'’. Zasady doboru osob zasiadajacych w radzie, ich kompetencje
i doswiadczenie, realizowane funkcje i decyzje podejmowane przez cztonkéw rady,
relacje migdzy rada a zarzadem spotki, zaangazowanie rady i1 sposob wypetniania
zadania kontroli strategicznej i nadzoru nad decyzjami kierownictwa moga w istot-

° Przyktady nielegalnych praktyk ksiggowych w amerykanskich korporacjach zostaly opisane
m.in. w: C.W. Jackson, Bajki w swiecie biznesu. Mroczna prawda o falszowaniu sprawozdan finanso-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

0 Sarbanes-Oxley Act, 2002, H.R. 3763, title I, sec. 101.

1 Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie
ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych,
zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe Rady 84/253/
EWG.

12 M. Marcinkowska, Rola komisji ds. audytu we wspieraniu efektywnego nadzoru korporacyj-
nego, w: Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2004, s. 369.

13 W krajach, w ktorych wystepuje monistyczny system nadzoru, jest to rada dyrektorow, w kra-
jach z systemem dualistycznym — rada nadzorcza.
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ny sposob przyczynia¢ si¢ do zapewnienia wysokiej efektywnosci spotek. Formal-
ne kompetencje rady moga wynikac¢ z regulacji prawa spotek lub statutow spotek
i obejmuja przede wszystkim sprawowanie statego nadzoru nad dziatalno$cia spotki
we wszystkich jej dziedzinach.

Reforma instytucji nadzoru korporacyjnego z poczatku wieku odnosila si¢ row-
niez do zasad funkcjonowaniarad spotek. W przypadku spotek dziatajacych w ramach
systemu monistycznego jednym z najwazniejszych postulatow bylo rozdzielenie
funkcji przewodniczacego rady dyrektorow i dyrektora generalnego. W dyskusjach
na temat konieczno$ci usprawniania procedur nadzorczych szczegolnie ekspono-
wany byt watek sktadu rady dyrektorow. Praktycznym efektem tych dyskusji byt
wyrazny trend polegajacy na wzroscie udziatu dyrektorow niewykonawczych (ze-
wnetrznych) w sktadzie rady. Wazna rolg w pracy rad dyrektorow zaczety odgrywac
wspomniane wyzej komisje. Powotywanie komisji przez rady stuzy dwom podsta-
wowym funkcjom: usprawnieniu procesow zarzadzania i wigkszemu zaangazowa-
niu dyrektorow niewykonawczych w prace rad. Do najczesciej funkcjonujacych ko-
misji naleza komisje do spraw audytu, wynagrodzen, nominacji, finansow, strategii,
public relations, z czego dwie pierwsze sa komisjami obligatoryjnymi.

W krajach, w ktérych funkcjonuje dualistyczny model rady spoiki, jednym z naj-
wazniejszych postulatow, ktore pojawily si¢ w celu zwigkszenia efektywnosci pracy
rad nadzorczych byto powotywanie w sktad rady cztonkéw niezaleznych. Kluczowe
dla tego postulatu jest zdefiniowanie pojgcia ,,niezaleznosci”. Zgodnie z zaleceniem
KE ,,dyrektora (czlonka rady) nalezy uzna¢ za niezaleznego, tylko kiedy nie ma po-
wiazan gospodarczych, rodzinnych lub innych ze spotka, z jej akcjonariuszem ma-
jacym pakiet kontrolny lub kierownictwem, ktore skutkuja sprzecznos$cia interesow
mogaca wptynac¢ na jego osad™.

3. Kierunki dalszych reform systemu nadzoru korporacyjnego

Pomimo szerokiego zakresu zmian, jakimi w ciagu ostatnich lat objeto zasady wy-
nagradzania os6b zarzadzajacych spotkami, niewlasciwa polityka wynagradza-
nia zostata zidentyfikowana jako jeden z kluczowych czynnikow, ktory doprowadzit
do kryzysu finansowego. Zmiany struktury wynagrodzen w kierunku zwigkszania
udziatu komponentéw zmiennych opartych na wynikach (pay-per-performance)
prowadzily do tworzenia coraz bardziej skomplikowanych, niezrozumiatych, a tym
samym bardziej podatnych na manipulacje systeméw motywacyjnych. Szczegdlnej
krytyce poddane zostaty systemy wynagrodzen oparte na krotkoterminowych wyni-
kach, nieuwzgledniajace nalezycie zwiazanego z nimi ryzyka. Dotyczy to zwlaszcza

14 Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektorow niewykonawczych lub
bedacych cztonkami rady nadzorczej spolek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), 2005/162/UE
(Dz.U. UE L 52/51), sec. I, 13.1.
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wynagrodzen w instytucjach finansowych'. Zasady wynagradzania kadry zarza-
dzajacej w tym sektorze skutkowatly przyjmowaniem krotkookresowej perspektywy
i mogty sktania¢ instytucje do angazowania si¢ w bardzo ryzykowna dziatalnosc,
bez wzgledu na wyniki instytucji w dtugim okresie. To za$ prowadzito do zagrozenia
ich stabilnos$ci finansowe;.

Widoczne dysfunkcjonalnosci systemoéw wynagradzania osob zarzadzajacych
korporacjami wykazaty potrzebg przeprowadzenia dalszej reformy tych systemow.
W kwietniu 2009 r. Komisja Europejska sformutowata kolejne zalecenia w sprawie
systemu wynagrodzen dyrektorow'¢, Mozna wskazac istotna réznicg w stosunku do
dokumentu z roku 2004, w ktéorym potozono nacisk przede wszystkim na kwestig
transparentno$ci wynagrodzen. W zaleceniach z roku 2009 pojawiaja si¢ przede
wszystkim rekomendacje co do procedur ich ustalania. Szczego6lnie duzo uwagi po-
$wigcono sposobom ustalania zmiennych sktadnikéw wynagrodzen, odpraw, wyna-
grodzen opartych na akcjach. Postuluje si¢ m.in. wstrzymanie wyptaty w sytuacji,
kiedy nie zostaty spelnione kryteria wynikowe, odraczanie wyptat, zwrot zmiennych
sktadnikow wyptaconych na podstawie nieprawdziwych danych, niewyptacanie od-
prawy z tytulu rozwiazania umowy ze wzgledu na niezadowalajace wyniki, odro-
czenie uprawnien wynikajacych z przyznanych opcji na akcje lub praw do nabycia
akcji co najmniej na trzy lata. Kryteria wynikowe stanowiace podstawe do nali-
czania wynagrodzen powinny by¢ zwiazane z tworzeniem dtugookresowej wartosci
przedsigbiorstwa. Ponownie pojawito sig¢ zalecenie tworzenia w sktadzie rady spotki
komisji ds. wynagrodzen.

Osobny dokument zostat poswigcony kwestii wynagrodzen w sektorze ustug fi-
nansowych'’. Postuluje sig, aby polityka wynagrodzen byta spdjna z zasadami efek-
tywnego zarzadzania ryzykiem. Instytucje finansowe powinny wypracowaé rowno-
wage migdzy statymi i zmiennymi sktadnikami wynagrodzen. Zmienne sktadniki
powinny by¢ powiazane z wynikami, a wigksza czgs$¢ wyplat powinna by¢ odroczo-
na, aby uwzglednic¢ horyzont zagrozen dla wynikow, musza tez podlega¢ w stosow-
nych przypadkach zwrotowi. Kryteria pomiaru wynikéw powinny nadawac pierw-
szenstwo wynikom w dtugim okresie oraz uwzglednia¢ biezace i przyszte ryzyko,
koszt kapitalu i ptynnos¢. Instytucje finansowe powinny ujawnia¢ odpowiednie
informacje na temat polityki wynagrodzen, w tym m.in. na temat powiazan mig-
dzy wynagrodzeniami a wynikami, kryteridow stosowanych przy pomiarze wynikow

15 Badania prowadzone w roku 2006 w bankach europejskich wykazaty, ze w catkowitym wyna-
grodzeniu dyrektora generalnego sktadnik staty stanowit 24%, premia roczna — 36%, komponenty dtu-
gookresowe — 40%; por.: G. Kirkpatrick, The corporate governance lessons from the financial crisis,
,.Financial Market Trends” 2009, vol. 1, s. 13.

16 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. uzupetniajace zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/
WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na rynku regulowanym, 2009/385/
WE (Dz.U. UE L 120/28).

17 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug
finansowych, 2009/384/WE (Dz.U. UE L 120/22).
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i korekty o ryzyko, kryteriow stanowiacych podstawg uprawnien do akcji, opcji na
akcje lub zmiennych sktadnikow wynagrodzen.

Problem reformy polityki wynagradzania 0sob zarzadzajacych korporacjami zo-
stat tez podjety w Stanach Zjednoczonych. W roku 2009 przedstawiono wiele inicja-
tyw ustawodawczych, ktére miaty na celu przeciwdzialanie nagannym praktykom
wyplacania sowitych wynagrodzen w spotkach generujacych straty i korzystajacych
z pomocy publicznej'®. W proponowanych regulacjach wystepuja réznorodne roz-
wiazania, ktore maja usprawnic polityke wynagradzania menedzerow. Proponuje sig
powolywanie niezaleznej komisji ds. wynagrodzen, stanowiska dyrektora ds. ryzy-
ka, okreslenie przez SEC standardow dla kandydatow na cztonkdw rady dyrektorow,
glosowania akcjonariuszy na temat zasad wynagradzania czolowych funkcjonariu-
szy. W projekcie jednej z ustaw pojawila sig propozycja ograniczenia wysokosci naj-
wyzszego wynagrodzenia w spolce do 100-krotnosci przecigtnego wynagrodzenia,
jezeli ponad 60% akcjonariuszy nie zaaprobuje wyzszego wynagrodzenia'®.

Zdarzeniem, ktére wywotato bardzo negatywne reakcje opinii publicznej i po-
litykoéw, byta wyptata wysokich premii menedzerom AIG. Wczesniej korporacja ta
zostata objeta federalnym programem Troubled asset relief program®. Ustawa przy-
jeta przez Kongres naklada 90-procentowy podatek na premie wyplacane osobom
zatrudnionym w podmiotach, ktore otrzymaty pomoc w ramach programu TARPZ,
Dotyczy to wszystkich premii wyptaconych po 31 grudnia 2008 r. Przepis ten ma
zastosowanie wtedy, kiedy taczna kwota premii i innych sktadnikow wynagrodzen
przekracza 250 tys. dolarow.

Bardzo wazna inicjatywa legislacyjna, ktéra tworzy nowa jako$¢ w relacjach
inwestorskich w obszarze polityki wynagradzania menedzerow w amerykanskich
spotkach publicznych, jest przedstawiona w Kongresie w sierpniu 2009 r. ustawa
zwana ,,say-on-pay”?. Akcjonariusze maja prawo do wydawania niewiazacych opi-
nii glosow na temat wynagrodzen otrzymywanych przez dyrektora generalnego,
dyrektora finansowego i trzech najwyzej optacanych funkcjonariuszy spotki, ujaw-
nianych w szczegdétowym sprawozdaniu o wynagrodzeniach przygotowanym przez
rade spotki. Prawo to odnosi si¢ rowniez do odpraw przystugujacych menedzerom,
zwigzanych z transakcjami fuzji i przeje¢, na skutek ktérych osoby zarzadzajace
traca zajmowane stanowisko. Dodatkowe restrykcje zostaty natozone na instytucje

18 Przyktadami takich regulacji sa: Shareholder Bill of Rights Act of 2009, S. 1074; Shareholder
Empowered Act of 2009, H.R. 2861; Excessive Pay Shareholder Approval Act & Excessive Pay Capped
Deduction Act, S. 1006&S.1007; Corporate Governance Reform Act of 2009, H.R. 3272; End Govern-
ment Reimbursement of Excessive Executive Disbursements (End GREED) Act, H.R. 1575.

1 W roku 2008 prezes firmy z listy Fortune 500 zarabial przecigtnie 275 razy tyle co $rednia
zarobkow pracownikow firmy. Pot wieku wezesniej rozpigtosé ta wynosita 24-krotno$¢ $rednich za-
robkow.

2 Uchwalonego w ramach ustawy Emergency Economic Stabilization Act of 2008, H.R. 1424.

2 To impose an additional tax on bonuses received from certain TARP recipients, HR. 1586.

2 Corporate and Financial Institutions Compensation Fairness Act of 2009, H.R. 3269.
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finansowe, ktorych aktywa przekraczaja 1 mld dolaréw. Tego typu podmioty musza
ujawnia¢ wlasciwym instytucjom regulacyjnym, czy ich polityka wynagrodzen jest
zgodna z regulacjami rzadowymi, odnoszacymi si¢ do praktyk postrzeganych jako
ryzykowne dla instytucji finansowych i gospodarki®.

W dyskusjach na temat przyczyn obecnego kryzysu po raz kolejny akcentowana
jest potrzeba dalszych reform standardéw rachunkowosci i audytu finansowego.
W raporcie grupy G20 z 2008 r. wérod siedmiu najistotniejszych obszarow na pierw-
szym miejscu wymieniono regulacjg systemu finansowego oraz nadzor nad tym sys-
temem?*. Podkre$la sig, ze system regulacyjny powinien by¢ rekonstruowany w celu
zwigkszenia przejrzystosci informacji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych.
Dotyczy to zwlaszcza procedur odnoszacych si¢ do operacji prowadzonych przez
instytucje finansowe, cechujacych si¢ rosnaca kompleksowoscia, ztozonoscia i ryzy-
kiem. Niezwykle istotne w tych dziataniach jest to, zeby nie hamowa¢ wprowadza-
nia nowych, innowacyjnych instrumentdéw inzynierii finansowej, ktore moga peic
bardzo pozytywne funkcje w rozwoju rynkéw finansowych, absorpcji oszczednosci
i kierowania ich na finansowanie inwestycji, a tylko nakresli¢ granice, przekroczenie
ktorych moze zagrozi¢ bezpieczenstwu transakcji.

Grupa ekspercka ds. kryzysu finansowego (Financial Crisis Advisory Group)
zidentyfikowata cztery podstawowe kwestie warunkujace jakos$¢ sprawozdawczosci
finansowej*: efektywnos¢ sprawozdawczo$ci finansowej, jej ograniczenia, konwer-
gencja standardow rachunkowos$ci w skali §wiatowej, niezaleznos$¢ i odpowiedzial-
nos¢ organdw ustanawiajacych standardy rachunkowosci. Efektywna sprawozdaw-
czo$¢ finansowa oznacza przedstawienie niezaleznych (unbiased), przejrzystych
(transparent), przydatnych (relevant) informacji o sytuacji ekonomicznej i uwarun-
kowaniach biznesowych jednostki gospodarczej. Zaufanie uzytkownikow — inwe-
storow, analitykow, instytucji regulacyjnych — do sprawozdan finansowych zmniej-
sza niepewnos¢ przy podejmowaniu decyzji gospodarczych, warunkuje stabilnos¢
globalnego systemu finansowego i mozliwo$¢ wzrostu gospodarczego. Procesy
globalizacji rynkéw finansowych wymuszaja konwergencj¢ i wypracowanie jedno-
litych standardow sprawozdawczo$ci obowiazujacych wszystkie jednostki prowa-
dzace dziatalno$¢ gospodarcza niezaleznie od lokalizacji. Rozwoj tych standardow
wymaga od instytucji je stanowiacych niezaleznosci i odpornosci na presjg ze stro-
ny biznesu i polityki. Zarazem proces ich tworzenia musi opiera¢ si¢ na szerokiej
konsultacji z uczestnikami rynkéw finansowych, globalna spotecznos$cia biznesowa,
rzadami.

2 Tamze, sec. 5.

% The G20 global financial summit: Seven issues at stake, Brookings Global Economy and De-
velopment, 2008, s. 5-7.

% Report of the Financial Crisis Advisory Group, 28.07.2009, http://www.iasb.org/NR/
rdonlyres/2D2862CC-BEFC-4A1E-8DDC-F159B78C2AA6/0/ FCAGReportJuly2009.pdf.
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Propozycje reformy systemu zostaty opracowane przez International Accoun-
ting Standards Board/Financial Accounting Standards Board tuz przed kryzysem?®.
Podkresla sig, ze we wspotczesnych definicjach rachunkowosci najwigksze znacze-
nie przypisuje si¢ jej roli informacyjnej. Model prezentacji informacji jest przej-
rzysty wtedy, gdy zapewnia uzytkownikom petny dostep do informacji, istotnych
dla zarzadzania przedsigbiorstwem, inwestorzy rozumieja dostarczane informacje,
maja mozliwos¢ ich analizy, sa w stanie na ich podstawie podejmowaé racjonalne
decyzje, kierownictwo w petni identyfikuje czynniki wplywajace na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, zarowno te finansowe, jak i niefinansowe, dodatkowo prezentowana
jest sytuacja jednostki na tle sektora.

Wyjsciem naprzeciw tym zadaniom jest propozycja nowej formuty sprawoz-
dawczej?’. W propozycjach tych akcentuje sig, ze sprawozdania finansowe powin-
ny zawiera¢ spojny obraz dziatalnosci przedsigbiorstwa®. Oznacza to, ze kazdy ze
sktadnikow sprawozdania powinien postugiwac sig takimi samymi kategoriami eko-
nomicznymi, pokazujac jedynie trzy rozne perspektywy biznesu: obraz statyczny —
w bilansie, obraz dynamiczny w dwoch ujeciach — rentownosci (rachunek wynikow)
oraz plynnosci (rachunek przeptywdw pienigeznych). Po drugie, informacje prezen-
towane w sprawozdaniu finansowym powinny by¢ zdezagregowane w taki sposob,
aby gwarantowaty mozliwo$¢ prognozowania przysztych przeptywow pienigznych
przedsigbiorstwa jako miernika dokonan przedsigbiorstwa w przysztosci. Po trze-
cie, do budowy nowego modelu sprawozdania finansowego przyjeto zalozenie, ze
powinno ono pomagac¢ uzytkownikom w ocenie ptynnosci i bezpieczenstwa finan-
sowania. Informacje te pozwalaja oceni¢ mozliwo$ci inwestycyjne przedsigbiorstwa
i poziom zabezpieczenia si¢ przed niespodziewanym zapotrzebowaniem na finan-
sowanie.

W sytuacji utraty zaufania do wiarygodnosci sprawozdan finansowych pojawia
si¢ naturalne pytanie o nowe standardy rachunkowosci, szczegodlnie w odniesieniu
do nowych skomplikowanych instrumentow finansowych. Jedna z innowacji finan-
sowych wprowadzanych szeroko w ostatnich latach sa produkty ustrukturyzowa-
ne, instrumenty dtuzne, kapitalowe i pochodne oparte na kredytach hipotecznych.
Ich zadaniem jest przede wszystkim ograniczenie ryzyk zwiazanych z bazowym
pierwotnym instrumentem finansowym?. Wycena tych instrumentéw dokonywana
byla zgodnie z amerykanska zasada Mark-to-Market Accounting, ktorej brytyjskim
odpowiednikiem jest fair value accounting (warto$¢ godziwa)*’. Zapa$¢ na rynku

2 E. Waliniska, Propozycja nowej formuly sprawozdawczej IASB/FASB w warunkach kryzysu go-
spodarczego, £.6dz 2010.

2 Preliminary views on financial statement presentation — Discussion Paper, International Ac-
counting Standards Board, October 2008.

2 E. Walinska, Propozycja..., dz. cyt., s. 6.

¥ Miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej 2007, SKwP, Warszawa 2007,
s. 975.

30 Warto$¢ godziwa jest to kwota, za jaka dany sktadnik aktywoéw moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane, w formie transakcji przeprowadzonej na warunkach rynkowych pomig-
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kredytow hipotecznych doprowadzita do ich drastycznej przeceny, co miato powaz-
ne konsekwencje dla wyniku finansowego, sytuacji majatkowej i ptynnosci oraz
wiarygodnosci kredytowej — przede wszystkim instytucji finansowych. Nalezy tutaj
podkresli¢, ze negatywne skutki tych instrumentéw nie wynikaja z ich stosowania,
a przede wszystkim z ignorowania lub btednej oceny zwiazanego z nimi ryzyka, co
przektadato si¢ na niewlasciwa ich wyceng.

W reakcji na te zjawiska instytucje stanowiace standardy rachunkowos$ci —
IASB/FASB — podjely prace nad modernizacja zasad rachunkowosci instrumentow
finansowych’'. Dotyczy to trzech standardow: MSR 32 ,Instrumenty finansowe:
prezentacja”, MSR 39 |, Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, MSFF 7
LInstrumenty finansowe: ujawnianie informacji” *2. Szczegolne znaczenie ma tutaj
MSR 39, jako najobszerniejszy, najbardziej skomplikowany i stwarzajacy najwigcej
problemoéw stosujacym go przedsigbiorstwom. Najwazniejsza zmiana, ktora miata
zapobiec poglebianiu strat ksiggowych firm bylo umozliwienie dokonania w przy-
padku wystapienia wyjatkowych okolicznosci, ktorych nie mozna byto racjonalnie
przewidzie¢, przeklasyfikowania niektorych sktadnikow aktywow finansowych do
kategorii wycenianych w wysokosci zamortyzowanego kosztu®’. Niewatpliwie kry-
zys finansowy z roku 2007 nalezy uzna¢ za taka okoliczno$¢. Wprowadzone zmia-
ny byly bezposrednia reakcja na kryzys. Powinny one sktania¢ zarzady jednostek
do zwracania wigkszej uwagi na ekonomiczne skutki posiadania aktywow finanso-
wych, a jednoczes$nie zmusza¢ do wdrazania dlugoterminowych strategii zarzadza-
nia tymi aktywami.

Najwazniejszym zadaniem audytora jest pos§wiadczenie wiarygodnosci spra-
wozdan finansowych. Powinno to prowadzi¢ m.in. do wzrostu spolecznego za-
ufania do instytucji zwiazanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego i zapew-
nienia wigkszego bezpieczenstwa obrotu gospodarczego. Rola rewizji finansowe;j
rosnie w okresach kryzysu gospodarczego, kiedy szczegdlnego znaczenia nabie-
ra problem ,,Juki oczekiwan” migdzy wynikami badania a oczekiwaniami spotek
1 innych uzytkownikéw informacji finansowej, kiedy przedsigbiorcy probuja kory-

dzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami, por.: R. Patterson, Kompendium termindw
z zakresu rachunkowosci i finanséw po polsku i angielsku, FRRwP, Warszawa 2002, s. 480.

31 M. Kutera, S.T. Surdykowska, Kryzysy gospodarcze a wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych,
Difin, Warszawa 2009, s. 102—-107.

32 Zmiany te zostaly przyjete przez KE, por.: rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1171/2009 z dnia
30 listopada 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okreslone migdzy-
narodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady w odniesieniu do Interpretacji Komitetu ds. Interpretacji Migdzynarodowej Spra-
wozdawczosci Finansowej (KIMSF) 9 oraz Migdzynarodowego Standardu Rachunkowos$ci (MSR) 39
(Dz.U. UE L314/43).

3 Tstota tej metody wyceny jest to, ze okre$lony sktadnik aktywow finansowych nie podlega wa-
haniom z uwagi na zmiany warunkéw rynkowych.
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gowac rzeczywiste wyniki ekonomiczne, siggajac do skomplikowanych instrumen-
tow inzynierii finansowej**.

Kryzys finansowy ujawnil, ze nie wszystkie zalecenia dotyczace instytucji au-
dytu sprawozdan finansowych byly stosowane w praktyce. W przypadku krajow
cztonkowskich UE, wedtug stanu na marzec 2010 roku, tylko 12 panstw w pelni
transponowalo dyrektywe 2006/43/WE®. Szczegdlnie dotyczy to takich zalecen,
jak: wymog tworzenia w sktadzie rady spotki komisji ds. audytu, rotacja biegtych
rewidentow, wprowadzenie systemu nadzoru publicznego nad rynkiem firm audy-
torskich, przyjecie migdzynarodowych standardow rewizji finansowej, odpowie-
dzialnosci cywilnej biegtych rewidentéw i firm audytorskich. Nawet w tych krajach,
w ktorych przyjeto stosowne regulacje, dochodzito do praktyk sprzecznych z ich
duchem, co mogto rodzi¢ uzasadnione zastrzezenia do wiarygodnosci wnioskow za-
wartych w raportach z audytu.

Lekcja Enronu i innych korporacji, w ktorych doszto do patologicznych zja-
wisk, wykazata, jakie znaczenia ma rada spolki. Jest to najwazniejsze zrodto celow
strategicznych 1 wiarygodnosci jednostki. Obecny kryzys po raz kolejny wskazatl na
znaczenie tych standardow funkcjonowania rady, ktére byty juz formutowane 10 lat
temu. Ponownie pojawily si¢ postulaty oddzielenia funkcji przewodniczacego rady
od dyrektora generalnego. Jezeli te stanowiska sg polaczone, innym czlonkom rady
bardzo trudno jest przeforsowa¢ zdanie przeciwne do pogladoéw dyrektora. Dysku-
syjna jest takze kwestia odpowiedzialnosci przewodniczacego rady za oceng swoich
decyzji jako dyrektora generalnego.

W sktad rady, a zwlaszcza komitetow ds. audytu, zarzadzania ryzykiem, wyna-
grodzen, nominacji, powinni wchodzi¢ wytacznie niezalezni cztonkowie zewnetrzni
reprezentujacy interesy akcjonariuszy. Proces selekcji do rad powinien opierac sig
na obiektywnych, transparentnych kryteriach promujacych kompetentnych kandy-
datow, potrafiacych sprosta¢ wyzwaniom biznesowym?®’. Jest to szczegdlnie waz-
ne w instytucjach finansowych. Niezwykle skomplikowane transakcje prowadzone

3 M. Kutera, Istota rewizji finansowej w swietle naduzy¢ gospodarczych, w: Problemy wspolczes-
nej rachunkowosci, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 306; M. Kutera, S.T. Surdykowska,
Kryzysy..., dz. cyt., s. 192—-193.

35 Wdrozenie dyrektywy 2006/43/WE w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan finan-
sowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych (Dz.U. UE C 87 E/06).

3 Dochodzenie w sprawie banku Northern Rock wykazato, iz firma audytorska Pricewaterhouse-
Coopers w roku 2007 otrzymata wynagrodzenie w kwocie 1,8 mln funtéw, z czego 0,7 mln za ustugi
niezwiazane z badaniem ksiag, por.: The run on the rock, House of Commons, Treasury Committee,
Fifth Report of Session 2007-2008, vol. 1, 26.01.2008, s. 113.

37 W 10-osobowej radzie dyrektorow banku Lehman Brothers 4 osoby miaty powyzej 80 lat.
Jednym z czlonkow rady byt aktor. Tylko jedna osoba, 83-letni Henry Kauffman, miata kwalifikacje
niezbedne do oceny ryzyka zwiazanego z prowadzonymi operacjami finansowymi. W 8 najwigkszych
amerykanskich instytucjach finansowych 2/3 cztonkéw rady dyrektoréw nie miato zadnego doswiad-
czenia w bankowosci, por.: F. Guerrera, P. Thal-Larsen, Gone by the board: Why the directors of big
banks failed to spot credit risk, ,,Financial Times”, 26.06.2008.
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w tych jednostkach wymagaja implementacji efektywnych mechanizméw kontroli
wewngtrznej, zwlaszcza w obszarze zarzadzania ryzykiem. W tak ztozonych orga-
nizacjach jest to niezwykle trudne, poniewaz informacja o relacjach zachodzacych
migdzy decyzjami menedzeréw a ich krétko- i dlugookresowymi skutkami finan-
sowymi jest czesto ukryta w kompleksie przypadkowych zdarzen determinujacych
osiagane wyniki. W wielu instytucjach finansowych rady spotek nie byly swiadome
konsekwencji strategicznych decyzji zwiazanych z podejmowaniem ryzyka przekra-
czajacego mozliwosci firm. Zadne mechanizmy kontroli tego zjawiska nie zostaly
wdrozone. Cecha wyrdzniajaca instytucje finansowe, ktore nie miaty problemow,
bylo stosowanie aktywnych mechanizméw monitorowania skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych, bezpieczenstwa finansowego, kapitatow. Bardzo waznym ele-
mentem tych mechanizméw jest komisja ds. ryzyka.

Zjawiskiem, ktore moglo istotnie wptywa¢ na mniejsza skutecznos¢ pracy rad
spotek, bylo zajmowanie przez zewngtrznych cztonkoéw stanowisk w kilku radach.
Szacuje sig, ze w przypadku dyrektorow zewngtrznych wypehianie obowiazkow
pochtania przecigtnie 190 godzin rocznie, co jest odpowiednikiem czterech do pig-
ciu 40-godzinnych tygodni pracy®®. W sytuacji gdy ta sama osoba zasiada w pieciu
1 wiecej radach i jednoczes$nie sprawuje funkcje kierownicze, czas, ktéory moze po-
swieci¢ pracy w radzie, jest niewystarczajacy do efektywnego wypekniania obowiaz-
kow.

Nowa idea, ktora pojawita si¢ w reakcji na kryzys, jest pomyst wprowadzenia
reprezentantow pracownikow do instytucji nadzorczych spotek publicznych. Roz-
wiazanie to jest powszechnie stosowane w krajach, w ktorych wystepuje dualistycz-
ny model nadzoru, natomiast praktycznie nie wystepuje w przypadku modelu mo-
nistycznego.

4. Podsumowanie

Celem opracowania byta ocena wptywu obecnego kryzysu gospodarczego na funk-
cjonowanie mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Na podstawie przedstawionych
rozwazan mozna sformutowac¢ wniosek, iz zjawiska kryzysowe, ktére obserwujemy
od roku 2007, nie sa dowodem na stabos$¢ standardow nadzoru nad dziatalno$cia
korporacji. Kryzys sprzed 10 lat doprowadzil do stworzenia solidnych fundamentow,
ktore zmienily istotnie zasady funkcjonowania wspotczesnych korporacji i przywro-
city zaufanie do ,.kapitalizmu inwestorskiego”.

38 S. Currall, Gone by the board. Corporate governance, ,,Alumni News London Business School”
20009, issue 120, s. 30.

3 Banking crisis: Reforming corporate governance and pay in the city: Government, UK financial
investments Itd and financial services authority responses to the ninth report from the committee, House
of Commons Treasury Committee, 24.07.2009, s. 10, 11.

% Jednym z wyjatkow jest Szwecja, w ktorej przedstawiciele pracownikow maja zagwarantowane
dwa miejsca w radzie dyrektorow.
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Specyfika obecnego kryzysu jest to, ze zaczal si¢ on w sektorze finansowym.
Jego skutki dla sfery realnej byly naturalna konsekwencja ograniczenia zrodet fi-
nansowania kapitalu obrotowego 1 inwestycji dla innych sektorow, co przelozyto
si¢ na spadek popytu, produkcji, wzrost bezrobocia. Oceniajac odpowiedzialnosé¢
standardé6w nadzoru korporacyjnego, nalezy zatem skoncentrowaé uwage na tych
mechanizmach, ktore odnosza si¢ do instytucji finansowych.

Przedstawione w opracowaniu propozycje reformy systemu potwierdzaja tg teze.
Nowe restrykcyjne regulacje polityki wynagradzania menedzerow dotycza przede
wszystkim instytucji finansowych. Zmiany standardow sprawozdawczo$ci finanso-
wej rozpoczely si¢ jeszeze przed wybuchem kryzysu. Bezposrednia reakcja na kryzys
sa prace zwiazane z modyfikacja zasad wyceny finansowych skutkow zaawansowa-
nych instrumentéw inzynierii finansowej. W obszarze audytu finansowego wysitki sa
kierowane nie na tworzenie nowych procedur, ale na skuteczne egzekwowanie proce-
dur juz istniejacych. Rowniez nie zmienily si¢ znaczaco zasady dziatania rad spotek.
Rekomendacje wcze$niej formutowane pozostaja ciagle aktualne.

Oczywiscie identyfikacja przyczyn kryzysu i skierowanie uwagi na dysfunkcjo-
nalno$¢ nadzoru korporacyjnego w sektorze finansowym nie oznacza zaniechania
dalszych prac majacych na celu usprawnianie standardow nadzoru w catej gospo-
darce. Istnieje wiele obszardw, ktore wymagaja dalszych zmian. Jednym z ciagle ak-
tualnych postulatow jest zwigkszenie aktywnosci akcjonariuszy i bardziej skuteczne
mechanizmy ochrony ich praw. Kolejne problemy dotycza mechanizméw rozwia-
zywania konfliktow na linii pryncypal — agent (akcjonariusze — menedzerowie)
w otwartym systemie kontroli nad korporacja i pryncypat — pryncypat (akcjonariusz
dominujacy — akcjonariusze mniejszosciowi) w systemie zamknigtym. Sprzeczno$é
interesow zwiazana jest takze z odmiennym horyzontem czasowym inwestorow dhu-
goterminowych 1 tych, ktdrzy sa nastawieni na osiaganie maksymalnych korzysci
w okresie krotkim.

Istotne jest to, iz potrzeba tych zmian i ich kierunki zostaly zidentyfikowane
znacznie wczesniej. Nie sa one zatem bezposrednim skutkiem obecnego kryzysu,
ale naturalng reakcja na zmiang warunkow funkcjonowania korporacji i oczekiwania
inwestorow, rynkow kapitatowych, spotek, spoteczenstwa. To nie zty nadzor korpo-
racyjny wywotat najwigkszy od 80 lat kryzys gospodarczy. Zarazem zawsze petni
on istotna rolg jako regulator proces6w gospodarczych. Skuteczne standardy nadzo-
ru korporacyjnego, poprzez wysoka transparentno$¢ i wiarygodnos¢ prowadzonych
transakcji gospodarczych, sa instrumentem detekcji symptomow zagrozen, jakie po-
jawiaja sie¢ w gospodarce, i daja mozliwos¢ szybkiej i adekwatnej reakcji na nie.
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ECONOMIC CRISIS AND ITS IMPLICATION
FOR CORPORATE GOVERNANCE

Summary: The global economic crisis of 2007-2009 is unprecedented and reminds the great
depression of 1929. The crisis made us reexamine corporate governance standards. Analyz-
ing responsibility of corporate governance shortcomings contributing to the crisis we should
remember about profound reforms of this system, which were undertaken ten years ago. Many
components making up for roles of governing and controlling corporations were changed.
One should also mention corporate remuneration policy, financial reporting standards, the
role of the auditors, the responsibility of boards. The purpose of the article is to find out to
what extend former reforms of corporate governance created a solid foundations which should
have protected corporations from ineffective, destructive decisions, and in which areas further
changes are necessary.
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