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PROCES KONWERGENCJI

REGULACJI LADU KORPORACYJNEGO
NA RYNKACH KAPITALOWYCH
KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ

Streszczenie: Zasady tadu korporacyjnego ksztattuja sposob ustanawiania i tworzenia hie-
rarchii celow przedsigbiorstwa oraz metod ich realizacji, jak réwniez monitorowania stopnia
ich osiagnigcia. Cele te musza obejmowaé interesy zar6wno osob zatrudnionych w przedsig-
biorstwach, jak i akcjonariuszy oraz catego otoczenia zewngtrznego. Konwergencja uregulo-
wan prawnych tadu korporacyjnego w przestrzeni migdzynarodowej jest bardzo trudna. Prace
nad jednolitymi przepisami ksiggowymi i dotyczacymi kontroli sa mozliwe, jednak wdrozenie
ich w zycie i stosowanie si¢ do regut dobrych praktyk stwarza trudnosci. Wynikaja one bo-
wiem przede wszystkim z doswiadczen krajow i wypracowanych przez nie rozwiazan.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, Unia Europejska, integracja rynkow kapitalowych.

1. Wstep

Zagadnienie tadu korporacyjnego stato si¢ popularne w ostatnich latach w sferze
zardwno naukowej, jak i praktyki gospodarczej. Pomimo znajomosci ogolnych re-
gulacji prawnych tadu korporacyjnego w krajach Unii Europejskiej wiele pytan ro-
dza dalsze perspektywy rozwoju jej rynkéw kapitatowych.

W niniejszym artykule zostana przedstawione rozbieznosci i podobienstwa
pomigdzy filozofia i praktyka tadu korporacyjnego w Europie kontynentalnej i
w krajach anglosaskich, jak rowniez interesujace rozwiazania poszczeg6lnych ryn-
kéw. Omoéwiony zostanie réwniez stan faktyczny oraz przewidywany kierunek
rozwoju w tym zakresie w Unii Europejskie;j.

Integracja rynkéw kapitatlowych, decyzje w kwestii finansowania emerytur czy
prywatyzacja stanowia podstawowe zagadnienia, ktore sa jednocze$nie wyzwaniem i
polem do rozwoju dla regulacji prawnych. Proces globalizacji (czego przejawem jest
liberalizacja przeptywow kapitalu, rowniez w Unii Europejskiej) oraz niejako ,,wy-
spowy” charakter niektorych regulacji narodowych pozwala na rozszerzenie perspek-
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tywy tworzenia ram prawnych funkcjonowania spétek publicznych. Dzigki procesom
integracji mozliwe jest stworzenie jednolitych zasad zarzadzania spotkami i kodeksow
dobrych praktyk ich funkcjonowania. Proces konwergencji zasad tadu korporacyjnego
napotyka jednak wiele barier. O ile bowiem stworzenie przepisow ksiggowych i okre-
slajacych mozliwos¢ sprawowania kontroli nad spétkami oraz ich zarzadami nie sta-
nowi przeszkody nie do pokonania, o tyle przekonanie do stosowania jednolitych ko-
deksow dobrych praktyk moze stanowi¢ pewien problem. Narodowe kodeksy sa bo-
wiem efektem wieloletnich prac i stanowia wypadkowa prac systemu prawnego, rynku
kapitatowego i tradycji danego kraju (szczegolnie wyrazne sa w tym zakresie rdznice
pomigdzy systemem anglosaskim i niemieckim).

W celu zniesienia roznic pomigdzy postrzeganiem regulacji tadu korporacyjne-
go w Unii Europejskiej organizacja Europejski Instytut Ladu Korporacyjnego (Eu-
ropean Corporate Governance Institute — ECGI) organizuje seri¢ konferencji Euro-
pean Company Law and Corporate Governance Conferences [ECGI website]. Zo-
staly one zapoczatkowane w Hadze 18 pazdziernika 2004 r. podczas prezydencji
Holandii w UE. W kolejnych latach konferencje odbywaly si¢ w kilku krajach w
czasie ich prezydencji w UE. Dynamiczne i elastyczne prawo spotek oraz zasady
tadu korporacyjnego sa uwazane w Unii Europejskiej za podstawg rozwoju nowo-
czesnego spoteczenstwa i potaczonych krajowych systeméw gospodarczych. Prace
nad ujednolicaniem kodekséw prawnych sa rowniez gwarancja bezpieczenstwa dla
inwestoréw. Skutkiem takich dziatan jest budowa europejskiego rynku kapitatowe-
go, ktory swoim funkcjonowaniem bedzie przynosit korzysci aktualnym i przy-
sztym cztonkom Unii Europejskie;j.

2. Lad korporacyjny
— pojecie i efekty funkcjonowania w gospodarce

Zagadnienie tadu korporacyjnego funkcjonuje w dziedzinie ekonomii i prawa od
ok. 25 lat. Lad korporacyjny (corporate governance) staje si¢ bowiem coraz bar-
dziej istotna kwestia w codziennym funkcjonowaniu spotek publicznych na ryn-
kach kapitatowych. Zasady corporate governance reguluja sposob organizacji pro-
cesOw obiegu informacji wewnatrz spotek, nadzoru oraz kontroli wewngtrznej. Sa
rowniez podstawa ukladania wzajemnych stosunkow pomigdzy podmiotami go-
spodarczymi a ich otoczeniem rynkowym i spotecznym, w tym przede wszystkim z
akcjonariuszami. Zasady tadu korporacyjnego maja na celu poprawe przejrzystosci
funkcjonowania przedsigbiorstw, wzmocnienie respektowania praw akcjonariuszy
oraz popraw¢ systemu komunikacji pomigdzy spotkami a interesariuszami.

Lad korporacyjny ma znaczenie réwniez dla ksztaltowania relacji odpowie-
dzialno$ci. Spotki, ktére legitymuja si¢ nie tylko silna pozycja gospodarcza, ale
roOwniez poprawnymi relacjami z akcjonariuszami, stanowia site branz i rynkow
kapitatlowych oraz sa bodzcem do dziatania dla innych podmiotéw. Dodatkowo,
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wlasciwa struktura kierowania ma podstawowe znaczenie dla wzmacniania postepu
gospodarki, by zapobiega¢ tworzeniu struktur i zachowan niezgodnych z prawem
(np. poprzez niewlasciwy system wynagradzania cztlonkow zarzadu).

Rosnacemu zainteresowaniu zagadnieniem tadu korporacyjnego towarzyszy
dostrzeganie réznic pomigdzy instytucjami w réznych systemach panstwowych.
Modele teoretyczne zostaty bowiem wzbogacone o badania empiryczne, szczegol-
nie z krajow o cechach anglosaskich tadu korporacyjnego (USA, Wielka Brytania,
Kanada) oraz niemieckich (Niemcy, Holandia). Coraz czgsciej pojawiaja si¢ row-
niez analizy zachowan podmiotéw nie tylko z Europy kontynentalnej, ale rowniez
z krajow azjatyckich. Podstawowa cecha réznicujaca uregulowania tadu korpora-
cyjnego na przestrzeni krajow sa sposoby monitorowania prac zarzadow i przed-
stawiania biezacej sytuacji spotek jej akcjonariuszom.

Wdrozone zasady tadu korporacyjnego ksztattuja sposob ustalania celow
przedsigbiorstwa oraz metod ich realizacji, jak rowniez monitorowania stopnia ich
osiagni¢cia. Problem z przyjeciem okreslonych zasad wynika z konfliktu interesow
grup zainteresowanych spotka: akcjonariusze oczekuja wzrostu cen akcji i zyskow
w wymiarze krotkoterminowym, a co za tym idzie — preferuja wysoki poziom ry-
zyka. Osoby zarzadzajace chca za$ osiagna¢ wzrost dtugoterminowy (przy zatoze-
niu, ze unikaja oni postawy oportunistycznej, wtedy istotna rol¢ odgrywa dla nich
stabilno$¢ zatrudnienia) i stabilno$¢ firmy. Pogodzenie tych sprzecznych interesow
jest zadaniem regulacji tadu korporacyjnego, ktore moga zapewni¢ harmonijny
rozwoj firmie i kompromis dla jej interesariuszy.

3. Uregulowania ladu korporacyjnego w Unii Europejskiej

Unia Europejska wprowadzita wicle dyrektyw majacych na celu ujednolicenie
prawa z zakresu tadu korporacyjnego. Efektem jest umozliwienie inwestorom od-
nalezienia najlepszych rynkéw i spétek w celu dokonania inwestycji, co jest ta-
twiejsze w sytuacji znajomosci jednolitych uregulowan prawnych.

Unia Europejska wprowadzita nastgpujace dyrektywy w ramach uregulowan
fadu korporacyjnego na rynkach kapitalowych krajow cztonkowskich [Polskie Fo-
rum Corporate Governance website]:

e Dyrektywe w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i

skonsolidowanych sprawozdan finansowych (2006).

e Dyrektywg w sprawie przeciwdziatania korzystaniu z systemu finansowego w

celu prania pienigdzy oraz finansowania terroryzmu (2005).

o Dyrektywg w sprawie transgranicznego ltaczenia si¢ spotek kapitalowych

(2005).

e Dyrektywe w sprawie przejrzystosci informacji o emitentach (2004).
e Dyrektywe w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektoérych rodzajow

spotek (2004).
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e Dyrektywe w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych (2004).

o Dyrektywe w sprawie ofert przejecia (2004).

o Dyrektywe w sprawie prospektu emisyjnego (2003).

e Dyrektywg w sprawie wymagan dotyczacych jawnosci w odniesieniu do nie-
ktorych typow spotek (2003).

o Dyrektywg w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (2003).

e Dyrektywe w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi,
zaktadami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu
finansowego (2002).

o Dyrektywe dotyczaca sprzedazy konsumentom ushug finansowych na odlegtosé¢
(2002).

e Dyrektywg w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych
(2002).

o Dyrektywe w sprawie reorganizacji i likwidacji zaktadéw ubezpieczen (2002).

e Dyrektywg w sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznych
notowan gieldowych oraz zakresu informacji dotyczacych papieréow warto-
sciowych podlegajacych obowiazkowi publikacji (2001).

e Dyrektywe w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych (2001).

e Dyrektywe w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytu-
cje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ostroznos$ciowego nad ich dziatal-
noscia (2000).

e Dyrektywe o handlu elektronicznym (2000).

e Plan dziatania w zakresie ustug finansowych (Financial Services Action Plan)
(1999).

e Dyrektywe w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (1985).

Prawidtowo skonstruowane prawo spotek oraz dostosowane do potrzeb rynku
zasady tadu korporacyjnego w catej Unii Europejskiej pozwalaja na poprawe efek-
tywnosci i konkurencyjnosci przedsigbiorstw. Dobrze zarzadzane firmy, z prawi-
dltowo skonstruowanymi kodeksami dobrych praktyk oraz pozytywnym wizerun-
kiem w spotecznosci lokalnej i migdzynarodowej, sa nie tylko dostawcami dobr i
ustug, ale stanowia rowniez zrodto atrakcyjnosci inwestycyjnej catego rynku kapi-
talowego. Inwestycje w ich rozwoj przektadaja si¢ nastgpnie na tworzenie miejsc
pracy i przyczyniaja si¢ do osiagni¢cia dlugotrwalego zrownowazonego rozwoju.
Odpowiednie zalecenia prawne w celu osiagnigcia takiego stanu zostaty sformuto-
wane przez Komisje Europejska w Zielonej ksigdze z 2010 r., ktérej zawartos¢ zo-
stanie omowiona w dalszej czg$ci artykutu.

Nowoczesne uregulowania prawne, jednolite w calej Unii Europejskiej, prowa-
dza nie tylko do przyspieszenia procesu konwergencji, ale majg rowniez na celu
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wzmocnienie praw akcjonariuszy. W szerszym konteksScie przyczyni si¢ to do od-
budowania zaufania inwestorow w dobie powaznych probleméw (a nawet skandali,
np. Parmalat, Vivendi Universal, Royal Ahold, Skandia Insurance czy Adecco) w
zarzadzaniu spotkami, notowanymi na europejskich gietdach.

4. Lad korporacyjny w instytucjach finansowych Unii Europejskiej
— Zielona ksigga

Wraz z kryzysem finansowym na §wiatowych rynkach w 2008 r. rowniez w Unii
Europejskiej pojawit si¢ niepokdj o aktualny i przyszly stan finansow, a wigc i ca-
lej gospodarki ugrupowania i jego cztonkow. Podstawowa niewiadoma stata sig
,faktyczna odporno$¢ instytucji finansowych oraz charakter ich systemow regula-
cyjnych i nadzorczych” [Zielona Ksigga... 2010, s. 2] w zaistnialej sytuacji oraz
mozliwosc¢ ich dalszego rozwoju. Pomimo zaangazowania funduszy publicznych w
ratowanie biezacego stanu gospodarki konieczne stato si¢ wyciagnigcie wnioskow,
tak by mozna byto unikna¢ jej powtorzenia w przysztosci.

W reakcji na zdarzenia Komisja Europejska postanowita zbada¢ warunki funk-
cjonowania zasad tadu korporacyjnego w europejskich instytucjach finansowych
oraz w razie potrzeby opracowac zalecenia w celu uniknigcia nieprawidlowosci, a
co za tym idzie — zagrozenia dla funkcjonowania gospodarki. Komisja Europejska
zdaje sobie bowiem sprawg z istotnosci wdrazania wlasciwych regulacji tadu kor-
poracyjnego w spotkach publicznych, a zwlaszcza w tak istotnym sektorze, jakim
sq instytucje finansowe (szczegdlnie banki). Umozliwiaja one bowiem wiasciwy
sposob zarzadzania i kontrolowania wtadz spotek, a co za tym idzie — kompetentna
oceng ryzyka ich funkcjonowania.

Problem ryzyka (jego rozmiary i charakter) jest czgsto Zle rozumiany przez za-
rzady instytucji finansowych. Brak skutecznych mechanizméw kontroli oséb za-
trudnionych w spétkach publicznych i egzekwowania wywiazywania si¢ przez nie
z obowiazkow jest w zasadzie efektem niedostatecznych regulacji w zakresie cor-
porate governance w krajach Unii Europejskiej lub niemozno$ci wprowadzania ich
w zycie (na czym cierpia w pierwszej kolejnosci wlasciciele — akcjonariusze, a na-
stepnie cata gospodarka kraju/ugrupowania).

Lad korporacyjny w sektorze ustug finansowych powinien taczy¢ w sobie dba-
lo$¢ zarowno o interesy dawcow kapitatu, jak i o stabilnos¢ catego systemu. Poku-
sa naduzycia zaufania i §rodkoéw istnieje w podmiotach zaréwno publicznych, jak i
prywatnych, dlatego tak istotna jest rola zarzadu w ksztaltowaniu filozofii spotek i
ich biezacego funkcjonowania.

Proponowana przez Komisj¢ Europejska Zielona ksigga ma na celu uzupetnie-
nie przepisow prawa, tak aby mozliwe bylo wzmocnienie sektora finansowego,
szczegblnie w dobie globalizacji i kryzysu (w tym samym celu wdrazane sa kolejne
reformy: europejskiego systemu nadzoru, wymogoéw kapitatowych, wyptacalnosci
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zaktadoéw ubezpieczeniowych). Udoskonalanie zasad tadu korporacyjnego jest za-
leceniem nie tylko dla wielkich przedsigbiorstw, ale jest tez przyktadem dla mniej-
szych (np. dla bankowosci detalicznej). Realizowany program jest jednocze$nie re-
alizacja postulatow grupy G-20, by ,,wzmocni¢ zarzadzanie ryzykiem i systemami
premii w instytucjach finansowych” [Zielona Ksiega... 2010, s. 4].

W przypadku sektora finansowego uchybienia w stosowaniu regut uczciwosci i
przejrzystosci moga skutkowaé nawet bankructwem instytucji (podczas gdy to
wlasnie one powinny stanowi¢ przyktad funkcjonowania dla spotek z innych
branz), co z kolei niesie za soba negatywne konsekwencje dla powiazanych z nia
podmiotow. W ciagu kolejnych zdarzen moze doj$¢ do limitowania akcji kredyto-
wej 1 zahamowania wzrostu gospodarczego panstw (ktore ratuja system finansowy
dotacjami z puli publicznej — efektem jest obciazenie podatnika kosztami ztego
funkcjonowania systemu nadzoru instytucji finansowych) Iub regionow.

Nad instytucjami finansowymi piecze stanowi nadzor, ze wzgledu na doniosta
role w gospodarce i skomplikowany zestaw interesow, niekiedy sprzecznych, po-
migdzy akcjonariuszami, dysponentami kapitatéw i kierownictwem. W tym celu
wprowadza si¢ w zycie regulacje prawne i zalecenia organizacji migdzynarodo-
wych (np. OECD, Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego). Jednak pomimo
istnienia szczegotowych zasad sprawowania kontroli nad instytucjami finansowy-
mi nie udato si¢ uniknaé¢ przykrych konsekwencji nadmiernego ryzyka przy doko-
nywaniu operacji finansowych.

Podstawowym zadaniem, jakie postawita sobie Komisja Europejska przed wy-
tyczeniem nowych standardow tadu korporacyjnego, byto okreslenie jego faktycz-
nego stanu i sposobow realizacji zalozen przez instytucje finansowe. Przy zatoze-
niu, ze podstawowym zadaniem nowoczesnych dobrych praktyk w zarzadzaniu
spotka publiczna jest wzmocnienie roli gldéwnych interesariuszy (zarzadu, akcjona-
riuszy), ocena ich kondycji pozostawia wiele do zyczenia.

Jak juz wspomniano, funkcjonowanie kazdego przedsigbiorstwa wiaze sig¢ z
konfliktem interesow. W przypadku instytucji finansowych konsekwencje jego ist-
nienia moga by¢ bardzo dotkliwe dla catej gospodarki, dlatego tak wazne jest ure-
gulowanie kwestii zwiazanych z przejrzystoscia funkcjonowania spotek. W tym ce-
lu zostata opracowania i w 2004 r. weszta w zycie dyrektywa Komisji Europejskiej
w sprawie rynkow instrumentow finansowych. Nie reguluje ona jednak wszystkich
kwestii zwiazanych z asymetria informacyjna, szczegoélnie w zakresie informacji
tzw. migkkich (np. metod niewerbalnego karania badz nagradzania menedzerow,
przyzwalania na negatywne praktyki) oraz wynikajacych z coraz wigkszej r6zno-
rodnosci instrumentow finansowych.

W sytuacji kryzysu gospodarczego zasady tadu korporacyjnego okazaly sig
zbyt mato szczegotowe w stosunku do potrzeb rynku. Problematyczna okazata si¢
rowniez kwestia podziatu kompetencji pomi¢dzy zarzadem a organem nadzorczym
w instytucji finansowej. Takie problemy wynikaja z pewno$cia z praktyk stosowa-
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nych przez organizacje migdzynarodowe — stosowanie zalecen, porad w zakresie
tadu korporacyjnego, bez mocy zobowiazujacej oraz sankcji.

Funkcjonowanie zarzadow spotek jest jedna z pierwszych kwestii, ktorych ure-
gulowanie mogloby przyczyni¢ si¢ do poprawy sytuacji spotek publicznych.
W dobie kryzysu na rynkach finansowych nie spetnily one swojej funkcji jako or-
gany decydujace i prowadzace biezaca, ale rowniez dlugofalowa dziatalnos¢ przed-
sigbiorstwa. Problemy te wynikaja z niedostatecznego zainteresowania sytuacja
spotki (rozwiazaniem mogloby si¢ sta¢ ograniczenie liczby zarzadow, w ktdrych
moze zasiada¢ jedna osoba), ztego rozlozenia zadan miedzy czltonkéw zarzadu,
matego zréznicowania jego sktadu (pod wzgledem zaréwno plci, jak i kompetencji
— co jest podstawa jakosci prowadzonych prac) oraz niewielkich w stosunku do po-
trzeb umiejgtnosci w zakresie oceny ryzyka. Pomocne mogloby si¢ okaza¢ wdro-
zenie systemu zewngtrznej oceny prac zarzadow, podawane do wiadomosci nie
tylko rad nadzorczych, ale rowniez samych akcjonariuszy.

W kwestii zarzadzania ryzykiem podstawowym problemem jest sprawowanie
kontroli nad kompetencjami oséb podejmujacych kluczowe decyzje, od tego bo-
wiem zalezy istnienie i przyszilos$¢ instytucji. Niezrozumienie ryzyka i mechani-
zmoOw ksztaltujacych jego poziom, brak autorytetu komorek decydujacych o roz-
miarze ryzyka (tu rozwiazaniem moze by¢ podniesienie rangi dyrektoréw ds. ryzyka
w hierarchii spotki), co wynika z niedostatkow wiedzy o wszystkich jego rodzajach i
wymiarach, niezdecydowanie w zakresie potaczenia rzeczywistej sytuacji ze zmiana
stanowiska w stosunku do okre§lonego wczesniej poziomu ryzyka — to podstawowe
problemy, wynikajace z niedostatkow z zakresu tadu korporacyjnego w spotkach pu-
blicznych. Czg$¢ z nich jest wywotana szumem informacyjnym i barierami przeka-
zywania koniecznych wiadomosci z rynku ,.ku gorze” (pomocne mogtoby si¢ oka-
za¢ wdrozenie nowoczesnych systemow informatycznych, shuzacych komunikacji
migdzy osobami odpowiedzialnymi za okreslanie poziomu ryzyka).

Akcjonariusze sa grupa, ktora konstytuuje potrzebeg istnienia spotek publicz-
nych. Od popytu na akcje zalezy bowiem nie tylko istnienie, ale rowniez rozwoj
przedsigbiorstw (dzigki kapitalowi na inwestycje, pochodzacemu z rynkow kapita-
towych). Tymczasem okazuje si¢, ze w Unii Europejskiej zaufanie wiascicieli kapi-
talu do os6b nim zarzadzajacych jest niewielkie. Zbyt wysokie wynagrodzenie kie-
rownictwa (spowodowane wysokim poziomem podejmowanego ryzyka, ktore jest
wymagane przez akcjonariuszy) powoduje konflikt interesow. Z tego powodu Ko-
misja Europejska zajmuje si¢ rowniez kwestia nadmiernie wysokich wynagrodzen
zarzadow: opracowany zostat projekt zasad Rady Stabilnosci Finansowej w zakre-
sie polityki wynagrodzen [Zielona Ksiega... 2010, s. 10]. Komisja zaleca zmiang w
sposobie taczenia wynagrodzen kierownictwa — powiazanie powinno istnie¢ z dtu-
goterminowym zyskiem przedsigbiorstwa, a nie z jego sytuacja w krotkim czasie.
Stosowanie teorii portfolio, czyli roznicowania posiadanych aktywow ze wzgledu
na unikanie ryzyka lub maksymalizacj¢ zyskow, nie sktania inwestorow do utoz-



332 Magdalena Broszkiewicz

samiania si¢ z konkretna spotka — jej los jest wigc dla nich obojgtny, poniewaz w
kazdej chwili moga sprzeda¢ akcje. Przyczyna takiego zjawiska jest rowniez po-
czucie niedostatecznej kontroli 1 niewielkiego wplywu na rzeczywiste losy przed-
sigbiorstwa oraz zbyt niski poziom wiedzy akcjonariuszy na temat prawa, szcze-
golnie w dobie globalizacji rynkow finansowych. Rozwiazaniem takiego stanu rze-
czy moze si¢ okaza¢ postulowane przez Komisj¢ zaktadanie forum dyskusyjnego
pomigdzy akcjonariuszami a kierownictwem spotek.

Organy nadzorcze w spotkach publicznych maja ograniczone mozliwosci dzia-
tania. Nawet w sytuacji, kiedy istnieja dostateczne instrumenty kontroli dziatan za-
rzadu, nie zawsze sa one w pelni wykorzystywane. Czgsto wynika to z niedostat-
kéw wiedzy o zasadach tadu korporacyjnego, ktore daja nadzorujacym szersze
uprawnienia, ale rowniez stawiaja wymagania kompetencyjne (konieczny bylby tu-
taj pewien ,.test”, okreslajacy dopasowanie wiedzy danej osoby do potrzeb kon-
kretnej spoéiki). Lepszym rozwiazaniem moze by¢ wdrozenie systemu blizszej
wspotpracy pomiedzy rada nadzorcza a zarzadem, jak rowniez z audytorami. Inny
problem dotyczy wiasnie srodowiska audytorow — dysponuja oni potrzebna wie-
dza, ale istnieje ryzyko zatajenia przez nich informacji. Audytorzy dokonuja kon-
troli sprawozdan finansowych 1 informuja rynek o ich rzetelno$ci, jednak sa opta-
cani przez same spotki. Ta sytuacja rowniez wymaga szczegoélowego uregulowania
w zasadach tadu korporacyjnego.

Komisja Europejska przeanalizowata stan faktyczny oraz mozliwosci poprawy
funkcjonowania spotek publicznych przez zalecenia w kwestiach zarzadu, analizy
ryzyka, wzmocnienia roli organéw nadzorczych i uregulowania dziatania audyto-
row, jak rowniez podniesienie poziomu respektowania praw akcjonariuszy. Zmiany
te wymagaja wysitku i czasu ze strony organow decyzyjnych poszczegolnych ryn-
kow finansowych, jednak proces konwergencji oraz udoskonalania regulacji fadu
korporacyjnego przyczyni si¢ nie tylko do wzrostu efektywnosci podmiotow i ca-
lego systemu finansowego, ale rowniez do blizszej integracji calych systemow go-
spodarczych.

5. Roznice w rozwigzaniach instytucjonalnych
pomie¢dzy Europa kontynentalng a systemem anglosaskim

Rozwiazania instytucjonalne tadu korporacyjnego roznia si¢ pomiedzy krajami i
ich rynkami kapitalowymi, jednak zawsze maja na celu ochrong akcjonariuszy
przed osobami wewnatrz firm — zarzadzajacymi (ktérzy moga wykorzysta¢ asyme-
tri¢ informacji i zataja¢ prawdziwa kondycje spotek, tzw. insider trading), oraz
ochrong wiascicieli mniejszosciowych przed wigkszo$ciowymi.

Poziom ochrony interesow nie zalezy tylko od uregulowan prawnych w zakre-
sie tadu korporacyjnego. Wynika on przede wszystkim z systemu ochrony intere-
sOw ogolnych obywateli danego panstwa. Uregulowanie praw wtasnosci w sposob
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satysfakcjonujacy ich posiadaczy chroni obywateli przed wykorzystaniem jej w
sposob niezgodny z prawem. Z tego powodu uwaza sig, ze system common law
(czyli system krajow anglosaskich) jest lepszy od kodekséw prawa cywilnego czy
handlowego (Europa kontynentalna) [Mueller 2005, s. 17]. Pelniejsza ochrona
praw jednostki zachgca do zaktadania wiasnej dziatalnosci gospodarczej, nawia-
zywania nowych kontaktow i kontraktow, dokonywania inwestycji, a co za tym
idzie — do wigkszego wzrostu catej gospodarki.

Model anglosaski tadu korporacyjnego charakteryzuje si¢ specyficznym podej-
sciem do postrzegania spotek jako srodka koniecznego do osiagnigcia celow akcjo-
nariuszy (ich istnienie nie jest celem samym w sobie, jak to jest w przypadku ryn-
kéw z Europy kontynentalnej). Dziatania spotek, skierowane ku respektowaniu in-
teresow akcjonariuszy, sa znaczace (co jest jeszcze potegowane przez fakt, iz rynki
kapitatlowe w gospodarce krajow anglosaskich odgrywaja istotna rolg). Koncentra-
cja wlasnosci jest niska — dominuja akcjonariusze rozproszeni, przy zachowaniu
najczesciej jednopoziomowego kierownictwa, co z kolei utatwia sprawowanie nad-
zoru i wynagradzanie menedzerow [Jezak 2010, s. 164].

Réznice w strukturze wlasnosciowej spotek oraz budowie i funkcjonowaniu
rynkow kapitatowych pojawiaja si¢ pomigdzy krajami Europy a np. Stanami Zjed-
noczonymi, wynikaja rowniez ze szczegdélowych regulacji prawnych. Prawo euro-
pejskie jest mniej zaawansowane, jezeli chodzi np. o prawo kontraktowe czy prawo
rynkow kapitatowych. Problem w tej sytuacji wydaje si¢ wynika¢ z systemu poli-
tycznego panstw. W ustrojach demokratycznych takich krajow, jak np. Niemcy czy
Francja, wlasnos$¢ prywatna jest szanowana, ale rzad odgrywa znaczna rolg w go-
spodarce. Decyzje polityczne faworyzuja interesy pracodawcoéw (menedzeréw) po-
nad interesami akcjonariuszy. Nacisk jest polozony na niskie ryzyko dziatalnosci,
stad niewielkie zmiany organizacyjne w istnieniu firm. Niewielka wagg przywiazu-
je si¢ do bodzcow, ktore sklaniaja menedzerow do pracy na korzys¢ ofiarodawcow
kapitatu, akcjonariuszy (np. wynagrodzenia motywacyjne, jasne prawo przejec i
przejrzysty system ksiggowosci). Z tego wynikaja wysokie koszty agencji, spowo-
dowane asymetria informacji pomigdzy osobami wtascicieli firm i ich zarzadami
(maksymalizacja korzysci dla inwestorow nie jest podstawa wynagrodzenia ani
oceny pracy menedzerow). To prowadzi do powigkszania luki pomigdzy osobami
zarzadzajacymi a ich rozproszonymi mocodawcami. Zalecenia Komisji Europej-
skiej w sprawie zmiany polityki ksztaltowania wynagrodzen zostaty w wigkszo$ci
wdrozone jedynie w 10 krajach cztonkowskich, jednak nawet tam nie obejmowaty
one catego systemu finansowego [Zielona Ksiega... 2010, s. 11]. Dalsza konse-
kwencja takiego stanu jest czgsta w Europie wlasno$é rodzinna spétek lub taczenie
si¢ akcjonariuszy w stowarzyszenia (w Polsce np. Stowarzyszenie Inwestorow In-
dywidualnych) w celu ochrony przed oportunizmem menedzerow.

W krajach europejskich na duze spotki publiczne wywierany jest nacisk na
maksymalizacj¢ zysku. Efektem tego sa duze naklady na inwestycje, a co za tym
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idzie — w zyskach niewielki udzial maja $rodki przeznaczane na dywidendy dla in-
westorow (zob. tab. 1). Taka polityka jest korzystna dla wynagrodzen menedzerow,
0s0b poszukujacych pewnego zatrudnienia oraz poszukujacych glosow wybor-
czych politykéw. To negatywne nastawienie w stosunku do akcjonariuszy nie
przysparza rynkom kapitatlowym aktywnych uczestnikow, co sprawia, ze sg one
mniej atrakcyjne niz np. rynek Standw Zjednoczonych.

Tabela 1. Roznice pomigdzy rynkami kapitalowymi poszczegolnych krajow
w $rednim poziomie wyptacanej dywidendy (dane na rok 2005)

Grupa krajow Anglosaskie
Kraj Australia | Kanada };?; 21;?3 Irlandia ZI;ZK(;a USA

Poziom dywidendy % sprzedazy 0,048 0,027 0,035 0,017 0,04 0,026
Srednia 0,032
Grupa krajow Skandynawskie
Kraj Dania Finlandia Norwegia Szwecja
Poziom dywidendy % sprzedazy 0,014 0,015 0,018 0,019
Srednia 0,017
Grupa krajow ,hiemieckie”
Kraj Austria Niemcy Szwajcaria
Poziom dywidendy % sprzedazy 0,031 0,015 0,022
Srednia 0,023
Grupa krajow francuskie”
Kraj Belgia | Francja | Wiochy | Luksemburg | Holandia | Hiszpania
Poziom dywidendy % sprzedazy 0,026 0,02 0,014 0,01 0,034 0,035
Srednia 0,021

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Mueller 2005, s. 4].

Sita gospodarki danego panstwa zalezy rowniez od stopnia jego otwarto$ci na
impulsy zewnetrzne. Przez procesy globalizacji przedsigbiorstwa musza konkuro-
wac¢ nie tylko na rynkach globalnych, ale réwniez na rynkach migdzynarodowych,
przede wszystkim o kapitat. Poziom konkurencji migdzynarodowej wzrasta od kil-
ku dekad, stad wynikaja jeszcze pewne stabosci regulacji tadu korporacyjnego jako
wyznacznika zachowan spotek na rynkach ponadpanstwowych. W zaistniatej sytu-
acji mozliwym do zastosowania wyjsciem dla krajow o stabiej rozwinigtym rynku
kapitatowym jest korzystanie ze wzorcow ptynacych od wyzej rozwinigtych pod
tym wzgledem panstw. Takie zachowanie decydentow mogloby doprowadzi¢ do
peinej konwergencji zasad tadu korporacyjnego na rynkach swiatowych.

6. Proces konwergencji uregulowan ladu korporacyjnego

Regulacje prawne rynkow kapitalowych maja za zadanie chroni¢ interesy inwesto-
row, a co za tym idzie — przyciagna¢ jak najwigksza ich liczbg na konkretny rynek
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kapitatlowy. Ochrona akcjonariuszy przed nieuczciwym zachowaniem 0sob zarza-
dzajacych spotkami lezy w interesie nie tylko samych przedsigbiorstw, ale rowniez ca-
tego rynku finansowego, do ktdrego inwestorzy prywatni lub instytucjonalni moga
straci¢ zaufanie (szczegdlnie w przypadku wielkich bankructw, jak np. Enron czy
Vivendi). W dobie globalizacji, kiedy dostgp do informacji i swobodne przemieszcza-
nie si¢ kapitatu nie napotyka znacznych barier, rynek kapitalowy staje si¢ miejscem re-
alizowania procesow migdzynarodowej konkurencji. Roznice w wielkosci przyjmowa-
nych inwestycji nie powinny wigc wynika¢ z r6znego poziomu ochrony inwestorow
(a wiec z rdéznego poziomu jakosci standardow tadu korporacyjnego), ale z rzeczywi-
stej przewagi rynkowej spotek. Do takiej idealnej sytuacji moze doprowadzi¢ proces
konwergencji zasad tadu korporacyjnego w przestrzeni migdzynarodowe;.

Kierunkiem, w ktorym zmierzaja regulacje tadu korporacyjnego na poszcze-
gblnych rynkach kapitalowych, jest system anglosaski, a przede wszystkim
wzmocnienie pozycji akcjonariuszy w stosunku do menedzeréw. Takie kroki byty
podejmowane w Stanach Zjednoczonych jeszcze przed skandalami zwigzanymi z
bankructwem firm Enron czy WorldCom. Niektore z nich byty wymuszane przez
inwestoroOw instytucjonalnych, a inne przez instytucje Securities and Exchange
Commission czy decyzje sadow. Z powodu upadkéw wielkich firm w amerykan-
skiej gospodarce zostalo zmienione podejscie do zasad tadu korporacyjnego.
W 2002 r. rzad Stanow Zjednoczonych zaakceptowal tzw. Sarbanes-Oxley Act.
Byl to swoisty test dla publicznego zaufania w stosunku do spotek, poniewaz nowo
ustanowione prawo pozwolito na stosowanie kar w stosunku do oséb popelniaja-
cych przestgpstwa (oszustwa) na rynkach finansowych (prawo to ktadzie odpowie-
dzialno$¢ za ksiggowos¢ na dyrektorach wykonawczych spotek). Chociaz akt ten
zostal przyjety jako zbyt restrykcyjny, to koszty moralnych i kryminalnych
oszustw byly wyzsze niz przyjecie twardych regulacji. Dzigki nowoczesnym roz-
wiazaniom prawnym stalo si¢ mozliwe, by kara¢ finansowe naduzycia, jak rowniez
malwersacje z zakresu dziatan spotecznych lub srodowiskowych. Sarbanes-Oxley
Act stat sig rowniez podstawa do zados¢uczynienia akcjonariuszom, ktorych port-
fele akcji stracily na wartoéci z winy 0sob zarzadzajacych spotkami. Te regulacje
prawne staly si¢ wzorem dla innych panstw w zakresie ram prawnych sprawowania
kontroli nad zarzadami spotek publicznych.

W Europie kontynentalnej kierunek zmian, bardziej lub mniej zaawansowa-
nych, réwniez wskazuje na system anglosaski. W kodeksach regulujacych tad kor-
poracyjny Austrii czy Niemiec znajduja si¢ rekomendacje (a nie twarde wytyczne)
dotyczace sprawozdan zarzadu z ich wynagradzania. Dziatania przeciwko prakty-
kom insider trading rozwijaja sig, prawo ktadzie roOwniez nacisk na przejrzystosé
systemu ksiggowania w spotkach (w tym celu w wigkszos$ci krajow rozwinigtych i
rozwijajacych si¢ przyjete zostalty Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,
opracowane przez International Accounting Standards Committee). Aby upo-
wszechni¢ operacje obrotu akcjami, a takze fuzji i przejec¢, ponad granicami pan-
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stwowymi wiele firm postanowito emitowac akcje nie tylko na rynkach krajowych,
ale roéwniez na gietldzie w Londynie czy Nowym Jorku. Takie dziatanie wymusza
na zarzadach spotek przyjmowanie nowoczesnych zasad tadu korporacyjnego,
wymaganych na gietdach krajow wysoko rozwinigtych. Réwniez Komisja Euro-
pejska zaangazowata si¢ w tworzenie nowoczesnych zasad tadu korporacyjnego,
ktore sa rekomendowane krajom cztonkowskim do wprowadzenia w zycie.
W przypadku ich przyjecia konwergencja zasad moze si¢ okaza¢ mozliwa.

W rozwazaniach na temat procesu ujednolicania regulacji tadu korporacyjnego
w wymiarze mi¢dzynarodowym pozostaje pytanie, czy mozliwe jest uzyskanie
petnej zgodnosci pomiedzy kodeksami poszczegdlnych krajow, a wigc czy mozna
oczekiwa¢ jednolitych ram prawnych w Unii Europejskiej. Przeciwko takiemu
zjawisku przemawia wolno postgpujacy proces przemian w strukturze wiasnosci.
Sa one powstrzymywane z jednej strony przez akcjonariuszy wigkszosciowych,
ktorzy obawiaja si¢ zmian i strat mogacych z nich wynikaé (nawet jezeli te zmiany
prowadza do osiagnigcia wigkszej efektywnosci przez spotke). Z drugiej zas strony
regulacje panstwowe mogly w przesztosci zosta¢ dopasowane do potrzeb najwigk-
szych przedsigbiorstw i ich zmiana oznaczataby przewarto§ciowanie regut nie tyl-
ko prawnych, ale rowniez potrzebnych do codziennego funkcjonowania spotek. Na
takie rozwiazania nie zgadzaja si¢ menedzerowie, ktorzy maja wplyw na decyzje
ptynace ze sfery polityczne;.

Za mozliwoscia osiagnigcia stanu pelnej konwergencji zasad tadu korporacyjnego
przemawia fakt, Ze niosa one ze soba wiele korzysci dla pozycji konkurencyjnej przed-
sigbiorstw i catego rynku kapitatowego. Zaakceptowanie i wdrozenie nowoczesnych
zasad nadzoru nad funkcjonowaniem spotek bedzie nastgpowato zgodnie z procesem
dyfuzji. Procesy globalizacji wzmacniaja atrakcyjnos¢ inwestycyjna kraju, wige kolej-
ne podmioty beda przystepowac do realizacji najlepszych praktyk.

Oczywiscie, niemozliwe jest, aby konwergencja nastepowala tylko i wytacznie
w kierunku modelu anglosaskiego. Utrudnia to nie tylko konkurencja pomigdzy
podmiotami z r6znych rynkow, ale rowniez wspotzawodnictwo pomigdzy krajami
iich instytucjami na gospodarczej arenie migdzynarodowej. Korzyscia wynikajaca
z takiej sytuacji jest eliminacja nieefektywnych podmiotéw gospodarczych. Prawi-
dtowo skonstruowane zasady tadu korporacyjnego daja akcjonariuszom mozliwosé
kontrolowania i karania nieuczciwych lub nieudolnych menedzeréw, ktorzy reali-
zuja tylko wlasne cele. Dopoki jednak otoczenie polityczne jest blizsze pracodaw-
com i pracownikom niz inwestorom, niemozliwe jest wdrozenie reform, ktore
umozliwig firmom nie tylko przetrwanie, ale rowniez rozwdj na turbulentnym ryn-
ku migdzynarodowym. Nawet propozycje Komisji Europejskiej, dotyczace uta-
twienia dokonywania operacji przeje¢ na rynkach kapitatowych, zostaty ztagodzo-
ne przez naciski ze strony panstw, ktore chronia interesy swoich firm narodowych
[Takeovers... 2003]. Przyktadem takich zachowan (ktére $wiadcza o tym, ze panstwo
kieruje si¢ tylko wtasnym interesem, a nie dobrem wspolnego rynku) moga by¢ in-
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terwencje rzadu Francji w sytuacji, gdy przejecia grozity firmom Alstrom czy
Aventis. Istnieje prawdopodobienstwo, ze rynki kapitatlowe, a przez to gospodarka
takich panstw, jak Francja czy Wlochy, moglaby rozwija¢ si¢ szybciej niz w ciagu
ostatnich 20 lat, gdyby skierowala swe reformy w kierunku modelu anglosaskiego
uregulowan tadu korporacyjnego.

Dla krajow, ktore kieruja sig systemem prawa cywilnego, wdrozenie zasad tadu
korporacyjnego z krajow common law nie jest niemozliwe. Podstawa prac jest z
pewnoscia ustanowienie wysokich standardéow rachunkowosci i kontroli kontrak-
tow. Podstawowym problemem dla krajow europejskich jest z pewnoscia polityka,
prowadzona przez ich rzady, a przede wszystkim — roznice ideologiczne pomigdzy
gospodarka Stanow Zjednoczonych a Europa kontynentalng (gdzie otwarte podej-
$cie do instytucji rynku i globalizacji spotyka si¢ z okresleniem go jako ,,neolibe-
ralny” w malo pozytywnym znaczeniu). Rowniez instytucje polityczne w Europie
przywiazuja duza wage do opinii zwiazkéw pracowniczych, co jest rzadkie w kra-
jach anglosaskich (a zmiana takiego stanu rzeczy jest o wiele trudniejsza niz nowe
sformutowanie regulacji prawnych). Nie jest niczym niespodziewanym, ze z racji
strachu przed utrata elektoratu zmian w prawie unikaja kolejne partie rzadzace.
Dhlugoterminowe zmiany musza wiaza¢ si¢ z przewartoSciowaniem myslenia
o spotkach publicznych w sferze politycznej i wyborcow, wsrod ktorych znajduja
si¢ zardwno akcjonariusze, jak i menedzerowie firm.
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CONVERGENCE PROCESS

OF CORPORATE GOVERNANCE REGULATIONS
ON CAPITAL MARKETS

OF THE EUROPEAN UNION MEMBER STATES

Summary: The principles of the corporate governance shape the way of setting up and cre-
ating the hierarchy of the aims of enterprise and the methods of their realization, also moni-
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toring the stage of their achievement. These aims have to respect the matters of both em-
ployees of enterprises and stockholders as well as the whole external environment.

The process of convergence of the legal settlements of the corporate governance on the in-
ternational market is very difficult. The unification of accounting and control rules is possi-
ble, however their implementation and complying to the rules of good practice creates diffi-
culties. They result first of all from the experience of the states and solutions they worked
out. Advantages coming from the achievement of full convergence of the principles of the
corporate governance, both for the competitiveness of enterprises and the whole capital
market are the reason for efforts, guided by the European Committee. The results were gath-
ered in 2010 in the green book, which defines the current condition of the corporate govern-
ance in EU member countries and the possibility of its development.
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