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Kluczowe pojecia i definicje

Rada dyrektoréw (Board of Directors)

Organ wtadzy w spoétkach z jednoszczeblowym (monistycznym) modelem organi-
zacji kierownictwa (one-tier board). W sklad rady dyrektoréw wchodza cztonkowie/
dyrektorzy wykonawczy oraz cztonkowie/dyrektorzy niewykonawczy. Na jej czele stoi
przewodniczacy.

Rada nadzorcza (Supervisory Board)

Organ wtadzy w spotkach z dwuszczeblowym (dualistycznym) modelem organizacji
kierownictwa (two-tier board). W sktad rady nadzorczej wchodza wylacznie cztonkowie/
dyrektorzy niewykonawczy Na jej czele stoi przewodniczacy.

Komitet audytu (Audit Committee)

Powotywany w radzie z jej cztonkdéw. Do podstawowych sfer jego dziatania naleza takie
obszary funkcjonowania spotki, jak audyt zewnetrzny, kontrola wewnetrzna, audyt
wewnetrzny oraz zarzadzanie ryzykiem.

Komitet wynagrodzen (Remuneration Committee)

Powotywany w radzie z jej cztonkéw. Do jego podstawowych zadan nalezy przygotowa-
nie zatozen polityki wynagradzania dla cztonkéw zarzadu, wyzszej kadry zarzadzajacej
oraz cztonkéw rady.

Komitet nominacji (Succession Committee)

Powotywany w radzie z jej czlonkéw. Do jego podstawowych zadaf nalezy zapewnienie
adekwatnego do potrzeb spotki skfadu zarzadu (lub zespotu wyzszej kadry zarzadza-
jacej) oraz rady.

Niezalezny czlonek rady (independent board member)

Charakteryzuje si¢ brakiem powigzan gospodarczych, rodzinnych lub innych ze sp6ika,
z jej akcjonariuszem majacym pakiet kontrolny lub kadra zarzadzajaca spotki, ktore
powoduja sprzeczno$¢ interesoOw, mogaca wplyna¢ na bezstronno$¢ jego opinii.

NiezaleznoS¢ rady (board’s independence)

Nalezy ja rozumiec jako brak wplywow na bezstronna, profesjonalna, obiektywna,
uczciwg i cato$ciowa ocene wykonywanych przez rade obowiazkdéw lub decyzji podej-
mowanych w ramach wykonywanych funkcji.

Dobre praktyki ladu korporacyjnego, Kodeksy dobrych praktyk (Corporate Go-
vernance Codes)

Nie sa przepisami prawa; nie maja mocy obowiazujacej. Ich stosowanie jest dobrowolne.
Sa przykladem samoregulacji rynku.



10 Kluczowe pojecia i definicje

Rewizja finansowa (external auditing, auditing)
Czynnosci wykonywane przez biegtego rewidenta zmierzajace do zbadania sprawozdan
finansowych i wydania opinii o poprawno§ci ich sporzadzenia.

Biegly rewident (external auditor, auditor)
Audytor zewnetrzny badajacy sprawozdania finansowe spotki.

Kontrola wewnetrzna (internal control)

Proces zaprojektowany i wdrozony przez osoby zarzadzajace i sprawujace nadzor, kie-
rownictwo i innych pracownikdw, ktéry ma dostarczy¢ rozsadnej pewnosci, ze cele jed-
nostki dotyczace wiarygodnoSci sprawozdawczosci finansowej, skutecznosci i wydajnosci
dziatalnoS$ci operacyjnej oraz przestrzegania przepisOw i regulacji sa realizowane.

Perki (perks)

Dodatek do podstawowego wynagrodzenia. Pozaplacowe gratyfikacje na rzecz pra-
cownikow — zwykle tych, na ktorych firmie najbardziej zalezy. Moga to by¢ samochody
stuzbowe, mieszkania i telefony optacane przez pracodawce, finansowanie nauki pra-
cownika, rabaty na zakupy.



Wstep

Ostatnie dziesigciolecie to okres, w ktorym nastgpit ogromny postep we wszel-
kiego rodzaju regulacjach dotyczacych tadu korporacyjnego. Zmiany w syste-
mach tadu korporacyjnego dotycza zarowno gospodarki w skali globalnej, jak
i gospodarek poszczeg6lnych krajow. Jedng przyczyng intensyfikacji dziatan
reformatorskich w zakresie fadu korporacyjnego jest niewatpliwie rozwoj ryn-
koéw finansowych. W gospodarce wolnorynkowej rynki finansowe sa waznym
motorem rozwoju i wzrostu bogactwa zardéwno catych narodow, jak i poszcze-
g0lnych obywateli. Uczestnikami rynkéw finansowych sg rézne grupy aktorow,
ktore daza do maksymalizacji swojego wtasnego bogactwa. Niedoskonatosci
w kontraktach zawieranych pomiedzy aktorami rynkéw finansowych moga
prowadzi¢ do niewlasciwego podzialu bogactwa na rzecz jednej grupy aktorow
kosztem drugiej. Ostatnie skandale i kryzysy finansowe sa przykladem tego
zjawiska.

Lad korporacyjny jako system powinien rownowazy¢ oczekiwania roznych
aktordw i ich samolubne zachowania. Jest to wiec dynamiczny uktad, ktory —
wprowadzony w stan nierdwnowagi — bedzie si¢ zmienial, osiggajac z czasem
pozorny stan wzglednej rownowagi do czasu, gdy kolejne skandale lub kryzysy
ponownie ujawnig kolejne stany nierownowagi. Wydarzenia ostatniego dzie-
sieciolecia wskazaly na istotny stan nierownowagi w dostepie do informacji
o faktycznych dziataniach zarzadzajacych przez pozostatych aktoroéw rynkow fi-
nansowych. Dlatego jeste§my naocznymi §wiadkami wzrostu regulacji majacych
na celu poprawe dostepu do informacji o spdice, w tym informacji finansowych,
ale takze poprawg jakosci przekazywanych informacji oraz mozliwosci doko-
nywania lepszych porownan przez inwestorOw wybierajacych miedzy roznymi
projektami inwestycyjnymi.

Wysitki reformatorskie w zakresie funkcjonowania rad dyrektorow/rad
nadzorczych dazace do zwigkszenia skutecznoSci dzialania rady wpisuja si¢
w dzialania zmierzajace do osiagnigcia nowego stanu wzglednej rownowagi.
Jednym z waznych elementow reform dazacych do podniesienia efektywnosci
rady dyrektoréw/rady nadzorczej sg zmiany w regulacjach (zar6wno zasadach
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dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego, jak i w twardym prawie) dotyczace
komitetow powolywanych przez rade spomigdzy swoich cztonkow. Komitety
te majg wspomagac rade w nadzorze nad najistotniejszymi obszarami dzialal-
nosci spoiki, a szczegllnie tam, gdzie moga si¢ pojawi¢ konflikty interesow
pomigdzy zaangazowanymi aktorami. Rady moga powota¢ roézne komitety,
cho¢ w praktyce gospodarczej najczesciej wystepuja: komitet audytu, komitet
wynagrodzen i komitet nominacji.

Celem opracowania jest przyblizenie czytelnikom w syntetycznym ujeciu
zagadnien zwigzanych z komitetami rady dyrektorow/rady nadzorczej. W cen-
trum uwagi autoréw znalazly si¢ przede wszystkim te, ktore sa najszerzej
rozpowszechnione.

Ambicja autoroéw bylo nie tylko omowienie istniejacych regulacji w Polsce,
ale tez przedstawienie problemu w szerszym kontekscie: zaréwno z perspektywy
historycznej, jak i perspektywy regulacji ponadnarodowych i istniejacych rozwia-
zan w innych krajach. Opracowanie prezentuje takze wyniki badan pierwszych
doswiadczen polskiego fadu korporacyjnego z komitetami rad nadzorczych.

Opracowanie zostalo podzielone na siedem rozdzialow. Rozdzial pierwszy
ma charakter ogdlny. Wprowadza czytelnika w tematyke rad dyrektorow/rad
nadzorczych i skupia si¢ na ogolnych zagadnieniach skutecznoSci tego orga-
nu, szczegdlnie akcentujac koncepcje niezaleznosci cztonkoéw rady. Rozdziat
pierwszy zawiera takze krotkie omoOwienie roli komitetow w radzie dyrektorow/
radzie nadzorczej oraz praktyke powolywania komitetow w radach nadzorczych
spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Rozdzial drugi i trzeci obejmuja zagadnienia zwigzane z tworzeniem i funk-
cjonowaniem komitetu audytu. Najpierw zostal przedstawiony proces rozwoju
regulacji w tym zakresie na Swiecie i w Polsce, a w kolejnym rozdziale zapre-
zentowano wyniki prowadzonych badan empirycznych dotyczacych diagnozy
stanu rozwoju komitetow audytu i ich skutecznosci w Polsce.

Kolejne dwa rozdzialy (czwarty i piaty) obejmuja zagadnienia zwigzane
z komitetami nominacji i wynagrodzef. Sposob prezentacji tych zagadnien
obejmuje omdwienie rozwoju oraz obecnego stanu regulacji na §wiecie i w Pol-
sce. W rozdziale czwartym, dotyczacym komitetu nominacji, zidentyfikowane
zostaly czynniki stymulujace jego tworzenie. Scharakteryzowano jego podsta-
wowe zadania, sposOb dziatania, a takze okreslono profile cztonkoéw komitetu
nominacji. Rozdziat ten konczy charakterystyka dynamiki rozwoju instytucji
komitetu nominacji w praktyce.

W rozdziale piatym, koncentrujacym si¢ na zagadnieniach zwiazanych
z komitetem wynagrodzen, omowiono czynniki determinujace koniecznos¢
tworzenia komitetow. Ponadto dokonano przegladu wytycznych regulacji mie-
dzynarodowych oraz polskich doprecyzowujacych rolg, zadania i wymagania
stawiane przed komitetami oraz ich czlonkami.
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W rozdziale szOstym przedstawiono wyniki badan iloSciowych, ktorych
celem bylo okreSlenie wplywu funkcjonowania komitetu audytu na wartos¢
przedsigbiorstwa. Badania przeprowadzone w krajach, gdzie komitety audytu
funkcjonuja od dtuzszego czasu, potwierdzaja, ze taki wptyw faktycznie wyste-
puje. Uczestnicy rynku doceniaja zapewnienie o wiarygodnosci sprawozdan
finansowych, jakie daje efektywny komitet audytu. Ostatni, podsumowujacy
rozdzial omawia kierunki rozwoju systemu fadu korporacyjnego i najwazniejsze
zagadnienia w tym zakresie, zwigzane ze zwi¢kszaniem skutecznoSci dziatania
rady nadzorczej.

W zalgcznikach, dzigki uprzejmosci Kancelarii Prawnej GESSEL KOZIO-
ROWSKI, umieszczono przyktadowy regulamin komitetu audytu, a dzieki
uprzejmosci Polskiego Instytutu Dyrektorow (PID) ,,Dobre praktyki komitetow
audytu w Polsce”, ktore zostaty opracowane przez ACCA Poland z inspiracji
i przy wspotpracy PID. Projekt ten nie mogtby by¢ zrealizowany bez §rodkow
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (grant wlasny pt. ,,Komitety audytu
iwynagrodzenia jako mechanizmy usprawniajace funkcjonowanie rad nadzor-
czych: doswiadczenia polskie i zagraniczne”, nr projektu N N115 039235) oraz
bez wsparcia Akademii Leona KoZminskiego.

Niezwykle cenne okazaly si¢ wskazowki recenzentOw opracowania: prof. dr.
hab. Stanistawa Rudolfa i prof. dr. hab. Wojciecha Nowaka, oraz prof. dr. hab.
Dariusza Zarzeckiego. Dzigkujemy takze panelistom i uczestnikom konferenciji
»Raport o Corporate Governance”, zorganizowanej w 2010 roku w Akademii
Leona Kozminskiego, za cenne informacje i dyskusje, ktore wzbogacily przy-
gotowywane opracowanie. SzczegOlne podzigkowania sktadamy cztonkom
rad nadzorczych spdiek notowanych na WGPW, ktorzy zgodzili si¢ poswigcic
swoOj cenny czas i podzieli si¢ z nami swoim ogromnym bagazem doSwiadczen
w zakresie funkcjonowania rad nadzorczych i komitetow w nich dziatajacych.

Osobne podzigkowania sktadamy Michatowi Skerczyfskiemu za pomoc
administracyjng przy pisaniu opracowania.

Ksiazke kierujemy do wszystkich zainteresowanych zagadnieniami zwia-
zanymi z fadem korporacyjnym i rynkami finansowymi. Mamy nadzieje¢, ze
opracowanie bedzie Zrodtem wiedzy dla praktykOw: zarzadzajacych, cztonkow
rad nadzorczych, uczestnikow polskiego rynku kapitalowego, studentéw kie-
runkow ekonomicznych, prawniczych, zarzadzania i finanséw oraz wszystkich
zainteresowanych gospodarka.

Autorzy






1

Budowa skutecznych
rad dyrektoréw/rad nadzorczych
— wazne wyzwanie dla akcjonariuszy

1.1. Skutecznos¢ dziatania rady dyrektorow/rady
nadzorczej — dotychczasowa praktyka

Lata 2007-2009 ponownie zapisza si¢ w pamieci jako lata wzmozonej aktywnoSci
reformatorow sfery corporate governance'. Kryzys finansowy, jaki wtedy ogarnat
wlasciwie caly §wiat —iz ktorego skutkami walczymy jeszcze dzi§ — ujawnil istot-
ne stabosci systemu fadu korporacyjnego. Dysfunkcja czesci sktadowych tego
systemu zostala uznana za jedna z waznych przyczyn jego powstania. Autorzy
raportu OECD Corporate Governance and the Financial Crisis (June 2009)
wyroznili cztery kluczowe obszary, ktore postrzegali jako zrodio 6wczesnych
problemow. Zaliczyli do nich:

wynagrodzenia kadry menedzerskiej,

system zarzadzania ryzykiem,

praktyke dziatania rad dyrektorow/rad nadzorczych,
wykonywanie praw przez akcjonariuszy.

Powyzsza liste stabosci systemu nadzoru korporacyjnego mozna poréwnaé

z lista czynnikOw odpowiedzialnych za kryzys z poczatku dekady XXI wieku
(lata 2001-2002), na ktorej znalazly sie (Jackson 2008, s. 194):

wymagania dotyczace kontroli wewnetrznej (dziat 404 ustawy SOX),
odpowiedzialnos¢ kierownictwa spoiki (dzial 302 ustawy SOX),
pozyczki dla menedzerow,

niezalezno$¢ audytoréw i nadzor nad ich dziatalnoScia,

niezaleznoSc¢ i odpowiedzialnos¢ cztonkow rady dyrektorow,
niezalezno§¢ analitykow,

!''W monografii wykorzystano dwa tlumaczenia angielskiego terminu corporate governance:
,»fad korporacyjny” oraz ,,nadzor korporacyjny”. Oba polskie ttumaczenia beda stosowane za-
miennie.
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* Sciganie przestepstw korporacyjnych,

* nowe zasady rachunkowosci,

* rachunkowo$¢ opcji na akcje,

* rachunkowo$¢ podmiotoéw specjalnego przeznaczenia.

Bez trudu stwierdzimy wtedy, ze jeden z mechanizmdw nadzoru wystepuje
na obu listach. Tym mato chlubnym liderem jest rada dyrektoréw/rada nad-
zorcza.

Dla znawcow problematyki fadu korporacyjnego stwierdzenie to nie po-
winno by¢ zaskoczeniem. Rada dyrektoréw/rada nadzorcza w centrum uwagi
reformatoréw znajduje sie nie od dzisiaj. Praktycznie przy kazdym spektaku-
larnym zniknigciu z rynku znanego i cenionego do tej pory przedsigbiorstwa
szukajacy wyjaSnienia, dlaczego tak si¢ stalo, kierujg swoja uwage w strone rad
1 zadaja wszystkim juz znane pytania: ,,Gdzie byla rada dyrektorow?”, ,,Dla-
czego nie zrobita nic, aby zapobiec problemom?”. Niestety, pytania te bardzo
czesto pozostajg bez odpowiedzi. I to jest ta zta wiadomos¢, dobra wiadomos$¢
natomiast jest taka, ze kazde zdarzenie ujawniajgce dysfunkcje rady w skali
jednostkowej (np. Warszawska Grupa Inwestycyjna) czy w skali zbiorowej (kry-
zysy lat 2001-2002 oraz 2007-2009) inicjuje dzialania reformatorskie, ktérych
celem jest wzrost skutecznoSci dziatania rad. W dalszej czesci tego rozdzialu
zostana zaprezentowane mechanizmy, z ktOrymi ich tworcy wiaza nadzieje,
ze ich wdrozenie przelozy si¢ na jako$¢ pracy rad. Zanim jednak zostang one
scharakteryzowane, warto na chwilg zatrzymac si¢ na kwestii, co to znaczy, ze
rada jest skuteczna w swoich dziataniach. W jaki sposob ta skuteczno$¢ powinna
sie przejawiac?

Analiza literatury przedmiotu wskazuje, ze na razie termin ,,skutecznos¢
rady” nie doczekat si¢ jednej spdjnej definicji. W zalezno$ci od potrzeb jest on
definiowany/okreSlany na r6zne sposoby, ale najczesciej taczy w sobie poszu-
kiwanie zaleznoSci migdzy finansowymi wynikami spoiki a struktura i sktadem
rady (analizie za$ podlegaja takie wskazniki finansowe, jak refurn on assets
(ROA), wskaznik g Tobina, zwrot z akgji (stock returns), EBITA ratio). Warto
w tym miejscu dodac, ze badania probujace wychwyci¢ relacje miedzy wyni-
kami spotki a radg dyrektorow/radg nadzorcza nie zawsze sa spdjne. Wyniki
czeSci badan wskazuja, ze takie relacje istnieja, inne z kolei takich relacji nie
ujawniaja.

Ponadto oprocz okreSlenia, jak nalezy rozumie¢ ,,skutecznos¢ rady”, w lite-
raturze przedmiotu podejmowane sg proby zdefiniowania, co to jest ,,skuteczna
rada” oraz kto jest ,,efektywnym czionkiem rady”. Przeglad propozycji definicji
okreSlajacych ,,skutecznos¢ rady”, ,skuteczng rade” i ,,efektywnego cztonka
rady” zawiera tabela 1.1. Uwzgledniono w niej zaréwno definicje badaczy,
jak i autoréw zbiorow rekomendacji dobrych praktyk tadu korporacyjnego
z Wielkiej Brytanii i Standw Zjednoczonych.
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Tabela 1.1. ,Skuteczno$c rady”, ,skutecznarada” i , efektywny cztonek rady” —wybrane przyktady definicji

D.S. Sharma (2006, s. 95):

— W literaturze z zakresu rachunkowosci i finanséw efektywna rada to zazwyczaj taka, ktdra jest zdolna do
zapewnienia nadzoru nad kadrg zarzadzajaca i ktéra bedzie minimalizowata potencjalne réznice intereséw
wystepujace miedzy akcjonariuszami a kadra zarzadzajaca,

—zdolno$¢ do nadzoru warunkowana jest niezalezno$cia rady”

Business Roundtable Principles (BRT, 2002), za D.S. Sharma (2006, s. 96):

— .aby efektywnie wykonywac swoje obowigzki, rada powinna posiada¢ wiedze, do$wiadczenie i umiejetno-
$ci w zakresie takich funkcjonalnych obszaréw, jak: rachunkowo$¢ i finanse, marketing, prawo, jak réwniez
mie¢ doswiadczenie w sektorze, w jakim dziata spétka, ktdre pozwoli na zrozumienie specyficznych zjawisk

i wyzwan, jakie ze sobg niosg”

D.S. Sharma (2006, s. 97):
— .efektywna rada to rada niezalezna od kadry zarzadzajacej i kompetentna”

E.E. Lawler i D. Finegold (2006, s. 112):

— ,0d korporacyjnej rady oczekuje sie skutecznos$ci w wielu obszarach, ktére wptywaja na wyniki dziatan
korporacji. Do tych obszaréw nalezy: ¢) tworzenie diugoterminowej strategii; ¢) planowanie sukcesji prezesa;
) utrzymywanie réwnowagi intereséw réznych grup interesariuszy; ¢ )identyfikowanie mozliwych zagrozen

i szans krytycznych dla przysziosci spétki; #) doradzanie w decyzjach dotyczacych transakcji fuzji czy akwizyciji;
+) monitorowanie wynikéw finansowych spotki; ¢) zapewnienie etycznych zachowan w spéfce”

National Association of Corporate Directors (NACD; cze$¢: Ill. Director Competency & Commitment; USA,
2008, s. 7):

— ,,.efektywno$¢ rady zalezy od kompetencji i zaangazowania indywidualnych jej cztonkéw oraz ich zdolno$ci do
pracy jako grupy. Podstawg za$ jest zrozumienie roli petnomocnika (the fiduciary role) i podstawowych zasad,
w tym zasady dbato$ci, lojalno$ci i dobrej wiary

(...) Ponadto skuteczna rada powinna zapewni¢ réznorodny zbidr umiejetnosci, doswiadczen oraz punktow
widzenia (opinii) jak réwniez tworzy¢ $rodowisko pozwalajgce na osiggnigcie konsensusu po dyskusji przepro-
wadzonej z uwzglednieniem réznych punktéw widzenia”

The Combined Code; Section B: Effectiveness (UK, 2010, s. 6):

— .Aby rada i jej komitety mogty wykonywa¢ swoje obowigzki efektywnie, powinny posiada¢ odpowiednig
réwnowage umiejetnosci, doswiadczen, niezaleznosci oraz wiedze na temat spoiki,

— zaproszenie nowych dyrektoréw — czlonkéw rady, powinno odbywac sig zgodnie z formalnymi i przejrzystymi
procedurami,

—wszyscy dyrektorzy powinni by¢ zdolni do takiego zaangazowania czasowego, ktére pozwolitoby im na odpo-
wiedzialne wykonywanie ich obowigzkéw,

— wszyscy dyrektorzy powinni po wejsciu do rady zosta¢ wprowadzeni w jej prace oraz powinni regularnie
uaktualnia¢ i od$wieza¢ swoje umiejetnosci oraz wiedze,

— rada powinna otrzymywac¢ w odpowiednim czasie informacje, ich forma oraz odpowiednia jako$¢ powinna
umozliwi¢ wypetnianie jej obowiazkéw,

—rada powinna dokonywa¢ formalnej i rygorystycznej oceny swojej wiasnej pracy, pracy komitetéw oraz
indywidualnych dyrektoréw”

Core Principles of Accountable Corporate Governance (CalPERS, 2007, s. 11):

— ,.efektywny czlonek rady, oprécz umiejgtnosci, ktére sg adekwatne do potrzeb rady i ktére umozliwiaja
koncentracje uwagi rady na optymalizacji wynikéw z operacyijnej dziatalno$ci spétki oraz zwrotu dla wiascicieli
akcji (shareowners), powinien by¢ zaangazowany w te dziatania zaréwno pod wzgledem czasu, jak i wiozonego
wysitku,

— kazdy dyrektor powinien pasowac do zbioru umiejgtnosci wymaganych przez rade, co jest warunkiem
koniecznym do koncentracji uwagi rady na optymalizacji wynikéw operacyjnych spétki. Zaden z dyrektoréw

nie ma mozliwos$ci wykorzystania swego potencjatu jako efektywny czlonek rady bez zaangazowania czasu

i energii. Dlatego tez korporacyjne rady powinny dysponowac efektywnymi $rodkami do oceny wynikéw pracy
pojedynczych dyrektoréw”

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie zrédet wskazanych w tabeli.
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Analiza zawartych w tabeli 1.1 definicji ,,skutecznosci rady”, ,,skutecznej
rady” czy ,efektywnego cztonka rady” ujawnia, ze ich tworcy stosunkowo
niewiele miejsca poswiecili kwestii, jak powinna wyrazac si¢ skutecznos¢ rady
w praktyce. Jednym z wyroznionych efektow skutecznoSci dziatania rady jest
minimalizacja potencjalnych réznic interesoOw wystepujacych miedzy akcjona-
riuszami a kadrg zarzadzajaca (osiggana dzigki prowadzonemu nadzorowi);
drugim za$ osigganie przez spotke optymalnych wynikow z operacyjnej dzia-
talnoSci oraz satysfakcjonujaca cena jej akcji, zapewniajaca akcjonariuszom
zwrot z zainwestowanego kapitatu.

Duzo wigcej miejsca tworcy tych definicji poswiecili czynnikom warunkujg-
cym skutecznoSc¢ rady. Wsrod najczesciej wymienianych kryteriow determinuja-
cych znalazt sie profesjonalizm cztonkow rady, wyrazony ich umiejetnoSciami,
kompetencjami oraz wiedza. Za wazne czynniki uwazane sg takze niezaleznosc¢
czlonkOw rady i ich dostepnoS¢ czasowa. Warto w tym miejscu podkreslic, ze
ostatni z wymienionych czynnikow coraz czesciej jest traktowany jako jedna
z kluczowych determinant warunkujgca zaangazowanie indywidualnego cztonka
w prace rady. Jego waga zostala tez dostrzezona przez polskich tworcow dobrych
praktyk fadu korporacyjnego, ktorzy wskazywali w czgSci I ,,Rekomendacji do-
tyczacych dobrych praktyk spotek gietdowych (pkt 6): ,,Czionek rady nadzorczej
powinien posiadac nalezyta wiedzg i doSwiadczenie oraz byc¢ w stanie poswiecic
niezbedng ilos¢ czasu (wyr6znienie 1.K.) na wykonywanie swoich obowigzkow”.
(Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2007, 2010).

Prowadzone na Swiecie badania pokazuja rowniez, ze SwiadomoS¢ znacze-
nia mozliwoSci czasowych, jakimi dysponuja cztonkowie rady, jest istotna nie
tylko dla tych, ktorzy ich wybieraja (akcjonariuszy), ale takze dla tych, ktorzy
sa ich gléwnym ,,dostawca”, czyli samych korporacji. Wyniki badaf przepro-
wadzonych w 2009 roku na potrzeby stworzenia indeksu Spencer Stuart Board
Index wskazuja, ze rosnie liczba spotek z indeksu S&P500, ktore wprowadzaja
ograniczenia liczby rad, w jakich moga zasiada¢ ,,ich” dyrektorzy — czton-
kowie rady. W 2006 roku tego typu ograniczenie wprowadzito 27% spotek,
aw 2009 roku byto juz ich 67% (Daum 2010). W praktyce rynku kapitalowe-
go na Swiecie — dbato$¢ o odpowiednia ilo$¢ czasu cztonka rady, czyli taka,
ktéra umozliwia mu aktywne zaangazowanie si¢ w jej dziatania — przyjmuje,
tak jak w Polsce, postaé zasad dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego. Na
przykiad rekomendacje The National Association of Corporate Directors
(NACD) wskazuja, ze wyzsza kadra zarzadzajaca oraz prezes (CEO) spotki
nie powinni zasiada¢ w wiecej niz trzech radach. Z kolei The Council for In-
stitutional Investors (CII) zaleca pracujacym na pelny etat cztonkom dane;j
rady, aby liczba pozostalych rad, ktorych sa cztonkami, ograniczyta si¢ do
dwoch (Jiraporn i in. 2009, s. 819).

Bycie cztonkiem wielu rad wplywa takze na ograniczenie uczestnictwa
w pracach obecnych w radzie komitetow. Przeprowadzone przez P. Jiraporna,
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M. Singha i Ch. Lee badania na probie ponad 1400 amerykanskich spotek
wskazuja, ze dyrektorzy, ktorzy zasiadaja w wigkszej liczbie rad, sa w mniejszym
stopniu zaangazowani w prace komitetow rady. Dotyczy to w szczegolnosci
komitetdw audytu oraz wynagrodzenia (Jiraporn i in. 2009, s. 819).

Omowione powyzej kryteria efektywnosci dziatania rady wytyczaja gtowne
kierunki analizy, nalezy jednak doda¢, ze nie sa one jedyne. Problem skutecz-
nosci jej dzialania budzi bowiem coraz wigksze zainteresowanie zaroOwno wsrod
praktykow, jak i w gronie badaczy. Poszukiwania jej zrodet ida wiec w r6znych
kierunkach i r6znorodne czynniki poddawane sg analizie. Na przykiad R. Du-
chin wraz z kolegami zwrocili uwage na znaczenie kosztow pozyskania informacji
przez niewykonawczych cztonkow rad dyrektorow jako czynnik warunkujacy
jakoS¢ pracy rady. W swoich badaniach skoncentrowali si¢ na takich Zrodiach
informacji, jak:

* liczba analitykdw zajmujacych si¢ spotka (im wigcej analitykow analizuje
dana spotke, tym wigcej informacji jest dostepnych dla zewnetrznych czton-
koéw rad),

* prognozy przez nich przygotowane (wysoki stopien ich zr6znicowania powo-
duje wzrost trudnoSci w ocenie sytuacji spotki przez zewnetrznych cztonkow
rad oraz btedy analitykow popelniane przy tworzeniu prognoz finanso-

wych).

Otrzymane przez nich wyniki badan wskazuja, ze efekty dzialalnoSci niewy-
konawczych cztonkow rady sa lepsze w sytuacji, gdy koszt pozyskania informacji
na temat spotki jest niski. Jesli koszty pozyskania tego typu informacji sag wyso-
kie, jako$¢ ich dziatan ulega obnizeniu (Duchin i in. 2009, s. 212).

Mimo ze proba badawcza byla ograniczona do cztonkéw rady dyrektorow —
dyrektorow niewykonawczych, nie powinno by¢ naduzyciem stwierdzenie, ze po-
dobne doswiadczenia mogg by¢ takze udziatem cztonkoéw rad nadzorczych.

Jeszcze inny wymiar oceny jakoSci dziatan rady zaproponowali S.L. Schmidt
i M. Brauer (2006, s. 14). Proponuja oni, aby ocenia¢ skuteczno$¢ dziatania
rady z perspektywy realizacji przyjetej przez spolke strategii. Wyrazem jakoSci
prac rady bylaby zgodno§¢ strategii (strategy consistency) mierzona zgodno-
Scig alokacji zasobow spoiki z ogloszong strategig. Ich zdaniem skuteczno$é
rady powinna si¢ przejawia¢ w wychwytywaniu przez nig niespOjnosci dziatan
kadry zarzadzajacej w realizacji przyjetej strategii. W tym celu powinien zo-
sta¢ opracowany zestaw wskaznikOw zgodnosci strategii (strategy consistency
measures), ktore powinny pozwala¢ na monitorowanie decyzji dotyczacych
sposobdw wykorzystania posiadanych przez spotke zasobow (zobacz tabe-
la 1.2). W procesie tym rada powinna takze monitorowa¢ wskazniki powigzane
z realizacja przyjetej strategii (np. ROE czy ROIC) oraz te zwiazane z proce-
sem jej wdrozenia (np. szybkoS¢ interwencji, komunikacja z akcjonariuszami
zgodna z harmonogramem; Schmidt, Brauer 2006, s. 18-19). Do gtéwnych
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korzySci powyzszych dziatan S.L. Schmidt i M. Brauer (2006, s. 19) zaliczyli
miedzy innymi:

* mozliwo$¢ dokonania poréwnan danej spoiki z jej konkurentami w sektorze
przez agencje ratingowe, analitykow, konsultantow czy badaczy, co umozli-
wia systematyczng i wystandaryzowang ocen¢ decyzji dotyczacych alokacji
zasobow (rosnie przejrzystos¢ spotki dla rynku),

* mozliwo$¢ pordwnania skuteczno$ci interwencji rady (np. jak szybko rada
reaguje na niezgodno$¢ wykorzystania zasobow w odniesieniu do przyjetej
strategii, jak szybko po dostrzezeniu niezgodnoSci zostaja wprowadzone
zmiany celem jej przywrocenia [poprzez wprowadzenie zmian do zalozone;j
strategii czy zmian¢ wykorzystania zasobow]; jak dtugo trwa brak zgodnosSci
miedzy realizowang strategia a zuzytkowaniem zasobow).

Tabela 1.2. Przyktady decyzji dotyczacych alokacji zasobéw ujawniane przez spétki publiczne oraz
propozycije ich standaryzacji (kategoryzacji/kodowania tego typu decyzji)

Decyzje dotyczace alokacji zasobow Standaryzacja kryteriow decyzji — propozycje
* fuzje i przejecia * spos6b wykorzystania zasobdw (inwestycje, dywe-
* duze zwolnienia pracownikéw stycja, wspotpraca)
* nowe inwestycje * typ/rodzaj wykorzystanych zasob6éw (materialne,
 wycofywanie sig z wcze$niej rozpoczgtych ludzkie, technologiczne, finansowe)
inwestycji * poziom wykorzystania zasob6éw (na poziomie korpo-
* podejmowanie wspétpracy z innymi partnerami racji, jednostki, operacyjnym)
* joint venture * kogo/co dotyka podjeta decyzja: jednostka bizneso-
wa, region, obszar funkcjonalny, liczba transakcji

Zrédto: S.L. Schmidt, M. Brauer, Strategic Governance: How to Assess Board Effectiveness in Guiding Strategy Execution,
,.Corporate Governance. International Review”, 2006, Vol. 14, No. 1, s. 17.

Na zakonczenie rozwazah na temat skutecznoSci dziatania rady warto przy-
toczy¢€ trafng uwage D.S. Sharma (2006, s. 100), ze ,,w realnym zyciu inwe-
storzy nie sa informowani o efektywnosci rady [dyrektorow], ale maja dostep
do informacji na temat obecnych w niej dyrektorow, ktore wykorzystuja do
formutowania swoich wlasnych opinii i sadéw na temat dyrektorow, a tym
samym efektywnosci rady”.

Opinia ta podkresla nie tylko znaczenie odpowiedniego informowania in-
westordw i akcjonariuszy o sktadzie rady. Przede wszystkim pokazuje, ze sktad
rady ma istotne znaczenie dla podejmowania decyzji inwestycyjnych. Stworzenie
dobrze pracujacej rady stanowi wigc wazne, ale zarazem trudne wyzwanie, przed
jakim stoja akcjonariusze. Powolujac nowych cztonkéw rady, powinni mie¢ na
uwadze nie tylko zapewnienie dtugotrwalego istnienia spotki, ale tez to, by od-
nosifa ona rynkowe sukcesy. Czynnikami za$ je warunkujacymi sa bez watpienia
wiedza akcjonariuszy o potrzebach spotki oraz wola zaangazowania si¢ w proces
wyboru. Niestety, jak czesto pokazuje praktyka, roznie z tym bywa.
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1.2. Czynniki warunkujace skutecznos¢ dziatania
rady dyrektorow/rady nadzorczej

Na przetomie XX i XXI wieku mozna bylo zaobserwowac zdecydowany wzrost
liczby dzialaf majacych na celu podniesienie jakosci pracy rady. NajczeSciej ich
propozycje pojawialy si¢ w zbiorach dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego,
ktorych trend tworzenia na Swiecie zapoczatkowat przyjety w Wielkiej Brytanii
w 1992 roku The Cadbury Code. Analiza tych dokumentéw wskazuje, ze do
najwazniejszych praktyk majacych na celu podniesienie skutecznosci dziatania
rady nalezy zaliczy¢:

* niezaleznego cztonka rady,

* komitety w radzie, w tym komitet audytu, komitet wynagrodzenia i komitet
nominacji,

* oceng pracy rady.

Warto w tym miejscu dodac, ze w czesci krajow dobre praktyki zamienity
si¢ w regulacje prawne. Dotyczy to takze Polski, gdzie od 2009 roku zaréwno
niezalezny czlonek rady nadzorczej, jak i komitet audytu wszedt do polskiego
prawa za sprawg ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym.

1.2.1. Niezalezny cztonek rady

Niezalezny cztonek rady stanowi wazna sktadowa dyskusji na temat nieza-
leznoSci rad. NiezaleznoS¢ rady postrzegana jest jako podstawowy czynnik
warunkujacy efektywnoS$¢ wypetniania funkcji monitorowania dzialan kadry
zarzadzajacej. Podejscie to wynika z zalozen teorii agencji, gdzie rada trakto-
wana jest jako podstawowy mechanizm kontrolujacy i zarazem dbajacy o to,
aby interesy akcjonariuszy i kadry zarzadzajacej byly zbiezne. Wystepowanie
powiazan pomigdzy kontrolujacymi (czyli radg) a kontrolowanymi (czyli kadra
zarzadzajaca) moze skutecznie ostabi¢ bodZce do realizacji tej funkcji. W wy-
padku rad dyrektorOw problem istnienia powigzan miedzy cztonkami rady
a kadra zarzadzajaca jest szczegodlnie istotny, a wynika ze stosowanych do tej
pory rozwigzan w zakresie wyboru jej cztonkOw. Nalezy bowiem pamigtac, ze
ze wzgledu na rozproszonag strukture akcjonariuszy spolek amerykanskich czy
angielskich osoba, ktora odgrywata gtéwna role w tym procesie, byl prezes spotki
(Chief Executive Officer, CEO). I w zaleznosci od istniejacych uwarunkowan
albo bezposrednio sam zapraszal do rady, albo wskazywat akcjonariuszom, kogo
nalezy zaprosi¢. Efektem tych dziatan bylo powstanie swoistej relacji zaleznosci,
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u podstaw ktorej czgsto lezato uczucie wdzigcznosci nowo powolanego czlonka
rady do ,,powolujacego” go prezesa spotki. Taki uktad od poczatku skazywat
rade na przyjmowanie postaw pasywnych, ,.bo jak tu zadawac problemowe
pytania swojemu «dobroczyficy»”? Ponadto zachowania pasywne wzmacnialy
wzajemne zaproszenia prezesOw do ,,swoich” rad. U podstaw tych zachowan
lezata che¢ posiadania w radzie osob, ktore ,graja w tej samej druzynie”.
Dziatania te prowadzily do zjawiska swoistego klonowania — prezes gromadzif
w radzie ludzi o pogladach podobnych do swoich (,,wszyscy chcemy klonowac
siebie”, ,,wybieramy ludzi do rady, poniewaz ufamy im, znamy ich, powazamy
ich i identyfikujemy si¢ z nimi”, a takze ,,gramy z nimi w golfa”) (Ramirez
2003, s. 857). Przy takich uwarunkowaniach prowadzone dyskusje cz¢sto mialy
charakter rozméw z samym sobg.

Nie powinno wigc dziwié, ze kwestia niezaleznoSci czlonka rady zostala
przede wszystkim dostrzezona przez tworcéw dobrych praktyk nadzoru kor-
poracyjnego w krajach anglosaskich. Jako pierwsze instytucj¢ niezaleznego
cztonka rady uwzglednity samoregulacje z Wielkiej Brytanii (Cadbury Code
1992) oraz USA (np. The Business Roundtable 1997). Z czasem jednak zna-
czenie niezaleznoSci cztonka rady dostrzegli takze inni tworcy dobrych praktyk,
co zaowocowalo rozpowszechnieniem si¢ instytucji niezaleznego czlonka rady
praktycznie na calym Swiecie. Miedzy innymi pojawita sic ona w kodeksach
tworzonych w rozwinietych krajach Europy Zachodniej (Niemcy, Francja,
Szwecja), w regulacjach miedzynarodowych (OECD, UE) oraz w kodeksach
dobrych praktyk w krajach przechodzacych transformacje gospodarcza z Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW; zobacz Kotadkiewicz 2010).

Liczba oraz szczegdlowosé rekomendacji dotyczacych niezaleznego czton-
ka rady jest jednak w kazdym z tych dokumentow zr6znicowana. Najczesciej
odnoszg si¢ one do takich kwestii, jak:

* kryteria niezaleznoSci cztonka rady,

* liczba niezaleznych cztonkoéw w radzie (w tym miejsce zawarcia tej informa-
cii),

* funkcje i zadania zdefiniowane dla niezaleznych cztonkow rady,

* dostepnos¢ informacji na temat procedur i kryteriow wyboru cztonkow rady,
z uwzglednieniem aspektu niezaleznosci.

Niezalezny cztonek rady — dobre praktyki na $wiecie

W ciagu 19 lat, ktore minely od pojawienia si¢ instytucji niezaleznego cztonka
rady w pierwszych samoregulacjach, na trwate wrosta ona w tkanke wspotczes-
nych rad. Aczkolwiek w zaleznosci od istniejacych potrzeb zalecenia dobrych
praktyk albo pozostaja one na wigkszym poziomie ogdlnosci, albo sa bardziej
szczegOtowe. Charakteryzuja si¢ roOwniez znaczng dynamika zmian. Na przy-



Czynniki warunkujace skuteczno$¢ dziatania rady dyrektoréw/rady nadzorczej 23

kiad przyjety w Wielkiej Brytanii w 2010 roku kolejny zbior dobrych praktyk
The UK Corporate Governance Code (2010) pos§wigca duzo wigcej miejsca
kwestii niezaleznego czionka rady w pordéwnaniu z pierwszg edycja kodeksu
The Cadbury Code (1992). Zdecydowanie ulegta rozbudowaniu lista czynnikow
warunkujacych niezalezno$¢ (zobacz tabela 1.3), a takze bardziej szczegdtowo
zostala okreslona liczba niezaleznych cztonkow zasiadajacych w radzie. Zgod-
nie z pkt A.3.2 przynajmniej potowa rady — z wyjatkiem mniejszych spotek
—wlacznie z przewodniczacym powinna skiadac si¢ z dyrektorow niewykonaw-
czych, ktorzy powinni spelniac kryteria niezaleznosci; w mniejszych spotkach
w radzie powinno zasiada¢ przynajmniej dwoch dyrektoréw niewykonawczych.
Z kolei kwestia, kto ocenia niezaleznos¢ czionka rady, pozostata bez zmian,
czyli w rekach rady, a informacja na ten temat powinna pojawic si¢ w raporcie
rocznym (pkt A.3.1).

Tabela 1.3. Kryteria niezaleznosci cztonka rady wedtug The Cadbury Code (1992) oraz The UK Corpo-
rate Governance Code (2010)

The Cadbury Code (1992) The UK Corporate Governance Code (2010)
Punkt 4.12 zaleca: Czynniki wptywajace na niezaleznos¢ dyrektora —
* wigkszo$¢ niewykonawczych czionkéw rady cztonka rady:
dyrektoréw powinna by¢ niezalezna od spétki. * bycie pracownikiem spétki lub grupy w ciagu ostat-
Ich niezalezno$¢ jest rozumiana nastepujgco: nich 5 lat,
niewykonawczy czionkowie rady, oprécz otrzy- * posiadanie obecnie lub w ciggu minionych 3 lat
mywanego wynagrodzenia za prace w radzie materialnych relacji biznesowych ze spétka — bezpo-
i posiadanych udziatéw, powinni: $rednich lub jako partner, akcjonariusz, dyrektor lub
— by¢ niezalezni od kadry zarzadzajacej, wyzszy pozycja pracownik ciata, ktére posiada tego
— nie posiadac¢ innych relacji biznesowych, ktére typu relacje ze spotka,
mogtyby zakidci¢ niezalezno$¢ ich sadéw. * otrzymywanie w przeszio$ci lub aktualnie wyna-
Ponadto: grodzenia ze spotki (oprécz m.in. wynagrodzenia
* do decyzji rady nalezy okre$lenie, czy kryteria z racji petnienia funkcji cztonka rady, uczestnictwa
niezaleznosci sg spetnione, w programie opcji lub bycia cztonkiem programéw
* informacja dotyczaca istotnych intereséw spotki emerytalnych),

powinna by¢ ujawniona w Raporcie dyrektoréw posiadanie bliskich relacji rodzinnych z doradcami

(the Directors’ Report). spotki, cztonkami zespotu wyzszej kadry zarzadzajacej,

posiadanie cross-directorships czy posiadanie

istotnych powigzan z innymi dyrektorami, bedacych

wynikiem zaangazowania w innych spétkach lub

ciafach,

* reprezentowanie znaczacego akcjonariusza,

* zasiadanie w radzie diuzej niz 9 lat od daty pierwszego
powotania do rady.

Zrddfo: Opracowanie wiasne na podstawie zrédef wskazanych w tabeli.

Analiza zapisow Corporate Governance Codes and Principles — USA (Final
NYSE Corporate Governance Rules) z 2003 roku takze ujawnia wzrost liczby
regulacji zwigzanych z obecnoScig niezaleznego czlonka w radach amerykan-
skich spotek, notowanych na NYSE. Jedna z wazniejszych zmian jest zalecenie,
aby wickszos$¢ rady stanowili cztonkowie niezalezni. OkreSlenie, czy czlonek
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jest niezalezny, nadal pozostaje do decyzji samej rady. Niezalezno$¢ cztonka
warunkowana jest z kolei brakiem jego materialnych relacji ze sp6tka notowang
na gieldzie (zar6wno bezpoSrednich lub jako partner, akcjonariusz czy cztonek
kadry zarzadzajacej organizacji, ktora ma relacje ze spotka). Spotka zas powinna
ujawniad przyjete kryteria niezaleznoSci. W komentarzu do tego punktu mozna
znaleZz¢ wskazowki, co nalezy uznac za materialne powiazania cztonka rady ze
spotka. Za takie nalezy migdzy innymi uznawac relacje handlowe, przemystowe,
bankowe, doradcze, prawne, ksiggowe, w zakresie dziatalnoSci charytatywnej
oraz rodzinne (zobacz tabela 1.4), ale np. posiadanie akcji nie jest traktowane
jako przeszkoda do bycia niezaleznym; wedtug zapisow Corporate Governance
Codes and Principles (USA) kwestia niezaleznoSci dotyczy przede wszystkim
niezaleznoSci od kadry zarzadzajace;.

Informacja, na jakiej podstawie rada podejmuje decyzje dotyczaca niezalez-
noSci cztonka, powinna by¢ ujawniona i zawarta albo w rocznym o$wiadczeniu
pelnomocnictwa (the company’s annual proxy statement), albo w rocznym
raporcie spoiki.

Tabela 1.4. Kryteria zaleznos$ci cztonka rady wedtug Corporate Governance Codes and Principles (USA)

Kryteria zaleznosci dyrektora — czfonka rady:

* bycie pracownikiem spotki (do trzech lat po zakonczeniu pracy) oraz bycie cztonkiem rodziny dyrektora wyko-
nawczego spotki,

* otrzymywanie przez cztonka rady lub cztonka jego rodziny wiecej niz 100 000 USD rocznie w formie bezpo-
$redniego wynagrodzenia od notowanej na gieldzie spétki, innego niz wynagrodzenie za petnienie funkcji
cztonka rady lub komitetu czy wynikajgcego z planu emerytalnego,

* powigzanie z obecnym lub bytym wewnetrznym czy zewnetrznym audytorem (obejmuje to zaréwno bycie
jego pracownikiem, jak i powigzania rodzinne z osobg zatrudniong przez audytora); niezalezno$¢ zyskuije sie
dopiero po uptywie trzech lat od ustania tego typu relacji,

* petnienie funkciji prezesa (takze przez czionka rodziny) w innej spéice, w ktdrej dyrektorzy wykonawczy dane;j
gietdowej spétki zasiadajg w jej komitecie ds. wynagrodzenia; niezalezno$¢ zyskuje sig dopiero po uptywie
trzech lat od ustania tego typu relacji (albo po skonczeniu kadencji lub ustaniu stosunku pracy),

* pefnienie funkcji prezesa (takze przez czlonka rodziny) lub bycie pracownikiem spéiki, ktéra dokonuje ptat-
nosci lub je otrzymuje od spétki notowanej na gietdzie za witasnos$¢ lub ustugi w kwocie, ktdra za jeden rok
fiskalny przekracza 1 milion dolaréw lub 2% skonsolidowanych catkowitych dochodéw; brak zalezno$ci trwa
do trzech lat po obnizeniu sig tego poziomu.

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie Zrodet wskazanych w tabeli.

Ze wzgledu na to, ze omowione do tej pory rekomendacje gtownie dotyczyty
obecnosci niezaleznych cztonkoéw rady w radach dyrektoréw, warto wzbogacié
dotychczasowe rozwazania o omoOwienie zalecefi w zakresie implementacji
niezaleznego czlonka rady w takich cialach nadzoru jak rady nadzorcze. Kra-
jem, ktory dysponuje duzym doswiadczeniem w zakresie funkcjonowania tego
typu organu, sg bez watpienia Niemcy. Analiza zapisOw niemieckich dobrych
praktyk w postaci German Corporate Governance Code, wdrozonych w 2010
roku, ujawnia stosunkowo duzy poziom ogdlnoSci rozwigzan dotyczacych in-
stytucji niezaleznego cztonka rady nadzorczej. Jezeli chodzi o wskazanie liczby
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niezaleznych cztonkdéw, ktorych obecnoS$¢ powinna zapewni¢ niezalezno§¢
dziatania rady, to rekomendacje jedynie proponuja, aby w radzie zasiadata
odpowiednia ich liczba. Ponadto zastosowana tam definicja niezaleznoSci ma
dos¢ waski charakter i kwestie niezaleznoSci sprowadza przede wszystkim do
braku biznesowych lub rodzinnych powigzan cztonka rady ze spotka lub zarza-
dem. Dodatkowo podnosi takze aspekt ograniczenia obecnosci bylych cztonkow
zarzadu w radzie (nie wigcej niz dwoch) oraz zaleca, aby cztonkowie rady nie
pefnili funkcji dyrektora lub podobnej funkcji u kluczowego konkurenta spot-
ki; to samo zalecenie odnosi si¢ takze do petnienia przez cztonka rady funkc;ji
doradcy w przedsiebiorstwie konkurujacym ze spotka (pkt 5.4.2).

Na zakoficzenie prezentacji instytucji niezaleznego cztonka rady w Swiato-
wych zbiorach dobrych praktyk warto jeszcze pokazad, jak wygladaja rozwiazania
zawarte w samoregulacjach migdzynarodowych.

W 2004 roku OECD opublikowato nowa wersje rekomendacji ,,Zasady nad-
zoru korporacyjnego OECD 2004”, w ktorych kwestia niezaleznego cztonka rady
zostata omdwiona w komentarzu do czesci V1. Zakres odpowiedzialnoSci organu
spotki w punkcie E: Organ spotki powinien by¢ w stanie stosowac obiektywne
kryteria oceny sytuacji (paragraf 1i2). Ze wzgledu na to, ze zawarte tam zapisy
zostaly tak sformutowane, aby byly przydatne w roznych systemach nadzoru
korporacyjnego, cechuje je takze pewien poziom ogdlnosci. SzczegoOlnie jest to
widoczne w przypadku okreSlenia liczby niezaleznych cztonkow w radzie. Za-
warte tam regulacje sprowadzaja si¢ bowiem do zalecenia, aby w radzie znalazta
sie wystarczajaca liczba cztonkOw niezaleznych od cztonkow zarzadu. Ponadto
na rady przerzucono zadanie okreSlenia, kto jest niezaleznym czionkiem rady,
oraz podania kryteriow decydujacych o jego niezaleznoSci (,,W celu odegra-
nia tej kluczowej roli wymaga si¢ od rad nadzorczych, aby oglosily one, kogo
uwazaja za osoby niezalezne oraz podaly kryterium, ktore przesadzilo o takiej
ocenie” —s. 70).

Rekomendacje OECD 2004 zawieraja jednak wskazowki dotyczace zdefi-
niowania kryteridw niezaleznoSci. I tak na przyktad podnosza kwesti¢ braku
powigzan ze spotka wynikajacych z bycia jej pracownikiem, jak réwniez bra-
ku zwigzkow ze spotka lub jej kadra zarzadzajaca przez znaczace powigzania
ekonomiczne, rodzinne lub inne (,,nie oznacza to, ze cztonkami organu spotki
nie moga by¢ wspdlnicy/akcjonariusze”). Wskazuja takze na potrzebe nieza-
leznosci cztonka rady od akcjonariuszy posiadajacych pakiety kontrolne (,,przy
czym taka sytuacja nie obejmuje przypadku, kiedy cztonkowie rady nadzorczej
sa ich przedstawicielami lub maja z nimi powigzania natury biznesowej”) lub od
innego organu kontrolnego. Zasady OECD poruszaja takze aspekt niezaleznosci
czlonka od wierzycieli, ktorzy ,,moga takze wywiera¢ znaczny wplyw”.

Istotng sktadowa miedzynarodowych rekomendacji poruszajacych problem
niezaleznego cztonka rady stanowi dokument Komisji Europejskiej, tj. ,,Zale-



26 1. Budowa skutecznych rad dyrektoréw/rad nadzorczych

cenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczace roli dyrektoréw niewyko-
nawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji
rady (nadzorczej)”. Zatacznik II tego dokumentu w dos¢ szczegdtowy sposob
definiuje profil niezaleznego dyrektora niewykonawczego lub dyrektora beda-
cego czfonkiem rady nadzorczej.

Ewolucja podej$cia do instytucji niezaleznego cztonka rady w Polsce

Ciekawym uzupelnieniem powyzszych rozwazan jest prezentacja zmian w pode;j-
Sciu do instytucji niezaleznego czionka, jakie wystapity w Polsce w ramach kolej-
nych modyfikacji dobrych praktyk. Przed ich omowieniem warto podkreslic, ze
w warunkach polskich kwestia niezaleznoSci cztonka rady nadzorczej ma inng
wagg niz niezalezno$¢ cztonkow rady dyrektoréw. Zgodnie z KSH cztonkowie
rady nadzorczej nie moga jednocze$nie pelni¢ funkcji cztonka zarzadu spoiki.
W tym uktadzie zgodnie z prawem sa niezalezni od zarzadu (nie moga by¢
jego cztonkami), nie zmienia to jednak faktu, Ze moga pozostawac zalezni od
obecnych w zarzadzie osdb. Ponadto ze wzgledu na skoncentrowang strukture
wtasnoSci polskich spoiek gietdowych waznym Zrédtem zaleznoSci mogg by¢ re-
lacje z akcjonariuszem dominujacym. Analizujac wiec implementacje instytucji
niezaleznego cztonka w Polsce, nalezy mie¢ na uwadze te oba wymiary.

Z porownania za$ kolejnych wersji polskich samoregulacji —z lat 2002, 2005
oraz 2007 i 2010 — wynika, ze instytucja niezaleznego cztonka rady w polskich
zapisach przeszta dos¢ istotna ewolucje (tabela 1.5). Przede wszystkim doty-
czyla ona sposobu definiowania instytucji niezaleznego czlonka rady — ktory
pojawil si¢ juz w pierwszej wersji dobrych praktyk przyjetych w 2002 roku — oraz
okre§lenia ich liczby w sktadzie rady.

I tak rekomendacje z 2002 roku zalecaly, zeby kryteria niezaleznego cztonka
rady okreslala sama spolka, a konkretnie jej statut (,,Szczegétowe kryteria
niezaleznoSci powinien okre§lac statut spotki”). Z kolei w dobrych praktykach
z 2005 roku zostata dodana rekomendacja o mozliwosci stosowania przez
spolki kryteriow niezaleznoSci wynikajacych ze standardow europejskich,
zawartych w ,,Commission Recommendation on strenghtenning the role of
non-executive or supervisory directors”. W obu dokumentach miata miejsce
rekomendacja, ze informacja na temat tych czlonkdw powinna znalez¢ si¢
w statucie spotki.

Jezeli zas chodzi o liczbe niezaleznych czlonkow w radzie, to dobre praktyki
z 2002 roku zalecaly, zeby ,,przynajmniej polowe cztonkdéw rady nadzorczej
stanowili cztonkowie niezalezni”. Z kolei dokument z 2005 roku zawierat juz
zlagodzony zapis dotyczacy liczby niezaleznych cztonkow w radzie. Zgodnie
znim w spOlce, w ktorej jeden akcjonariusz posiadal pakiet akcji dajacy ponad
50% ogolnej liczby glosdw, rada nadzorcza powinna liczy¢ co najmniej dwoch
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niezaleznych cztonkow. Warto jednak dodac, ze kodeks z 2005 roku wcigz
zawieral rekomendacje, aby przynajmniej potowe rady stanowili cztonkowie
niezalezni.

Najwieksze zmiany dotyczace liczebnosci niezaleznych czlonkéw w radach
spolek notowanych na warszawskim parkiecie przyniosty Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW opracowane w roku 2007. Wedtug zasady I11.6 ,,przynaj-
mniej dwoch cztonkow rady nadzorczej powinno spetniac kryteria niezaleznosci
od spoiki i podmiotow pozostajacych w istotnym powiazaniu ze spotka”. Zale-
cenie to zostato utrzymane w najnowszej wersji rekomendacji: Dobre praktyki
spolek notowanych na GPW 2010. Jezeli zas chodzi o kryteria niezaleznoSci,
to obie wersje rekomendacji wskazuja na potrzebe stosowania Zalgcznika 11
do Zalecefi Komisji z dnia 15 lutego 2005.

Zmiany zachodzace w kolejnych wersjach polskich samoregulacji ilustruja
dostosowywanie rekomendacji do istniejagcych na rodzimym rynku uwarunko-
wan. Dominacja skoncentrowanej struktury wlasno$ci wrod notowanych na
warszawskiej gietdzie spolek utrudniata realizacj¢ zalecenia o stworzeniu rady
zlozonej w potowie z cztonkow niezaleznych i tym samym niejako wymusita jego
ztagodzenie, co nastapito w kolejnej wersji dobrych praktyk z 2008 roku.

Mimo ztagodzenia zalecen dotyczacych obecnoSci niezaleznych cztonkow
w polskich radach nadzorczych praktyka gietdowych spotek wskazywalta, ze za-
sada I11.6 nalezata do najczeSciej pomijanych po roku od wdrozenia implemen-
tacji Dobrych praktyk spotek notowanych na GPW. Wsrod najczesciej wymie-
nianych przez spotki powoddw jej niestosowania znalazly si¢ (Gontarek 2008):

* potrzeba swobody akcjonariuszy w wyborze swoich reprezentantow,
e struktura wlasnosci,
* brak w statucie sprecyzowanych kryteriow niezaleznosci.

Rok 2009 byt z kolei przelomowy dla obecnosci niezaleznego czlonka rady
w polskich radach nadzorczych, wtedy bowiem zapis o niezaleznym cztonku
rady nadzorczej wszedt do polskiego prawa, ustanowiony przepisami ustawy
o biegtych rewidentach iich samorzadzie. Zgodnie z zapisami tej ustawy w sktad
tworzonego komitetu audytu powinien wchodzi¢ niezalezny cztonek rady nad-
zorczej, a kryteria jego niezaleznoSci reguluje art. 86. ust. 2 pkt 5, ktory odwotuje
si¢ do przepisow art. 56 ust. 3 pkt 1, 3 i 5 regulujacych niezaleznoS¢ biegtego
rewidenta.

1.2.2. Komitety w radzie dyrektoréw/radzie nadzorczej

Jednym z przejawow dojrzalosci systemOw nadzoru korporacyjnego jest do-
strzezenie roznorodnosci i zlozonoSci zadan stojacych przed wspotczesna rada
dyrektorow/radg nadzorczg i wynikajacej stad konieczno§ci wyr6znienia w niej
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struktur zajmujacych si¢ bardziej doglebnie wybranymi sferami jej dzialania,
w szczegOlnosci za$ tymi, ktOre sa narazone na pojawienie si¢ konfliktow inte-
resOw. Do sfer istotnie podatnych na ich wystapienie zalicza si¢ m.in.:

* wynagrodzenia wyzszej kadry zarzadzajacej,
* wybor cztonkdw zarzadu i cztonkow rady,

* przygotowanie sprawozdan finansowych,

e audyt zewnetrzny,

* system kontroli wewnetrznej,

* system zarzadzania ryzykiem.

W praktyce oznacza to tworzenie w radzie roznych komitetow, wsrod ktorych
za podstawowe uznaje si¢ komitet audytu, komitet wynagrodzenia oraz komitet
nominacji. W razie wystapienia innych potrzeb spotka moze réwniez powotac
adekwatne do nich komitety (np. komitet ds. strategii, komitet ds. rozwiazy-
wania korporacyjnych konfliktow, komitet etyki i komitet ds. ryzyka — zobacz
tabela 1.6).

Tabela 1.6. Komitety w radzie — wybrane przykfady

Typ komitetu Sfera dziatania
Komitet ds. strategii/ Komitet plano- | — wspiera rade w budowaniu strategii spétki
wania strategicznego Do jego gtéwnych zadan powinny naleze¢ m.in.:

— udziat w definiowaniu strategicznych celéw i zadan spétki

— identyfikacja kluczowych obszaréw dziatania spotki

— uwzglednienie trendéw pojawiajacych sig na rynkach produktéw,
rynku kapitatowym, zachowan konkurentéw

Komitet ds. rozwiagzywania korpora- | — podstawowy obszar jego dziatania wyznaczajg konflikty wewnetrzne

cyjnych konfliktéw oraz konflikty miedzy spétka a akcjonariuszami

— jego podstawowym zadaniem jest podejmowanie dziatan zabezpiecza-
jacych przed ich powstawaniem, a w razie zaistnienia korporacyjnych
konfliktdw ich skuteczne rozwiagzywanie

Komitet etyki —dba, aby spétka dziatata zgodnie z etycznymi standardami

— wspéttworca atmosfery zaufania w spéfce

— definiuje etyczne standardy dziafalno$ci spétki

— angazuje sie w rozwoj wewnetrznych regulacji, ktére powinny by¢ ak-
ceptowane przez rade dyrektoréw i powinny zawierac opis etycznych
standardéw, ktérymi kieruje sie spétka

— wykrywa prawne i etyczne standardy i zapobiega ich przekraczaniu

Komitet ds. ryzyka — dokonuije przegladdw oraz dostarcza rekomendaciji dla rady, ktére
obejmuja wytyczne wiazace strategie organizacji z orientacjg na
ryzyko oraz dotyczace wewnetrznej struktury zarzadzania ryzykiem

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie The Russian Code of Corporate Conduct (2002) oraz Corporate Governance and
the Financial Crisis (June 2009).

Komitetom przypisuje si¢ przede wszystkim role merytorycznego i nieza-
leznego doradcy, przygotowujacego propozycje dzialan dla rady. Powinny one
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nie tylko utatwic proces podejmowania decyzji, ale ich implementacja powinna
takze podnosi¢ efektywnos¢ funkcjonowania samej rady.

Propagatorami tworzenia komitetOw w radach, podobnie jak w przypadku
niezaleznego cztonka rady, sa przede wszystkim twdrcy zasad dobrych praktyk
nadzoru korporacyjnego. W momencie zalecenia tworzenia komitetow w radzie
dokumenty te zazwyczaj wskazuja cel ich powstania, ramy i zasady funkcjono-
wania (przykladowe cele tworzenia komitetow w radzie zawiera tabela 1.7).
Koncentruja si¢ takze na takich sferach, jak:

* typ komitetu (audytu, wynagrodzenia, nominacji),
e wielkoS¢ komitetu,

* sktad komitetu — kryteria doboru cztonkéw,

* organizacja jego dziatania.

Tak jak w przypadku instytucji niezaleznego cztonka rady, tak i w przypadku
komitetow zalecenia zawarte w dobrych praktykach nadzoru korporacyjnego
charakteryzuja si¢ réznym poziomem szczegdtowosci.

Tabela 1.7. Przyktadowe cele powotywania komitetéw w radzie — dobre praktyki z Europy Srodkowo-
-Wschodniej

Kraj Cel

Czechy podstawowym celem komitetow jest zapewnienie przejrzystosci dla akcjonariuszy oraz
stanie na strazy tego, ze interesy akcjonariuszy i interesariuszy nie bedg naruszane przez
dyrektoréw wykonawczych

Litwa komitety powinny zapewni¢ merytoryczng i niezalezng dyskusje pewnych specyficznych
kwestii; ich obecno$¢ powinna podnie$¢ efektywno$¢ rady — jako ciata kolegialnego

Wegry komitety wspieraja spotke przez wspieranie pewnych specjalnych funkcji nadzoru korpo-
racyjnego, ktére sa szczegdlnie narazone na pojawienie sie konfliktow intereséw, m.in.
wynagrodzenie dyrektoréw, wybér dyrektoréw, zarzadzanie ryzykiem. W razie wystapienia
innych potrzeb spétka moze powota¢ adekwatne do nich komitety

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie: Corporate Governance Code based on the OECD Principles, Czechy 2004, Cor-
porate Governance Code for the Companies listed on the National Stock Exchange of Lithuania, 2003, Corporate Governance
Recommendations, Wegry 2008.

Ze wzgledu na to, ze w dalszej czgSci monografii zagadnienia zwigzane
z funkcjonowaniem komitetow audytu, wynagrodzenia i nominacji zostang
szerzej rozwiniete, w tym miejscu zostang tylko zarysowane ogolne wymiary
ich analizy, bez r6znicowania ich na poszczegdlne typy komitetow.

Do najczesciej uwzglednianych zagadnien w odniesieniu do instytucji ko-
mitetu w radzie nalezy jego skiad. Rozwigzania zawarte w dobrych rekomen-
dacjach wskazuja na dostrzezenie znaczenia obecnoSci niezaleznego cztonka
rady w tych komitetach (osoby bez konfliktu interesow). Uwadze ich twOrcow
nie umkneta takze kwestia profesjonalnych umiejetnosci i do§wiadczenia, jaka
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dysponuja ich cztonkowie. Traktujg je bowiem jako podstawowe czynniki do
efektywnego wypelniania natozonych na komitety obowiazkow (tj. merytoryczne
i profesjonalne wsparcie rady). Takie podejsScie wynika zas z faktu przypisywania
komitetom funkcji merytorycznego i niezaleznego doradcy przygotowujacego
propozycje dzialaf dla rady. Tak wigc o wyborze cztonka rady na czionka jej
komitetu, obok kryterium niezaleznoSci, powinny takze decydowac jego me-
rytoryczna wiedza i umiejetnosci, adekwatne do realizacji stawianych przed
komitetami zadan.

Dokumenty dobrych praktyk dos¢ szczegotowo okreSlaja zadania poszczegdl-
nych komitetow. Mniejsza natomiast wage przywiazuja do kwestii zwigzanych
z praktyka ich dzialania. Stosunkowo niewiele zatem mozna znalez¢ w nich
informacji okre$lajacych warunki ich funkcjonowania, takie jak:

* czestotliwoS¢ 1 sposOb organizacji spotkan komitetow,

* przejrzystoS¢ dziatania komitetow dla rynku — informowanie rynku o ich
obecnosci i prowadzonej dziatalnoSci,

* wspoOtpraca z radg, w tym sposob komunikacji oraz raportowanie wynikow
ich pracy do rady.

Tak jak w przypadku niezaleznych czlonkow rady, tak i w przypadku ko-
mitetéw — szczegblnie komitetu audytu — w niektdrych krajach ich obecno§¢
w radzie jest zagwarantowana przez prawo. Na przyktad w Stanach Zjedno-
czonych zasady funkcjonowania komitetu audytu okreslaja zapisy ustawy SOX
z 2002 roku. Objely one wiekszos$¢ rekomendacji zaproponowanych przez Blue
Ribbon Committee (zbidr dobrych praktyk), a elementami je poszerzajacymi
jest wymog przygotowania przez ten komitet zapiséw dotyczacych raportowania
oszustw ksiegowych i procedur whistleblower.

Podobnie w Polsce instytucja komitetu audytu przestata juz by¢ dobra
praktyka. Jego obecnosc¢ reguluje bowiem wspominana juz ustawa o biegtych
rewidentach i ich samorzadzie, ktora obowigzuje od roku 2009.

Na zakonczenie rozwazan na temat tworzonych w radach komitetow nale-
zy podkresli¢ obserwowang dynamike propozycji zmian zachodzacych w tym
obszarze. Co prawda dynamika ta dotyczy bardziej reformatoroéw nadzoru kor-
poracyjnego, ktorzy szybciej dostrzegaja potrzebe podjecia dziatan i proponuja
implementacj¢ adekwatnych do tych potrzeb komitetow w radzie. Jak to w zyciu
bywa, same spotki sg raczej dos¢ oporne w szybkim wdrazaniu proponowanych
reform. Ale jak pokazujg scharakteryzowane powyzej polskie doSwiadczenia
dotyczace niezaleznego czlonka rady czy komitetu audytu w radzie, dobre
praktyki draza rady jak kropla wody drazy skate i w koncu krusza ich niecheé
do zalecanych usprawnien. W warunkach polskich to skruszenie nastapito co
prawda od przejscia zasad dobrych praktyk do regulacji prawnych, ale jednak
nastapito. Warto jednak dodagé, ze zanim polski regulator wziat sprawy w swoje
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rece, czeS¢ polskich spotek notowanych na GPW korzystata juz z zalet ptynacych
z posiadania komitetu audytu.

Obecnie obserwuje si¢ nowy reformatorski trend bedacy odpowiedzig na
ostatni Swiatowy kryzys finansowy. Dotyczy on kwestii tworzenia w radzie ko-
mitetu ds. ryzyka. Jak pokazujg pierwsze wyniki badan przeprowadzonych na
probie 20 duzych bankow dziatajacych w Europie i Ameryce Pétnocnej, ktorych
aktywa byly na poziomie przynajmniej 300 miliardow USD na koniec 2008 roku
(Mongiardino, Plath 2010, s. 117), idea jego tworzenia nie znalazia na razie
szerokiego uznania. Co prawda badacze zaobserwowali niewielki wzrost liczby
bankow (wsrdd badanych 20 podmiotéw), w ktdrych radach zaczeto tworzyc
komitety ds. ryzyka. Dominujacym rozwigzaniem bylo jednak pozostawienie
odpowiedzialnosci za kwestie zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem nadal w ko-
mitecie audytu.

Zdaniem A. Mongiardino i Ch. Plath, wyniki badan nie napawaja optymi-
zmem. Tak slaby zakres implementacji proponowanych reform niezbyt dobrze
wrozy na przysztoS¢. Powoli Swiat zaczyna wychodzi¢ z kryzysu i tym samym
bodZce do wprowadzania zmian zaczynaja stabna¢ (Mongiardino, Plath 2010,
s. 121-122).

1.2.3. Ocena rady dyrektoréw/rady nadzorczej

W ramach poszukiwan czynnikow podnoszacych skutecznoS$¢ dzialania rady
zaroéwno tworcy dobrych praktyk, jak i badacze coraz czgSciej wskazuja na po-
trzebg wprowadzenia procesu oceny dziatalnosci rad. Mowi o tym najnowsza
wersja angielskich dobrych praktyk (The UK Corporate Governance Code
2010) w zapisie: ,,rada powinna dokonywa¢ formalnej i rygorystycznej oceny
swojej wlasnej pracy, pracy komitetéw oraz indywidualnych dyrektoréw”.
Wspominaja o tym takze dobre praktyki jednego z najwigkszych amerykanskich
funduszy emerytalnych CalPERS (CalPERS 2007, s. 11): ,,(..) korporacyjne
rady powinny dysponowac efektywnymi Srodkami do oceny wynikOw pracy
pojedynczych dyrektorow”. Problem oceny rady pojawia si¢ takze w zbiorze
polskich rekomendacji Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2010,
mowi o tym zasada 1 w czeSci 111:

,»,1. Poza czynno§ciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza po-
winna:

1) raz w roku sporzadzac i przedstawiac¢ zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu
zwiezla oceng sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli we-
wnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla spoiki,

2) raz w roku dokona¢ i przedstawia¢ zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu
oceng swojej pracy (...)".
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Dokonanie oceny pracy rady dyrektorow/rady nadzorczej nalezy do zadan
charakteryzujacych si¢ jednak znacznym nagromadzeniem trudnosci. O jego
ztozonosci decyduje nie tylko niecheC czlonkoéw rad do podlegania ocenie,
ale takze okreSlenie, kto i co powinno podlega¢ ocenie (czyli jakie sa sktado-
we pracy rady). Dominuja opinie, Ze ocena pracy rady powinna przebiegac
przed wszystkim na dwoch poziomach. Ocenie powinni podlegac poszczegolni
czlonkowie rady oraz sama rada. Wraz z rozpowszechnianiem si¢ komitetow
w radzie pojawiaja si¢ jednak réwniez glosy wskazujace na potrzebe dokony-
wania takze i ich oceny (np. wspomniany juz The UK Corporate Governance
Code 2010).

Waznym problemem jest rowniez decyzja, kto powinien zajmowac si¢ prze-
prowadzeniem tej oceny i w jaki sposob proces ten powinien przebiegac¢ (Mallin
2004, s. 104).

Samoocena rady — praktyka dziatania

R.F. Hall z zespotem, wykorzystujac idee benchmarkingu i raport Korn/Ferry
z 2002 roku, zaproponowal zestaw narzedzi przydatnych do dokonania przez
rade samooceny. Jego zdaniem pierwszym etapem tego procesu powinna by¢
ocena struktury rady. W tej fazie powinno si¢ znaleZ¢ odpowiedz na nastepujace
pytania (Hall i in. 2005, s. 68-69):

* Czy wielkoS¢ rady i struktura komitetow jest efektywna?

* Czy dyrektorzy niewykonawczy stanowia wiekszoS¢ w radzie?

* (Czy funkcje przewodniczacego rady petni dyrektor niewykonawczy?

* (Czyw przypadku braku rozdziatu petnienia funkcji prezesa i przewodniczg-
cego funkcjonuje w radzie ,,dyrektor wiodacy” (lead director)?

* (zy istnieje ograniczenie liczby rad, w ktorych moze zasiada¢ dyrektor?

* Czy rada organizuje regularne sesje, tzw. executive session?

* (Czy w sktad kluczowych komisji wchodza tylko dyrektorzy niezalezni?

W drugiej fazie przeprowadzanej przez rade samooceny powinna miec
miejsce ewaluacja procesu przeptywu informacji. Ocenie powinny podlegaé
takie elementy tego procesu, jak czas oraz jako$¢ merytoryczna raportow
przekazywanych radzie przez kadre zarzadzajaca.

Wazna skladowa ewaluacji wynikow pracy rady jest dokonanie oceny jej
wewnetrznych procesow. W tym przypadku powinny zostac wzigte pod uwage
nastepujace kwestie:

Jak rada rozumie swoja role?

* Czy jest Swiadoma zakresu swojej odpowiedzialnosci?

W jaki sposob realizuje przypisane jej zadania?

Czy dokonuje oceny dziatalnosci dyrektora generalnego (CEO)?
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* Czy jest zaangazowana w budowe systemow wynagrodzen?
» Jaki jest stopien jej zaangazowania w przygotowanie planu sukcesji?

W tej fazie analizy powinna by¢ takze dokonana ocena efektywnoSci dzia-
tania istniejacych w radzie komitetow.

Istotnym aspektem prowadzonej oceny, wyr6znionym przez R.F. Halla i jego
zespot (Hall i in. 2005), jest kwestia stworzenia cztonkom rady mozliwosci
rozwoju poprzez uczestnictwo w roznych szkoleniach. Podobnego zdania sa
takze tworcy The UK Corporate Governance Code (2010, s. 6), ktorzy wska-
zuja, ze czlonkowie rady ,,powinni regularnie uaktualnia¢ i od§wiezac swoje
umiejetnosci oraz wiedze”.

Wsrdd proponowanych obszarow wymagajacych poglebiania wiedzy szcze-
gblne znaczenie przypisywane jest zagadnieniom nadzoru korporacyjnego oraz
problematyce waznej z perspektywy prowadzonej przez spotke dziatalnoSci.
Inng wazng sferg jest rozw(j ich umiejetnosci w zakresie przygotowywania
systemdw motywacyjnych dla kadry zarzadzajacej. Zadanie to charakteryzuje
sie¢ znacznym poziomem trudnosci. Proponowane rozwigzania nie tylko po-
winny by¢ satysfakcjonujace dla zarzadzajacych, ale takze faczy€ ich interesy
z interesami akcjonariuszy.

W tym kontekScie nowego znaczenia nabiera kwestia budowy silniejszych
relacji miedzy dyrektorami niewykonawczymi a akcjonariuszami. W 2004 roku
wspominal o takiej koniecznoSci znawca problematyki brytyjskich rad prof.
B. Tylor (Tylor 2004, s. 4171421). W 2009 roku do kwestii tej powrdcili eksperci
z OECD, ktoOrzy zajmowali si¢ poszukiwaniem rozwigzan majacych na celu li-
kwidacje zrodet dysfunkcji systemu nadzoru korporacyjnego, odpowiedzialnych
za powstanie ostatniego finansowego kryzysu. Za wazna slabos¢ tego systemu
uznali pasywnos$¢ akcjonariuszy w wykonywaniu swoich praw (w szczeg6lnosci
inwestorow instytucjonalnych). Wsrdd zaproponowanych propozycji rozwigzan
wskazali m.in. wzrost orientacji spotek na budowe relacji ze swoimi akcjona-
riuszami.

Waznym wymiarem przeprowadzenia oceny pracy rady dyrektoréw, na ktory
zwraca uwage znany amerykanski ekspert problematyki rad dyrektoréw prof.
J.W. Lorsch, jest kwestia oceny wynikdéw jej dziatan jako efekt umiejetnosci
pracy w grupie. Umiejetnos$¢ wspOtpracy w grupie oraz wypracowanie dobrych
relacji w zakresie wspotdziatania z prezesem jest przez wielu ekspertow postrze-
gana jako istotny czynnik podnoszacy efektywnoS$¢ rady w generowaniu wartoSci
dodanej na rzecz spoiki. Propozycja dokonywania oceny tych relacji wydaje
sie¢ dobrym pomystem. Dziatania te powinny sprzyja¢ identyfikacji trudnosci
w budowaniu kultury wspotpracy, a nastepnie w poszukiwaniu sposobow ich
eliminacji. Ocena ta powinna takze uwzglednia¢ charakter kontaktow niewy-
konawczych cztonkdw rady z prezesem spoiki i jego zespolem zarzadzajacym.
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Tego typu ocena powinna by¢ przeprowadzana przynajmniej co dwa lata (Carter,
Lorsch 2004, s. 178).

Samoocena dyrektoréw — wybrane kryteria oceny

Kolejng sktadowa oceny pracy rady dyrektoréw/rady nadzorczej jest dokonanie
oceny wktadu pracy na poziomie indywidualnym, czyli przez poszczeg6lnych
jej cztonkdw. Typowe kryteria oceny moga dotyczy¢ takich kwestii, jak (Green
2005, s. 107):

odpowiednie przygotowanie do posiedzen rady,

* obecno$¢ na kazdym spotkaniu,

* wykazanie si¢ zrozumieniem dziatalnoSci biznesowej spoiki,

* zrozumienie strategii przedsi¢biorstwa,

* brak sprzecznoSci interesOw, a w momencie pojawienia si¢ konfliktu poin-
formowanie o tym rady,

» zachowanie niezaleznoSci —brak obawy przed powiedzeniem swojego zdania,
nawet gdyby bylo sprzeczne z pogladami innych,

* uczciwosC 1 otwarto$¢ na wspoltdziatanie z innymi cztonkami rady,

* bycie dobrym doradcg dla rady i kadry zarzadzajace;j,

* uczestnictwo w dyskusjach generujace wartos¢ dodana,

* aktywnoSc¢ uczestnictwa w pracach komitetow,

* wspieranie kultury szacunku dla pogladow innych,

* posiadanie akcji spotki, wyrazajace w ten sposOb odpowiedzialno$¢ za

spotke.

Podana powyzej lista zagadnien podlegajacych ewaluacji nie wyczerpuje
oczywiscie innych kryteriow oceny. Dobra praktyka jest stworzenie takiego
systemu, ktory uwzgledniatby kulture i sposob dziatania zasiadajacych w danej
radzie osob. Tworzony system oceny powinien by¢ dopasowany do istniejacych
uwarunkowan, ktore sa r6zne w rdéznych organizacjach. Nalezy wiec unikaé
nieprzemyslanego kopiowania sprawdzonych u innych systemow oceny. Takie
podejScie — zamiast oczekiwanych korzysSci — moze generowac niemajace uza-
sadnienia koszty, i to nie tylko finansowe, ale takze czasowe i ludzkie (Ward
2000, s. 5-6).

Oprocz wyboru zagadniefi podlegajacych ocenie waznym zadaniem jest
okreSlenie, kto powinien zajmowac si¢ jej przeprowadzeniem. Indywidualna
ocena poszczegdlnych dyrektoroéw stanowi bardzo delikatna, wrecz polityczng
kwesti¢. Tym samym podstawowego znaczenia nabiera decyzja, kto bedzie jej
dokonywal. Dotychczasowe doswiadczenia wskazujg, ze wybor dokonujacego
oceny determinowany jest istniejacymi w organizacji zwyczajami i wzajemnymi
relacjami. Obserwowana praktyka cechuje si¢ znaczna roznorodnoScig —w pro-



36 1. Budowa skutecznych rad dyrektoréw/rad nadzorczych

ces ten moze by¢ zaangazowany zarOwno konsultant z zewnatrz, jak i zaufany
doradca. Moga by¢ rowniez wykorzystane wewnetrzne zasoby organizacji
w postaci przewodniczgcego rady czy komitetu nominacji.

Wybdr osoby czy instytucji przeprowadzajacej formalng ocene pracy rady jest
jedna z trudniejszych decyzji, jaka trzeba podjac. Kazda z powyzej wymienionych
opcji ma wady i zalety. Podstawowa za$ trudnoscia, jaka w procesie oceny nalezy
pokonad, jest charakterystyczny dla cztonkdw rad opor przed rozmowa na temat
swojej pracy, a takze pozyskanie ich akceptacji do dokonania jej oceny.

Nie ulega watpliwosci, ze kwestia podniesienia jakoSci pracy rady dyrek-
torow/rady nadzorczej lezy w centrum uwagi zaro6wno przedstawicieli/uczest-
nikow rynkow kapitatowych, jak i badaczy sfery corporate governance. Do tej
pory zostal juz wypracowany zbiér mechanizmdw majacych na celu wzrost
efektywnoSci pracy rady. Praktycznie w kazdym zbiorze dobrych praktyk nad-
zoru korporacyjnego, ktore rozpowszechnily sie na Swiecie, mozna znalez¢
rekomendacje dotyczace niezaleznych cztonkéw rad, komitetow tworzonych
w radzie czy ewaluacji poczynan rady. Niestety, ostatni kryzys finansowy z lat
2007-2009 ponownie pokazal, ze samo uj¢cie mechanizmoéw w dobrych prak-
tykach to zdecydowanie za mato, aby przetozyly si¢ one na bardziej skuteczna
realizacje¢ zadan, jakie stoja przed radami. Ponownie potwierdzila si¢ obiegowa
opinia, ze dobre checi to nie wszystko 1 ze od wyrazenia checi trzeba wreszcie
przejs¢ do dziatania.

W ostatnim czasie nastapita rowniez weryfikacja podejScia do omowionych
powyzej mechanizmoéw. Odnosi si¢ to przede wszystkim do kwestii niezalez-
noSci cztonkdéw rady. W duzej mierze zlozyly si¢ na to doSwiadczenia amery-
kanskich spoétek, ktore po traumie spowodowanej upadkiem Enronu w 2002
roku w niezaleznych cztonkach rady dostrzegali antidotum na wszelkie zlo.
W poszukiwaniu niezaleznych cztonkoéw rady niektore spoiki szty tak daleko,
ze zapominaly, iz jednym z podstawowych zadan rady jest nadzor nad dziata-
niami kadry zarzadzajacej. A zeby moc nadzorowac, trzeba mie¢ odpowiednia
wiedze na temat tego, co si¢ nadzoruje. Tak wiec aby by¢ skutecznym cztonkiem
rady, nie wystarczy by¢ tylko niezaleznym, trzeba rOwniez dysponowac mery-
toryczng wiedza i doSwiadczeniem, ktore pozwolg na monitorowanie kadry
zarzadzajacej. Nowe podejScie do instytucji niezaleznego cztonka rady pojawito
sie m.in. w przygotowanych przez OECD rekomendacjach, proponujacych
rozwigzania majgce na celu eliminacje zZrodet dysfunkcji w systemach nadzoru
korporacyjnego, ktore ze szczegdlng sita ujawnity sie w czasie ostatniej ,,zapa-
Sci” finansowej Swiata (OECD, June 2009; Kirkpatrick 2009). Proponuja one,
aby w procesie budowy kompetentnej i niezaleznej rady byta brana pod uwage
rownowaga miedzy formalng niezaleznoScia a kompetencjami potrzebnymi
radzie do wypelniania jej zadan. Ponadto wskazuja one, ze waznym czynnikiem
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warunkujacym stworzenie dobrze pracujacej rady jest wzrost zaangazowania
akcjonariuszy w jej budowe. Bez ich przemysSlanego udzialu w tym procesie
szanse na posiadanie dobrej rady sa mate.

Reformatorzy z OECD wskazuja takze, ze ,,dobra praktyka powinna by¢
budowa przez rade polityki skierowanej na identyfikacje¢ zbioru najlepszych
umiejetnosci rady prowadzacych do wzrostu efektywnosci rady” (OECD, June
2009). Rekomendacja ta ponownie podkresla znaczenie dokonywania przez
rade formalnej oceny swojej dzialalnosci.

Na zakoficzenie tego rozdzialu warto jeszcze na chwile zatrzymac sie na
kwestii posiadania przez rad¢ odpowiedniej wiedzy do wypelniania funkcji
nadzoru. Sktada si¢ na nig zarébwno wiedza wnoszona przez indywidualnych
cztonkow rad, jak i wiedza na temat spoitki, dostarczana przez jej prezesa i wyz-
szg kadre zarzadzajaca. I tak jak o jakoSci zasobow wiedzy wnoszonych przez
cztonkéw rady beda decydowac akcjonariusze spotki (a przynajmniej powinni),
dokonujac ich przemySlanego i adekwatnego do potrzeb spotki wyboru, tak
o wiedzy na temat spoiki beda decydowac jej gtowni dostawcy, czyli prezes
i kadra zarzadzajaca. Nie ulega wigc watpliwosci, ze jakoS¢ i forma informacji
przekazywanych przez nich jest czynnikiem krytycznym warunkujacym skutecz-
no$¢ dziatania rady. Problem ten nie uszedt tez uwagi tworcow dobrych praktyk.
Jako rekomendacja zostat ujety miedzy innymi w ostatnim zbiorze brytyjskich
dobrych praktyk The UK Corporate Governance Code (2010, s. 6) i wskazuje
na potrzebe otrzymywania przez rade informacji w odpowiednim czasie, formie
oraz jakoSci. Podstawowym za$ celem tych dzialan jest umozliwienie radzie
wypelniania swoich obowigzkow.

Krok dalej ida z kolei rekomendacje amerykanskiego funduszu emerytal-
nego CalPERS, ktore wskazuja, ze jednym z waznych kanatéw wiedzy o spoice
moze by¢ kadra zarzadzajaca (senior management) i w zwiazku z tym wszyscy
cztonkowie rady powinni mie¢ do niej dostep (2007).

Znaczenie kontaktow cztonkow rady dyrektordw z kadra wyzszego szczebla
(senior management) podkre§laja takze wyniki badan E.E. Lawlera i D. Fine-
golda przeprowadzone na probie 200 cztonkdw rad dyrektorow ze spotek z listy
Fortune 1000. Z ich badan wynika, ze zaproszenie przedstawicieli wyzszej kadry
zarzadzajacej na posiedzenie rady pozytywnie przeklada si¢ na prowadzony
przez nia monitoring dziatalnoSci spolki. Szczegolna zas rola byta przypisywana
Chief Information Officer oraz dyrektorowi ds. zarzadzania kadrami (Lawler,
Finegold 2006, s. 113-114).

Z powyzszych rozwazan wynika, ze obecnie dysponujemy juz wiedza, w jaki
sposOb, a konkretnie za pomocg jakich mechanizméw, mozemy zwickszy¢
skuteczno$¢ dziatania rady dyrektorOw/rady nadzorczej. Problemem wcigz
jednak pozostaje ich wdrozenie w praktyce. Aby ich dzialalnos¢ przekladata si¢
na lepsze funkcjonowanie rad, nie wystarczy ich mechaniczna implementacja
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majgca na celu tylko zaspokojenie oczekiwan uczestnikow rynku kapitalowego.
Aby byly one skuteczne, musi by¢ prawdziwa wola i zaangazowanie gtownych
aktorow tadu korporacyjnego: od akcjonariuszy (rzeczywiste zaangazowanie
w wybor cztonkow rady) przez cztonkow rady (rzetelne wykonywanie swoich
obowiagzkow) do wyzszej kadry zarzadzajacej (kluczowe Zrddto informacji na
temat spotki). Przy braku ich checi dziatania wdrozenie tych mechanizméw nie
przyniesie istotnych zmian.



2
Komitet audytu

2.1. Istota, rola i zadania komitetu audytu

Jedna z najczestszych teorii wyjaSniajacych istot¢ problemow zwiazanych z za-
pewnieniem fadu korporacyjnego jest teoria agencji. W teorii tej zaktada sie,
ze ze wzgledu na przedkiadanie przez zarzadzajacych wlasnych intereséw nad
interesy inwestorOw, ktdrych zasobami zarzadzaja, konieczne jest stosowanie
odpowiednich narzedzi monitorujacych ich dziatania. Na gruncie tej teorii
wyjasnia si¢ znaczenie audytora zewnetrznego jako mechanizmu monitoru-
jacego rzetelnoS¢ dziatan rozrachunkowych zarzadzajacych z inwestorami.
Doswiadczenia wskazuja jednak niedoskonalosci takiego rozwiazania. Stad tez
wdrozona do praktyki propozycja, aby kwestie sprawozdawczoSci finansowe;j
oraz wspoOlpracy z audytorem zewngtrznym powierzy¢ przedstawicielom inwe-
storoOw — cztonkom rady nadzorczej wchodzacym w skiad komitetu audytu.

Komitet audytu (KA) jest zatem komitetem rady nadzorczej, ktory ma za za-
danie nadzor nad spojnoscig procesu sprawozdawczosci finansowej. Do gtéwnych
obszarOw nadzoru sprawowanego przez KA naleza: wewnetrzne i zewnetrzne
raportowanie, ocena ryzyka zwigzanego ze sprawozdawczoS$cia finansowa oraz
nadzorowanie procesOw kontroli wewnetrznej i zewnetrzne;.

Nie jest mozliwe szczegolowe okreslenie zadan stojacych przed komitetami
audytu. Zadania powinny by¢ okreslone przez sam komitet i zapisane w regu-
laminie. Analizujac doSwiadczenia w zakresie zadan komitetu audytu, mozna
wyrdzni¢ nast¢pujace zadania:

* nadzor nad politykg rachunkowosci, oszacowaniami menedzerskimi i ko-
rektami w informacjach finansowych,

* nadzor nad procesem audytu zewnetrznego,

* nadzoOr nad procesem audytu wewnetrznego,

* nadzoOr nad procesami oceny ryzyka finansowego,

* nadzor nad rachunkowoscia 1 sprawozdawczoS$cig podatkowa oraz ryzykami
z nimi zwigzanymi.
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2.1.1. Nadzdr nad politykg rachunkowo$ci, oszacowaniami
menedzerskimi i korektami w informacjach finansowych

Do zadan komitetu audytu nalezy nadzor nad stosowang polityka rachunkowo-
$ciioszacowaniami menedzerskimi, ktore dokonywane sa przez zarzadzajacych
W procesie przygotowywania sprawozdania finansowego. W tym celu cztonko-
wie komitetu audytu powinni mie¢ wystarczajaca wiedz¢ na temat procesOw
wykorzystywanych do ustalania i korygowania istotnych decyzji ksiggowych
oraz mozliwosci zarzadzania zyskiem. Komitet audytu powinien zdawac sobie
sprawe z istniejacych mozliwoSci zarzadzania zyskiem oraz z potencjalnych luk
w standardach rachunkowosci (KPMG, jesien 2005).

2.1.2. Nadzdr nad procesem audytu zewnetrznego

Po skandalach w firmach Enron i WordCom na nowo rozbrzmiata dyskusja na
temat, dla kogo pracujg biegli rewidenci, i to na komitet audytu nalozona zostata
bezposrednia odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie relacji z bieglym rewidentem.
Komitet audytu odpowiedzialny jest za zatrudnianie, wynagrodzenie, oceng
i ponowne zatrudnianie oraz nadzor nad pracg firmy audytorskiej zatrudnio-
nej do przeprowadzenia badania sprawozdan finansowych lub innego rodzaju
audytu. Do zadan cztonkéw komitetow audytu nalezy takze rozwiazywanie
ewentualnych konfliktow miedzy zarzadem a bieglym rewidentem dotyczacych
sprawozdawczoSci finansowej. Biegly rewident raportuje bezpoSrednio do ko-
mitetu audytu. Do zadan komitetu audytu powinno takze naleze¢ dokonywanie
oceny niezalezno$ci i kompetencji biegtego rewidenta (KPMG, jesien 2004).

2.1.3. Nadzor nad procesem audytu wewnetrznego

Coraz powszechniejsza staje si¢ tez funkcja audytora wewnetrznego, do ktorego
zadan nalezy dostarczenie zarzadzajacym i komitetowi audytu informacji na
temat procesOw szacowania ryzyka oraz systemu kontroli wewnetrznej, a takze
ich oceny. Wspolpraca z audytorem wewnetrznym daje cztonkom komitetu
audytu informacje o ryzyku finansowym i procesach kontroli wewnetrznej. Do
zadan komitetu audytu nalezy ocena i zapewnienie wystarczajacej niezaleznosci
audytora wewnetrznego od zarzadu, ocena jego umiejetnoSci oraz tego, czy
audytor wewnetrzny dysponuje wystarczajacymi zasobami do oceny procesOw
systemu zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej. Komitet audytu odpo-
wiedzialny jest takze za ustalenie efektywnych kanatéw komunikacji, tak aby
audytor wewnetrzny mogt bez przeszkod przekazac istniejace kontrowersyjne
kwestie (KPMG, wiosna 2005).
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2.1.4. Nadzor na procesami oceny ryzyka finansowego

Do zadan stojacych przed cztonkami komitetu audytu nalezy takze rozumienie
podstawowych ryzyk, z ktorymi boryka si¢ organizacja, oraz procesoéw stuza-
cych do zarzadzania i nadzorowania tych ryzyk. Procesy systemu zarzadzania
ryzykiem sa istotnym elementem pozwalajacym na zidentyfikowanie ryzyk
zwigzanych z sprawozdawczoScia finansowa oraz ryzyk niefinansowych, kto-
re moga mie¢ implikacje finansowe. Czionkowie komitetu audytu powinni
zapewnil, ze kazde ze zidentyfikowanych ryzyk jest kontrolowane oraz ze
zaréwno audytorzy wewnetrzni, jak i biegli rewidenci sa Swiadomi istniejacych
ryzyk. Zakres odpowiedzialnoSci komitetu audytu obejmuje takze nadzor nad
sprawozdawczo$cia na temat ryzyka (KPMG, wiosna 2005).

2.1.5. Nadzdr nad rachunkowoscig i sprawozdawczo$cig podatkowg
| ryzykami z nimi zwigzanymi

Cztonkowie komitetu audytu powinni rozumie¢ zasady polityki podatkowej
oraz nadzorowac ustalanie i przestrzeganie wewnetrznych regulacji organizacji
w tym zakresie. Podatki dotycza prawie wszystkich aspektow funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Naleza do nich miedzy innymi dochody, clo, podatki od
nieruchomosci, podatki od wynagrodzen, VAT, podatki lokalne. Podatki, jako
jeden zwazniejszych elementow kosztow, stanowig podstawowe ryzyko sprawoz-
dawczosci finansowej. Ponadto rachunkowoS¢ i sprawozdawczo$¢ podatkowa
nierzadko wymaga dokonywania oszacowan menedzerskich, a w organizacjach
dziatajacych na rynkach migdzynarodowych takze znajomosci prawa miedzy-
narodowego i lokalnego prawa podatkowego (KPMG, jesien 2003).

2.2. Regulacje i doswiadczenia zagraniczne

2.2.1. Doswiadczenia na rynku amerykanskim

Pierwsza wzmianka o komitetach audytu w Stanach Zjednoczonych pochodzi
z dokumentoéw amerykanskiej Komisji Papierow Wartos$ciowych dotyczacych
sprawy firmy McKesson & Robbins, Inc. w zwigzku z umieszczeniem w spra-
wozdaniach finansowych nieistniejacych zapasow o wartosci okoto 10 milionow
USD oraz zawyzonych nalezno$ci w wysokosci 9 milionéw USD (w og6lnej su-
mie aktywow wynoszacej 90 milionéw USD). Juz w 1939 roku Gielda Papierow
Wartos$ciowych w Nowym Jorku sugerowala, aby biegtego rewidenta wybierat
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komitet sktadajacy si¢ z dyrektorow niewykonawczych. W 1940 roku Komisja
Papierow WartoSciowych wydata rekomendacje, aby niezalezni dyrektorzy
dokonywali wyboru biegtego rewidenta oraz aby akcjonariusze gtosowali na t¢
firme audytorska, ktéra zostala nominowana przez niezaleznych dyrektorow
(Burke i in. 2008, s. 201). Od tego czasu rozpoczatl si¢ dtugi proces instytu-
cjonalizacji komitetow audytu w korporacjach w Stanach Zjednoczonych i na
Swiecie.

Amerykanski Instytut Dyplomowanych Ksiggowych (American Institute
of Certified Public Accountants, AICPA) juz w 1967 roku wydat rekomenda-
cje tworzenia komitetu audytu sktadajacego si¢ z niezaleznych dyrektorow.
Ale dopiero w 1972 roku Amerykanska Komisja Papierow WartoSciowych
zobowiazata spoiki do utworzenia komitetow audytu, a w 1974 wprowadzita
regulacje zobowiazujace spolki do ujawniania nazwisk cztonkow komitetu.
Od 1978 roku Komisja Papieréw WartoSciowych wymaga upubliczniania re-
gulaminu komitetu audytu (Burke i in. 2008). W 1977 roku Gietda Papierow
Wartos$ciowych w Nowym Jorku zaadaptowata rekomendacje¢, definiujac przy
tym niezalezno$¢ dyrektorow. Zgodnie z wytycznymi dyrektorzy powinni by¢
wolni od jakichkolwiek zwiazkdw, ktore w opinii rady dyrektoréw mogtyby
przeszkodzi¢ w dokonywaniu niezaleznych ocen.

W latach 80. XX wieku w zwigzku z pojawieniem si¢ coraz czgstszych niepra-
widlowoSci w sprawozdawczoSci finansowej Amerykanski Instytut Dyplomo-
wanych Ksiegowych, Amerykanskie Stowarzyszenie Ksiegowych oraz Instytut
Dyrektoréw Finansowych powotali wsp6lna komisje, ktora miata przygotowac
raport na temat oszustw w sprawozdaniach finansowych. Komisja ta przeszta
do historii jako Komisja Treadwaya. W raporcie znajduje si¢ zapis dotyczacy
komitetow audytu i ich waznej roli w wykrywaniu oszustw i zapobieganiu im
w sprawozdaniach finansowych. Komisja przygotowata takze zasady dobrych
praktyk dla cztonkoéw komitetow audytu, ktore zostaly dotaczone do raportu
jako zalacznik. Zawieraly one wskazOwki na temat organizacji prac komitetu
audytu, wyboru bieglego rewidenta oraz wspolpracy z zarzadem spoiki. Raport
Treadwaya nigdy nie doczekat si¢ formalnego wdrozenia, ale uznaje si¢ go za
dokument zawierajacy podwaliny dla kolejnych inicjatyw w tym zakresie.

W 1998 roku pojawita si¢ kolejna powazna inicjatywa dotyczaca wzmoc-
nienia roli komitetow audytu. Bylo nig powotanie przez Gielde Papierow
WartoSciowych w Nowym Jorku oraz Stowarzyszenie Emitentow Papierow
Wartosciowych komisji, ktora miata przygotowac raport dotyczacy zwiekszenia
efektywnosci komitetdw audytu. Komisja ta znana jest pod nazwa Blue Ribbon
Committee.

W raporcie Komisji opublikowanym w 1999 roku zawarto dziesi¢¢ reko-
mendacji (Blue Ribbon Committee 1999). Rekomendacje dotyczyly trzech
obszarow:
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1) wzmocnienia niezalezno$ci komitetu audytu,

2) zwigkszenia efektywnoSci komitetu audytu,

3) mechanizméw rozrachunku miedzy komitetem audytu, dyrektorami nieza-
leznymi oraz radg dyrektorow.

Wymiernym rezultatem pracy komisji byto wprowadzenie nowych wymagan
przez organizacje gieldowe oraz Amerykanskie Stowarzyszenie Dyplomowa-
nych Ksiegowych uwzgledniajacych rekomendacje Blue Ribbon Committee.

Przetomem w regulacjach dotyczacych komitetow audytu w Stanach Zjed-
noczonych okazata si¢ ustawa nazwana ustawg Sarbanesa-Oxleya (US Congress
2002). Ustawa SOX (o pelnej nazwie: Ustawa o ochronie inwestorow poprzez
zwigkszenie doktadnoSci i wierzytelnosci sprawozdawczosci korporacyjnej)
wprowadzita do regulacji pojecie komitetow audytu. Zgodnie z art. 301 ustawy
Sarbanesa-Oxleya komitet audytu jest komitetem (lub rownowaznym cialem)
ustanowionym i sktadajacym si¢ z niezaleznych czlonkéw rady dyrektorow
w celu nadzoru nad rachunkowoscig i procesem sprawozdawczoSci finansowe;j
oraz audytu zewnetrznego sprawozdan finansowych. CzeS¢ trzecia ustawy SOX
—,,Odpowiedzialnos$¢ korporacyjna” — zawiera zapisy czyniace komitet audytu
bardziej niezaleznym, zobowiazuje komitet do zaprojektowania procedur doty-
czacych reakcji na informacje o nieprawidtowosciach i oszustwach (whistleblower
complains), pozwala na powolywanie przez komitet niezaleznych konsultantow
(ekspertow) oraz zobowigzuje spotki do zabezpieczenia wystarczajacych fun-
duszy na wykonywanie funkcji przez komitet audytu. Ustawa zobowigzuje tez
dyrektorow do informowania cztonkow komitetu audytu o wybranych aspektach
kontroli wewnetrznej. Ustawa narzuca na komitet audytu obowigzek zwigzany
zwyborem i wspolpraca z bieglym rewidentem oraz okresla komitet audytu jako
instytucje, dla ktorej biegly przygotowuje raport. Ustawa zobowiazuje takze
prawnikow spotki do informowania cztonkow komitetu audytu o przypadkach
tamania prawa oraz niewywigzywania si¢ z obowiazku rozrachunku ze swoich
dziatan przez zarzadzajacych.

2.2.2. Doswiadczenia w zakresie komitetow audytu
w Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania takze nie byla wolna od skandali finansowych w latach 80. XX
wieku. Bankructwa takich firm, jak Maxwell, Polly Peck, a zwtaszcza wydanie
pozytywnej opinii przez biegtych rewidentow na krotko przed ujawnieniem
skandali w obu spotkach spowodowaly, ze powotano specjalny komitet, ktore-
go celem bylo wydanie rekomendacji na temat usprawnienia systemu nadzoru
nad finansami spotek.



44 2. Komitet audytu

Efektem prac komitetu bylo przygotowanie raportu, zwanego raportem
Cadbury’ego (od nazwiska przewodniczacego komitetu). Rekomendacje zawarte
w raporcie Cadbury’ego byty podobne to tych zawartych w raporcie Treadwaya
w USA. Komitet rekomendowal utworzenie komitetow audytu, ktore wspot-
pracowalyby z bieglym rewidentem, nadzorowaly sprawozdawczos¢ finansowa
oraz kontrole wewnetrzna. W kolejnych latach pracowaly takze inne komitety,
ktore zajmowaly si¢ innymi aspektami fadu korporacyjnego w Wielkiej Brytanii
(komitet Greenbury’ego oraz Turnbulla dotyczace, odpowiednio, wynagrodzef
i kontroli wewngtrznej).

W efekcie w 1998 roku powstal dokument nazwany The Combined Code
opisujacy zasady tadu korporacyjnego i zawierajacy takze zasady dotyczace ko-
mitetu audytu. Na poczatku XXI wieku pracowaty kolejne komitety zajmujace
sie¢ kwestiami tadu korporacyjnego (raport Higgsa i wytyczne Smitha zawarte
zostaly w dokumentach The Combined Code oraz w The Guidance on Audit
Committees z 2008 roku (Financial Reporting Council 2008a, 2008b).

Do zadan komitetu audytu, zgodnie z wyzej wspomnianymi dokumentami,
nalezy nadzér nad sprawozdawczoScig finansowg, wewnetrznymi systemami
kontroli finansowej i zarzadzania ryzykiem, procesami kontroli wewnetrznej
irewizji finansowej oraz ustanowienie kanatow informowania o nieprawidtowo-
Sciach i oszustwach. Dokument ten zawiera tez zasady dotyczace powolywania,
dziatania komitetow audytu oraz zapewnienia odpowiednich funduszy na ich
dziatalnos¢. OkreSlone zostaly takze relacje komitetdéw audytu zzarzagdem oraz
zasady komunikacji z akcjonariuszami. W 2010 roku Financial Reporting Co-
uncil zaprezentowat nowy dokument o nazwie The UK Corporate Governance
Code. W czgéci C, dotyczacej zagadnien przejrzystosci, zapisano, ze zadaniem
rady jest prezentowanie zrbwnowazonej i zrozumialej oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa oraz jej przyszlych wynikow. Do zadan rady nalezy ocena ry-
zyka, nadzér nad kontrolag wewnetrzng oraz biegtym rewidentem. W tym celu
rada dyrektoréw powinna powotaé komitet audytu, w ktorego sktad powinno
wchodzi¢ co najmniej dwoch niezaleznych cztonkOw rady.

2.2.3. Doswiadczenia innych krajéw

Pierwsze komitety audytu we Francji zaczely powstawac po opublikowaniu The
Vienot Report w 1995 roku. Spotki francuskie nie maja obowiazku tworzenia
komitetéw audytu. Nie ma tez obowigzujacych regulacji prawnych dotyczacych
ich funkcjonowania. Pierwsza wersja Raportu Vienota stanowi, ze komitet
powinien: 1) ocenia¢ odpowiednios¢ i zgodnos¢ zastosowanych metod wyceny,
ze szczegOlnym uwzglednieniem transakcji obarczonych ryzykiem konfliktu
interesow, 2) ocenia¢ wiarygodnoS$¢ systemu kontroli wewngtrznej i sprawoz-
dawczosci finansowej oraz 3) mie¢ mozliwo$¢ spotkania si¢ bez obecnosci dy-
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rektoroéw wykonawczych z osobami przygotowujacymi sprawozdania finansowe,
audytorami wewnetrznymi i biegtym rewidentem. W drugim wydaniu raportu
oprocz wezesniej wskazanych zadan zobowigzano komitety audytu do moni-
torowania niezaleznosci bieglych rewidentow oraz sprawowania nadzoru nad
skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi. Raport Vienota wskazywal, ze
1/3 cztonkéw komitetu audytu powinna miec status cztonkow niezaleznych.

Analiza obecnych dobrych praktyk w zakresie fadu korporacyjnego, ze
szczegOlnym uwzglednieniem zasad funkcjonowania komitetow audytu we
Francji, pokazuje, ze przyjeto rozwiazania oparte na modelu amerykanskim,
cho¢ dostosowano je do specyficznych warunkow ekonomicznych i prawnych.
Jedng z organizacji, ktora promuje dobre praktyki w zakresie tadu korpora-
cyjnego, jest Association Francaise des Entreprises Privées. Opublikowany
w 2008 roku dokument wskazuje, ze 2/3 cztonkow powinno by¢ okreslane jako
niezalezni oraz w skfad komitetu nie powinien wchodzi¢ dyrektor wykonawczy.
Do gtéwnych zadan komitetu audytu nalezy:

a) nadzor nad sprawozdawczoScia finansowa, systemem kontroli wewnetrznej
oraz systemem zarzadzania ryzykiem,
b) monitorowanie niezaleznoS$ci bieglego rewidenta oraz nadzor nad jego

praca.

Zaklada si¢ takze, ze wszyscy czlonkowie komitetu audytu beda mie¢ kom-
petencje z zakresu rachunkowosci i finansow.

Association Francaise de la Gestion Financiere opublikowato rekomendacje
dobrych praktyk dla sektora finansowego (2010). Za dobra praktyke uznaje
sie stan, gdy przynajmniej 1/3 cztonkow komitetu audytu ma status cztonka
niezaleznego. Ponadto jeden cztonek komitetu audytu powinien by¢ ekspertem
z zakresu rachunkowosci i finansow. Czlonkowie zarzadu oraz pracownicy
spolki moga takze zasiada¢ w komitecie audytu. Do zadan komitetu audytu
nalezy:

a) kontrola nad informacjami ksiggowymi i finansowymi,

b) analiza ryzyka i nadzor nad pracami audytora wewngtrznego,

¢) nadzodr nad bieglym rewidentem, ocena jego pracy, jego wybor oraz moni-
torowanie jego niezaleznosci.

Niemieckie dobre praktyki fadu korporacyjnego z 2010 roku rekomendujg
utworzenie komitetu audytu, ktdrego przewodniczacy powinien by¢ cztonkiem
niezaleznym oraz miec specjalistyczng wiedze oraz doSwiadczenie z zakresu
rachunkowosci 1 finansow. Do zadafn komitetu audytu nalezy nadzor nad
sprawozdawczoScia finansowa, zarzadzaniem ryzykiem, kontrolag wewnetrzng
oraz bieglym rewidentem (ocena jego niezaleznosci, wybor biegtego, nadzor
nad procesem rewizji oraz ceng za ustuge audytorska). Zapisy dotyczace funk-
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cjonowania i zadan komitetu audytu znalazly takze miejsce w znowelizowanym
w 2009 roku Kodeksie handlowym.

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej podazaja za ogdlnym trendem reko-
mendowania tworzenia komitetow audytu w krajowych regulacjach z zakresu
tadu korporacyjnego. Odpowiednie zapisy znajdu;ja si¢ zwykle w kodeksach do-
brych praktyk (Kotadkiewicz 2009). Rozwiazania te opieraja si¢ —jak we Francji
iw Niemczech — na rozwiazaniach przyjetych w modelu anglo-amerykanskim,
cho¢ w niektorych krajach zakres zadan zostal rozszerzony i uwzglednia na przy-
ktad nadzo6r nad finansami sp6tki i dziatalnoscia operacyjng (Rosja), procedury
whistleblower (Stowacja) czy oceng struktury raportu rocznego z jednoczesnym
przygotowaniem rekomendacji dla rady nadzorczej (Stowacja).

2.2.4. Komitet audytu a zalecenia Komisji Europejskigj

Zalecenia Komisji Europejskiej (Komisja Wspdlnot Europejskich 2005) okresla-
ja, ze komitet audytu powinien stuzy¢ radzie nadzorczej. Zasadniczo powinien
si¢ sktadac z trzech cztonkow, a w wyjatkowych przypadkach z dwoch cztonkow.
Przynajmniej potowa cztonkOw komitetu powinna mie¢ status niezaleznosci.
Komitet audytu powinien wypelnia¢ swoje obowiazki zgodnie z zakresem
swoich uprawnien i systematycznie informowac rade nadzorcza o wynikach
prac, a przewodniczacy komitetu audytu powinien mie¢ prawo i mozliwos¢
bezposredniego komunikowania si¢ z akcjonariatem.

Spoétka powinna zapewni¢ cztonkom komitetu audytu dostep do petnych
informacji o polityce rachunkowosci, finansach oraz dzialalnoSci operacyjne;j.
Obowigzkiem spoiki jest tez opracowanie programu rotacji i wprowadzenia do
firmy dla nowych cztonkow komitetu audytu. Zalecane jest takze zapewnienie
odpowiednich szkolen.

Komitet audytu powinien by¢ informowany o wszelkich znaczacych, nie-
typowych transakcjach finansowych i dochowaé nalezytej starannosci, ze
szczegOlnym uwzglednieniem spolek corek w placowkach zagranicznych oraz
specjalnego przeznaczenia. Komitet audytu ma takze prawo do podejmowa-
nia decyzji, kiedy i na jakich zasadach chce si¢ spotkaé z zarzadem, bieglym
rewidentem, audytorem wewnetrznym lub innymi pracownikami spotki. Po-
nadto biegli rewidenci oraz audytorzy wewnetrzni powinni mie¢ zapewniony
dostep do cztonkoéw komitetu audytu. Komitet audytu powinien by¢ na biezaco
informowany o wykonywanych przez bieglego rewidenta czynnoSciach rewi-
zyjnych oraz mie¢ wglad i wplyw na procedure whistleblower w organizacji,
ktora nadzoruje.

Do dyspozycji komitetu audytu powinien by¢ odpowiedni budzet, ktory
pozwala w miare potrzeb na skorzystanie z ustug doradczych lub konsultacyj-
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nych w obszarach, ktore zostang uznane za wymagajace takich dodatkowych
Swiadczen. Oczekuje si¢ takze, ze komitet audytu bedzie przynajmniej dwa
razy w roku sktadat radzie nadzorczej sprawozdanie z realizacji powierzonych
komitetowi audytu czynnoSci nadzorczych.

Naklada si¢ na komitet nastepujace zadania:

Odnos$nie do wewnetrznej polityki i procedur przyjetych przez spétke komitet audytu
powinien stuzy¢ pomoca radzie nadzorczej w zakresie:

* monitorowania rzetelnosci informacji finansowych przedstawionych przez
spotke, w szczegolnoSci w drodze przegladu stosownoSci i konsekwencji
stosowania metod rachunkowoSci przyjetych przez spoike ijej grupe (w tym
kryteria konsolidacji sprawozdan finansowych),

* przegladu, przynajmniej raz w roku, systemdw kontroli wewnetrznej i zarza-
dzania ryzykiem, pod katem zapewnienia, ze gtowne ryzyka sa prawidtowo
identyfikowane, zarzadzane i ujawniane,

* zapewnienia skutecznosci funkcji audytu wewnetrznego, w szczegdlnoSci
wydania zalecen dotyczacych wyboru, powotania, ponownego powolania
i odwotania szefa dziatu audytu wewnetrznego oraz dotyczacych budzetu
tego dzialu, a takze przez monitorowanie reakcji kierownictwa na jego
ustalenia i zalecenia. Kiedy w spotce nie ma funkcji audytu wewnetrznego,
konieczno$¢ jej wprowadzenia powinna by¢ przedmiotem przegladu przy-
najmniej raz w roku.

Odnosnie do biegtego rewidenta zatrudnionego przez spétke komitet audytu powinien
przynajmniej:

» wydawac radzie zalecenia dotyczace wyboru, powolania, ponownego po-
wolania i odwotania bieglego rewidenta przez organ do tego uprawniony,
zgodnie z krajowym prawem spolek, oraz dotyczace zasad i warunkow jego
zatrudnienia,

* monitorowaé niezalezno§¢ bieglego rewidenta oraz jego obiektywizm,
w szczegOlnosci w drodze przegladu przestrzegania przez firme audytorska
obowiazujacych wytycznych dotyczacych rotacji partneréw audytu, wyso-
koSci oplat wnoszonych przez spotke oraz wymogow regulacyjnych w tym
zakresie,

* kontrolowac charakter i zakres ustug pozaaudytorskich,

* prowadzi¢ przeglad skutecznoSci procesu kontroli wewnetrznej i monitoro-
wac reakcje kierownictwa na zalecenia biegtych rewidentow,

* badac kwestie bedace powodem rezygnacji z ustug bieglego rewidenta i wy-
dawac zalecenia w sprawie wymaganych czynnosci.
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2.3. Ewolucja regulacji w zakresie komitetow audytu
w Polsce

Pomimo, ze Polska nie ma tak diugich do§wiadczen z komitetami audytu jak inne
kraje charakteryzujace si¢ rozwinietymi rynkami finansowymi, to nasz dorobek
w tym zakresie mozna okresli¢ jako znaczacy. Nadzor nad szeroko rozumiang
sprawozdawczoscig finansowa i wspotodpowiedzialnos$¢ rady nadzorczej za
ten obszar dziatalnoSci spotki oraz zalecenie powolywania komitetow audytu
to juz nie domena prawa mi¢kkiego i dobrych praktyk, ale byty ustanowione
aktami prawnymi.

Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych (KSH 2000) rada nadzorcza spra-
wuje nadzor nad dziatalnoS$cig spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnoSci.
Jedna z dziedzin dziatalnoSci spotki jest dziatalnos¢ finansowa oraz obowigzek
rozrachunku zarzadzajacych z powierzonych im zasobdw przez akcjonariuszy.
Do obowiazkdw rady nadzorczej nalezy ocena sprawozdan, do ktorych naleza:
sprawozdanie zarzadu z dzialalnoSci spoiki oraz sprawozdanie finansowe (art.
382 iart. 395), oraz wnioskow zarzadu dotyczacych podziatu zyskow (pokrycia
straty). Ocena sprawozdan polega na ocenie z zakresie zgodnosci z ksiggami
i dokumentami oraz ze stanem faktycznym. Czlonkowie rady maja obowiazek
sktadania walnemu zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wy-
nikéw tej oceny.

KSH zaklada takze, ze w celu wykonania powierzonych zadan rada moze
badac wszystkie dokumenty spotki, zada¢ od zarzadu i pracownikOw sprawozdan
1 wyjasnien oraz dokonywac rewizji stanu i majatku spotki. KSH nie precyzu-
je wymaganych kwalifikacji i kompetencji czlonkoéw rady nadzorczej ani nie
przewiduje powolania komitetow audytu. Zgodnie z art. 390 rada nadzorcza
wykonuje swoje obowiazki kolegialnie, cho¢ moze delegowac swoich cztonkow
do samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych. Warto jednak
wspomnied, ze art. 213 KSH dopuszcza mozliwo$¢ tworzenia komisji rewizyjnej
w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoScia jako organu nadzoru obok rady
nadzorczej lub jako jedynego organu nadzorczego.

Odpowiedzialno$¢ rady nadzorczej za sprawozdawczo$¢ finansowg zostata
takze okreSlona w ustawie o rachunkowosci. Prawo finansowe okreS§la, ze Kie-
rownik jednostki wraz z czlonkami rady nadzorczej sa zobowiazani do zapew-
nienia, aby sprawozdania finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnoSci spetnialy
wymagania tejze ustawy (art. 4a, ustawa o rachunkowosci 1994). W mysl tej
ustawy kierownik jednostki i rada nadzorcza odpowiadaja solidarnie za szkode
wyrzadzong dziataniem lub zaniechaniem.

W KSH oraz ustawie o rachunkowosci nie zawarto zapisow o koniecznoSci
tworzenia komitetow audytu, podkreslono natomiast kolegialno$¢ w sprawo-
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waniu nadzoru nad dziatalnoScia spotki oraz odpowiedzialnoS¢ za poprawne
przygotowanie sprawozdania finansowego.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku w sprawie infor-
macji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow war-
toSciowych naktada na zarzad spotki obowiazek przedstawiania oSwiadczenia
o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego; powinno ono stanowi¢ wyodrgbniong
czeS¢ sprawozdania okresowego. Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyj-
nego powinno zawiera¢ przynajmniej nastepujace informacje:

1) wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktoremu podlega emitent, lub
zbioru zasad tadu korporacyjnego, na ktorego stosowanie emitent mogt sie
zdecydowac¢ dobrowolnie, lub informacji dotyczacych stosowanych przez
emitenta praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajacych poza
wymogi przewidziane prawem krajowym wraz z przedstawieniem informacji
o stosowanych przez niego praktykach w zakresie fadu korporacyjnego,

2) zakres, w jakim emitent odstapil od postanowien zbioru zasad tadu korpo-
racyjnego, oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia,

3) opis gtéwnych cech stosowanych system6w kontroli wewnetrznej i zarzadza-
nia ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finanso-
wych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

2.3.1. Pierwszy etap instytucjonalizacji komitetéw audytu w Polsce
— ewolucja prawa miekkiego

Cho¢ w pierwszej wersji dobrych praktyk fadu korporacyjnego z 2002 roku nie
ma bezposredniego odniesienia do komitetow audytu, to jednak pojawila sie
rekomendacja, ze nie mozna dokonaé wyboru bieglego rewidenta bez zgody
przynajmniej jednego niezaleznego cztonka rady nadzorczej. Kolejna wersja
dobrych praktyk z 2005 roku wyraznie wskazywala na zalecenie tworzenia
komitetow w radzie nadzorczej. Zadania dotyczace tworzenia komitetow rady
nadzorczej, a w szczegoOlnoSci tworzenia komitetu audytu, mozna oceniac jako
bardzo wymagajgce jak na stopiefi zaawansowania rozwoju rynku kapitalowego
w Polsce. Dobre praktyki z 2005 roku zalecaty powotanie nie tylko komitetu
audytu, ale takze komitetu wynagrodzen. Cztonkami komitetu audytu, zgodnie
z rekomendacjami, mieli by¢ niezalezni czlonkowie rady. Jednocze$nie rotacja
biegtego rewidenta powinna nastgpowac raz na pigc lat.

Nie jest zatem zaskakujgce to, ze zasada dotyczaca tworzenia komite-
tu byta jedna z najczesciej niestosowanych zasad przez spotki notowane na
WGPW (Smardz 2008, Szczepankiewicz 2010). Kolejna modyfikacja dobrych
praktyk w 2008 roku nieco ztagodzila wymagania dotyczace tworzenia i zasad
funkcjonowania komitetow audytu.
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Tabela 2.1. Dobre praktyki tadu korporacyjnego w 2005 i 2008 roku

Dobre praktyki 2005

Dobre praktyki 2008

ni stanowi¢ cztonkowie niezalezni

Przynajmniej pofowe cztionkéw rady nadzorczej powin-

W radzie nadzorczej powinno zasiada¢ co najmniej
dwdch cztonkéw niezaleznych

W spéice powinien dziata¢ komitet audytu i komitet
wynagrodzen

W spétce powinien dziata¢ komitet audytu

Rekomendowana jest rotacja audytora raz na pie¢ lat

Rekomendowana jest rotacja audytora raz na siedem
lat

Spotki powinny ujawnia¢ catkowite wynagrodzenie
cztonkéw zarzadu oraz cztonkéw rady nadzorczej,

Bez wymogéw publikacji wynagrodzenia menedzer-
skiego

z uwzglednieniem poszczegdlnych czesci skiado-
wych oraz z informacja o procedurze ustalania tego
wynagrodzenia

Zrddfo: Opracowanie wiasne.

W 2008 roku za dobrg praktyke uznano funkcjonowanie w ramach rady
nadzorczej co najmniej komitetu audytu (bez zalecenia tworzenia komitetu
wynagrodzen). W skiad tego komitetu powinien byl wchodzic co najmniej jeden
czlonek niezalezny od sp6iki i podmiotdéw pozostajacych w istotnym powigza-
niu ze spoika; powinien on posiadac kompetencje w dziedzinie rachunkowosci
i finansow.

Zalecono przy tym spotkom, aby w sprawach szczegolowych zwiazanych
z tworzeniem i funkcjonowaniem komitetu audytu postugiwac si¢ zaleceniami
Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczacymi roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych
i komisji rady (nadzorczej). Zadaniem komitetu audytu, zgodnie z zaleceniami
KE, jest nadzorowanie sprawozdawczosci finansowej, audytu wewnetrznego,
systemu zarzgdzania ryzykiem oraz zapewnienie niezaleznoSci i wysokiej jako-
Sci ustug w zakresie badania ksigg rachunkowych. Zalecenia te nie okreslaja
jednak szczeg6towo zadan stojacych przed komitetami audytu. Oczekuje sie,
ze zadania te zostang okreslone przez rad¢ nadzorczg i zawarte w regulaminie
rady nadzorczej/komitetu audytu (Dobija 2009). Takze te ztagodzone prakty-
ki nie doczekaly sie szerokiej aprobaty rad nadzorczych spotek publicznych.
Tylko 39% spodtek zadeklarowalo stosowanie tej zasady w styczniu 2008 roku
(Kuchenbeker 2008, s. 17).

Po wprowadzeniu zapiséw dotyczacych tworzenia komitetu audytu do prawa
»twardego” dokonano odpowiedniej modyfikacji dobrych praktyk, dostosowujac
zalecenia do obowigzujacego prawa. Najnowsza wersja Dobrych praktyk spotek
notowanych na WGPW 2010 w odniesieniu do zadan i funkcjonowania komite-
tow w radzie nadzorczej rekomenduje stosowanie zalecet Komisji Europejskiej
z dnia 15 lutego 2005 roku, dotyczacych roli dyrektoréw niewykonawczych,
znajdujacych si¢ z zalaczniku 1.
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2.3.2. Drugi etap instytucjonalizacji komitetéw audytu w Polsce —
rozwoj regulacji prawa stanowionego

Ustawa o bieglych rewidentach wprowadza explicite termin ,,komitet audytu”
(Ustawa z dnia 7 maja 2009 o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, pod-
miotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym, Dziennik Ustaw Nr 77 z 22 maja 2009). Zgodnie z art. 86 ustawy
w spolkach gieldowych powinien dziata¢ komitet audytu, ktorego cztonkowie
sa powolywani przez rad¢ nadzorcza lub komisje rewizyjng spoSrod swoich
cztonkow. Komitet audytu powinien mie¢ przynajmniej trzech cztonkow, w tym
przynajmniej jeden powinien spetnia¢ warunki niezaleznosci i posiadac kwalifi-
kacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej. Jezeli rada nadzorcza
liczy nie wigcej niz pigciu cztonkéw, zadania komitetu audytu moga by¢ powie-
rzone samej radzie nadzorczej. Zgodnie z art. 86 § 4 w sklad komitetu audytu
powinno wchodzi¢ co najmniej trzech cztonkéw, w tym przynajmniej jeden
powinien spetnia¢ warunki niezaleznoSci i posiada¢ kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci lub rewizji finansowe;.

W zakresie spelniania warunkOw niezaleznoSci cztonka komitetu audytu
stosuje si¢ przepisy art. 56 § 3 pkt 1, 3 i 5. Zgodnie z wyzej wymienionymi
przepisami bezstronnos¢ nie jest zachowana, jesli cztonek komitetu:

1) posiadaudzialy, akcje lub inne tytuly wtasno$ci w jednostce, w ktorej petni funk-
cje cztonka niezaleznego komitetu audytu, lub w jednostce z nig powiazane;j,

2) w ostatnich trzech latach uczestniczyt w prowadzeniu ksiag rachunkowych
lub sporzadzaniu sprawozdania finansowego jednostki, w ktorej pelni funkcje
czlonka niezaleznego komitetu audytu,

3) Jest malzonkiem, krewnym lub powinowatym w linii prostej do drugiego
stopnia, lub jest zwigzany z tytutu opieki, przysposobienia lub kurateli z osoba
bedacg cztonkiem organdéw nadzorujacych, zarzadzajacych lub administruja-
cych jednostki, w ktorej pelni funkcje cztonka niezaleznego komitetu audytu,
albo zatrudnia do wykonywania czynnosci rewizji finansowej takie osoby.

Art. 86 § 1 ustawy o bieglych rewidentach okresla podmioty zobowigzywane
do powolywania komitetow audytu. Naleza do nich:

1) majacy siedzib¢ na terytorium RP emitenci papierow wartoSciowych, do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym panstwa UE, z wylaczeniem
jednostek samorzadu terytorialnego,

2) banki krajowe,

3) zaklady ubezpieczef oraz zaktady reasekuracji,

4) instytucje pieniadza elektronicznego,

5) podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska, z wytaczeniem podmiotow
prowadzacych dziatalnoS$¢ wytacznie w zakresie przyjmowania i przekazy-
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wania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych albo w zakresie
doradztwa.

Ustawa okreSla takze podmioty, ktore nie maja obowiazku powotywania
komitetow audytu. Sa nimi:

1) otwarte fundusze emerytalne,

2) powszechne towarzystwa emerytalne,

3) fundusze inwestycyjne,

4) gldéwne oddzialy zaktadoéw ubezpieczen,

5) oddzialy instytucji kredytowych i oddzialy bankéw zagranicznych,

6) banki spoldzielcze,

7) spoldzielcze kasy oszczgdnoSciowo-kredytowe,

8) jednostki zainteresowania publicznego, w ktorych nie powotano rady nad-
zorczej lub komisji rewizyjne;.

Do zadan komitetu audytu nalezy:

1) monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,

2) monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej, audytu we-
wnetrznego oraz zarzgdzania ryzykiem,

3) monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej,

4) monitorowanie niezaleznoSci bieglego rewidenta i podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych.

Do zadan komitetu audytu nalezy takze rekomendowanie radzie nadzorczej
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do przeprowa-
dzania czynnosSci rewizji finansowej w spolce.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych powinien pisem-
nie poinformowac komitet audytu o istotnych kwestiach dotyczacych czynnoSci
rewizji finansowej, w tym o znaczacych nieprawidtowosciach systemu kontroli we-
wnetrznej jednostki w odniesieniu do procesu sprawozdawczosci finansowe;.

2.3.3. Odpowiedzialno$¢ cztonkéw komitetu audytu

Zgodnie z art. 390 § 1 Kodeksu spotek handlowych (KSH) rada nadzorcza
wykonuje swoje obowiazki kolegialnie, co oznacza, iz wszystkie czynnosci rady
nadzorczej muszg by¢ wykonywane wspdlnie przez wszystkich jej cztonkdw.
Powyzsza zasada powoduje, ze tylko dzialanie kolegialne mozna uznac za dzia-
tanie rady nadzorczej i przypisa¢ mu skutki prawne. Wyjatkiem od tej reguly
jest delegowanie przez rade¢ nadzorcza swoich czlonkéw do samodzielnego
petnienia okreSlonych czynnoSci nadzorczych oraz delegowanie do statego
indywidualnego nadzoru w trybie art. 390 § 2 KSH czlonka rady nadzorczej
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przez akcjonariuszy tworzacych grupe, w przypadku dokonywania wyboru
rady nadzorczej w drodze glosowania oddzielnymi grupami. Do obowigzkow
cztonkéw rady nadzorczej zalicza si¢: a) obowigzek dochowania starannosci,
b) obowigzek dochowania tajemnicy, c) obowiazek lojalnosci i ochrony oraz
dziatania w interesie spotki, d) obowiazek przestrzegania prawa i postanowien
statutu, e) obowigzek przygotowania si¢ do posiedzen i aktywnego udzialu
w pracach rady, f) obowiazek powstrzymania si¢ od prowadzenia dziatalnoSci
konkurencyjnej oraz g) obowiazek informowania o zawartych transakcjach
w przypadku spoiki publiczne;.

Odpowiedzialno$¢ cywilna cztonkéw rady nadzorczej z tytutu zajmowane;j
w spolce funkeji jest odpowiedzialnoscia odszkodowawcza wzgledem spoiki.
Odpowiedzialno$¢ ta jest oparta na zasadzie winy (art. 483 KSH i art. 4a ustawy
o rachunkowosci). Odpowiedzialno$¢ na zasadzie winy oznacza konieczno$¢
przypisania cztonkowi rady nadzorczej zarzutu podjecia niewlasciwej (nagan-
nej) decyzji w konkretnej sytuacji. Wina za$ jest subiektywnym miernikiem
zachowania cztonka rady nadzorczej. Wina moze mie¢ dwa stopnie: moze by¢
umyslna — polega ona na tym, ze cztonek rady nadzorczej chce przez swoje
bezprawne zachowanie (dziatanie lub zaniechanie) wyrzadzi¢ spoice szkode lub
co najmniej godzi si¢ na to, lub moze stanowi¢ niedbalstwo — ktore polega na
niedotozeniu nalezytej staranno$ci wymaganej w stosunkach danego rodzaju.
To od stopnia winy zalezy surowos¢ i zakres odpowiedzialnoSci prawne;.

Wykonywanie obowiazkow przez cztonka rady nadzorczej wymaga dofozenia
starannoSci wynikajacej z zawodowego charakteru jego dzialalnosci. Cztonek
rady, poza rzetelnoScia i uczciwoScia, powinien wykazac si¢ szczegdlna zapo-
biegliwo$cig oraz posiadac stosowng wiedz¢ fachowa do nadzorowania spotki
w zakresie prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wiedza fachowa obejmuje za$
w szczegblnosci znajomoS¢ procesOw organizacyjnych, finansowych, ale takze
zasady kierowania zasobami ludzkimi oraz znajomos$¢ obowiazujacego prawa
i nastgpstw z niego wynikajacych w zakresie prowadzonej dziatalnoSci.

Bezprawnos¢ postgpowania powinna by¢ szeroko rozumiana, dotyczy ona
wszelkich uchybien w zachowaniu cztonkow rady, ktoére sg sprzeczne z obowigz-
kami ustawowymi lub statutowymi cztonkdéw rady nadzorczej. Bezprawnosé
moze zatem przybierac form¢ dziatania wbrew okreslonym normom lub zanie-
chania w sytuacji, gdy zgodnie z dana norma istnieje obowiazek okreSlonego
dzialania.

Zgodnie z art. 4a ustawy o rachunkowoSci kierownik jednostki oraz czton-
kowie rady nadzorczej zobowigzani sa do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoSci spetnialy wymagania przewidziane
w ustawie. Kierownik jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej odpowiadaja
solidarnie wobec spoiki za szkode wyrzadzong dzialaniem lub zaniechaniem
stanowigcym naruszenie obowiazku wynikajacego z ust. 1.
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Obowiazkiem cztonkow rady nadzorczej jest zapewnienie, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoSci rzetelnie i jasno przedstawialy jej
sytuacje majatkowa, finansowa i wynik finansowy. Nalezy jednak rozgraniczy¢
odpowiedzialno$¢ kierownika jednostki za wykonywanie obowigzkow wynika-
jacych z ustawy o rachunkowosci oraz odpowiedzialnos¢ cztonkdéw rady nad-
zorczej. Kierownik jednostki odpowiada za wszystkie elementy sktadajace si¢
na rachunkowos¢ i sprawozdawczo$¢ finansowa spolki. Do obowigzkow rady
nadzorczej nalezy za$ wykonywanie nadzoru nad spoOtka. Petnienie nadzoru
nad spotka powinno by¢ rozumiane jako okresowe monitorowanie jakosci
i rzetelnoSci biezacej rachunkowosci w spolce i stwierdzanie ewentualnych na-
ruszen. W tym celu rada powinna formutowac okresowe oceny, wykorzystujac
Srodki prawne przewidziane w KSH. Zalicza si¢ do nich: a) mozliwos$¢ badania
wszystkich dokumentow i ksiag spoiki, b) zadanie od zarzadu i pracownikow
sprawozdan i wyjasnien oraz c¢) dokonywanie rewizji stanu majatku spotki.
Efektem nadzoru powinno by¢ prawidtowo sporzadzone sprawozdanie finan-
sowe 1 sprawozdanie z dzialalnoSci spoiki.

Odpowiedzialnos¢ karna cztonkow rady nadzorczej ma zas na celu ochrone
prawidlowego obrotu gospodarczego oraz interesOw majatkowych i niema-
jatkowych spotki, akcjonariuszy oraz kontrahentow, w tym wierzycieli spotki.
Odpowiedzialno$¢ karna zostala okreSlona w przepisach kodeksu karnego,
KSH (art. 585), ustawy o rachunkowosci (art. 77 i 79) oraz innych ustawach
szczegdlowych.

Powotanie komitetu audytu nie wylgcza automatycznie odpowiedzialnoSci
pozostalych cztonkow rady nadzorczej. Pozostali cztonkowie rady nadzorczej
moga zwolnic si¢ z odpowiedzialnosci wylacznie w sytuacji wykazania, iz za dane
okolicznoSci nie ponosza odpowiedzialnoSci, przy uwzglednieniu podwyzszonej
zawodowe] miary starannoSci. W praktyce oznacza to, ze czlonek rady nad-
zorczej powinien wykazac, ze analizowat przedktadane przez komitet audytu
sprawozdania i informacje (nie tylko zapoznawat si¢ z ich trescia, ale tez zwracat
uwage na plynace z nich wnioski) i uczestniczyl w spotkaniach z komitetem
audytu, audytorem oraz zarzgdem w celu przedyskutowania kwestii wskazanych
przez komitet audytu czy tez audytora wewnetrznego i zewnetrznego.

2.4. Praktyczne aspekty dziatalnosci komitetu audytu

Podstawowym celem powolywania komitetow audytu jest wspieranie rady
nadzorczej, statutowego organu spotki, w wykonywaniu obowigzkoéw kontrol-
nych i nadzorczych. Komitet audytu powinien pelnic funkcje gtownego punktu
kontaktowego dla biegtych rewidentow oraz audytorow wewnetrznych oraz
posredniczy¢ w kontaktach z rada nadzorcza.
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Gtowne obszary nadzoru obejmuja:

1) Monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej, czyli ustalenie:
— czy sprawozdanie finansowe przygotowywane jest terminowo,
— czy przygotowanie sprawozdania odbywa si¢ zgodnie z normami procesu
sprawozdawczego,
— czy w sprawozdaniu finansowym nie ma biedow,
— czy sprawozdanie finansowe jest kompletne,
— czy sprawozdanie finansowe jest wiarygodne,
— czy stosowane zasady rachunkowoSci sa adekwatne do dziatalnoSci
spoiki.
2) Monitorowanie systemu kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego i za-
rzadzania ryzykiem, czyli sprawdzenie:
— czy kontrola dziata,
— jakich obszaréw dotyczy jej dziatanie? Czy sa one wystarczajace,
— jakie sa wyniki kontroli? Jak zarzad reaguje na wykryte btedy,
— jakie jest ryzyko? Jak jest monitorowane? Jakie sg procedury ograniczania
ryzyka.
3) Monitorowanie wykonywania rewizji finansowej, czyli ustalenie:
— jaki jest plan audytu,
— jakie obszary pokrywa,
— czy terminy s3 odpowiednie,
— jakie sg problemy audytu,
— jakie korekty proponowat audytor,
— czy opinia ma jakie§ zastrzezenia.
4) Monitorowanie niezalezno$ci audytora, tj. sprawdzanie:
— czy audyt jest niezalezny od spotki,
— czy zakres dodatkowych ustug Swiadczonych przez audytora nie wplywa
ujemnie na niezaleznos¢.

2.4.1. Przygotowanie rocznego planu dziatalno$ci komitetu audytu

Komitet audytu moze zwickszy¢ swoja sprawnos¢ dziatania dzigki odpowiednie-
mu zaplanowaniu swoich dziatan oraz przygotowaniu harmonogramu. Zaktada
si¢, ze kazdy cztonek komitetu audytu poswigci minimalnie okofo 8-14 dni
rocznie na dziatalno$¢ w komitecie audytu, a komitet spotka si¢ przynajmniej
cztery razy w roku: a) po zakonczeniu audytu lub tuz przed jego zakoniczeniem
i przed ogloszeniem wynikow, b) po sporzadzeniu sprawozdan finansowych
i otrzymaniu pisma podsumowujacego od audytora zewnetrznego, c) przed
ogloszeniem potrocznych wynikow i wreszcie d) po badaniu wstgpnym. Sche-
matyczne przedstawienie spotkan znajduje si¢ na ilustracji 2.1.
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llustracja 2.1. Plan spotkan komitetu audytu

Spotkanie 2 — kwiecien/maj
Zakres:
e przeglad dziatan przeprowadzonych w roku
(samoocena komitetu)
 ocena dotychczasowego audytora zewnetrznego
* wybdr audytora
e plan przegladu $rédrocznego

Spotkanie 1 — luty/marzec Spotkanie 3 - lipiec/sierpien

Zakres: Zakres:

* przeglad wynikéw badania rocznego ( ; ; \ * omdwienie z bieglym rewidentem wplywu
* przygotowanie ,draftu” rocznego Rok* istotnych zagadnien z badania $rédrocznego
sprawozdania z dziatalnos$ci Komitetu @

zatwie_rdzenie planu audytu na biezacy rok,
* przeglad prac audytu wewnetrznego kwestie dotyczace audytu wewngtrznego
Spotkanie 4 — pazdziernik/listopad
Zakres:

na biezacy rok
kwestia niezalezno$ci audytu zewnetrznego
* omowienie planu badania koricowego przed-
stawionego przez audytora zewnetrznego oraz
przewidywanych ustug dodatkowych

* przy zalozeniu, ze rok sprawozdawczy pokrywa sig z rokiem kalendarzowym

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie materiatow szkoleniowych BDO Numerica.

Spotkanie pierwsze: po zakonczeniu roku finansowego (lub tuz przed jego
zakoficzeniem) i przed ogloszeniem wynikéw, powinno dotyczy¢ przegladu
wynikow oraz omdwienia przygotowywanego sprawozdania finansowego oraz

sprawozdania z wynikow.

W zakresie przegladu wynikow z audytu nalezy zwrdcic szczegdlng uwage na:

odstgpstwa od planu audytu,

rozwoj sytuacji w ksieggowosci i pracach audytowych,

trudnosci i opOZnienia,

wazne zagadnienia i odkrycia,

napotkane przeszkody,

nierozwigzane problemy,

spory z kierownictwem spotki,

zagadnienia niezaleznoSci,

odpowiedzialno$¢ audytora w kontekscie istniejacych regulacji prawnych,
sformufowania raportu z audytu — zastrzezenia i modyfikacje.
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W zakresie przygotowywanego sprawozdania finansowego i1 sprawozdania
z dzialalnoSci nalezy si¢ skoncetrowac na:

* jakosci zasad rachunkowoSci i ewentualnych zmian w polityce rachunko-
woscl,

* uwagach kierownictwa i danych szacunkowych,

* poprawkach wniesionych na wniosek audytora oraz odrzuconych ze wzgledu
na kryterium istotnosci,

* pozostate informacje w dokumentacji zawierajacej sprawozdania finan-
sowe,

* przeplywach informacji, w tym o zagrozeniach i watpliwoSciach,

* terminie zloZenia raportu.

Efektem spotkania pierwszego moze by¢ omdwienie przebiegu audytu,
zgloszenie nierozwiazanych problemow i r6znicy opinii miedzy zarzadem
a bieglym rewidentem oraz zatwierdzenie wynikdéw audytu i proponowanego
sprawozdania finansowego.

Spotkanie drugie: po sporzadzeniu sprawozdan finansowych i otrzymaniu

pisma podsumowujacego od biegtego rewidenta w celu dokonania weryfikacji

wewnetrznych systemOw kontroli oraz dziatalnoSci audytora wewnetrznego.
Weryfikacja wewnetrznych systemow kontroli:

* analiza pisma z uwagami od bieglego rewidenta,
* ocena wewnetrznych systemow kontroli przez kadre zarzadzajaca oraz
propozycje ich usprawnien.

Weryfikacja dziatalnoSci w zakresie pionu finansowo-ksiegowego i kontroli
wewnetrznej:

* ocena bieglego rewidenta przez zarzad i audytora wewnetrznego,

* przeglad kontroli okresowych i audytu z poprzedniego roku w celu wycig-
gnigcia wnioskOw i wprowadzenia usprawnien,

* ocena audytu wewnetrznego przez bieglego rewidenta,

* ocena pracownikOw pionu finansowo-ksiegowego przez bieglego rewi-
denta,

* rekomendacje wszystkich stron w zakresie usprawnien w przeprowadzaniu
audytu i raportowaniu finansowym,

* ocena dotychczasowego biegltego rewidenta,

* rekomendacja bieglego rewidenta na nowy okres sprawozdawczy.

Efektem spotkania drugiego moga by¢ propozycje usprawniefn wewnetrznych
systemow kontroli i metod ksiegowania oraz rekomendacja biegtego rewidenta
na biezacy rok.
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Spotkanie trzecie: przed ogloszeniem poéirocznych wynikow, moze zostaé
poswiecone na omowienie z biegtym rewidentem wplywu istotnych zagadnien
odnotowanych podczas badania §rédrocznego oraz zatwierdzenie planu audytu
na biezacy rok.

Omowienie zagadnienn odnoszacych sie¢ do Srodrocznych sprawozdan fi-
nansowych:

* istotne zmiany zasad rachunkowosci,

* uwagi zarzadu,

e dane szacunkowe,

* korekty wprowadzone lub zaproponowane w wyniku badania,
* inne istotne informacje,

* spory z kierownictwem spoiki,

* konsultacje z innymi audytorami,

* trudnosci w trakcie audytu.

Efekt koncowy to oméwienie i zatwierdzenie rekomendacji biegtego rewi-
denta oraz planu badania na biezacy rok sprawozdawczy.

Spotkanie czwarte: po badaniu wstgpnym, moze dotyczy¢ problematyki zwia-
zanej z badaniem kofnicowym.
Przedmiotem analizy mogg by¢:

* plan badania kofcowego i ustug dodatkowych, harmonogram badania,
rotacja procedur audytorskich i ceny za Swiadczone ustugi,

* zakres badania,

* propozycje szczegdlnych obszarOw badania,

* wewnetrzne systemy kontroli zagrozen i ich wiarygodnos¢,

* zagrozenia finansowe,

* podsumowanie wynikdw firmy na tle catej branzy,

* zmiany w polityce rachunkowosci,

* obszary wymagajace specjalnych procedur,

* przeglad zafalszowan i nieprawidtowosci.

Efektem spotkania powinien by¢ zatwierdzony plan rewizji finansowej,
zakres prac oraz ustug dodatkowych.

2.4.2. Monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,
kontroli wewnetrznej i ryzyka biznesowego

Celem sprawozdan finansowych jest przedstawienie prawidlowego, rzetelnego
1 jasnego obrazu sytuacji majatkowej i finansowej, wyniku finansowego oraz
rentownosci jednostki.
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Cechy sprawozdan finansowych to ich:

* kompletnosc,
* prawidiowos¢,
* istnienie,

» prawidiowa wycena,
* sposob prezentacji.

Monitorujac sprawozdania finansowe, warto zwrOci¢ uwage na trzy gtowne

obszary:

1) przygotowanie sprawozdania finansowego,
2) system kontroli wewngtrznej dotyczacy sprawozdawczosci finansowej,
3) kontrole procesu monitorowania ryzyka biznesowego.

Tabela 2.2. Monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewnetrznej i ryzyka
biznesowego — mozliwe dziatania podjete przez komitet audytu

Obszar nadzoru

Mozliwe dziatania

Sprawozdawczo$¢
finansowa

poréwnanie wynikéw zrealizowanych i zaplanowanych

wyniki finansowe spétki w poréwnaniu ze spétkami poréwnywalnymi i konku-
rencja

spojnosc¢ faktow zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym ze spraw-
dzaniem dziatalno$ci zarzadu oraz innymi ujawnieniami spoza sprawozdania
finansowego

informacje prasowe na temat wynikéw i inne informacje finansowe oraz wska-
zania wynikow przekazywane do analitykdw i agencji ratingowych

istotne zmiany finansowe lub zmiany w trendach i powigzanych ze sobg pozy-
cjach sprawozdania finansowego

zasady i przyjete rozwigzania w zakresie rachunkowos$ci w odniesieniu do norm
branzowych

istotne dane szacunkowe i 0sgdy zarzadu

istotne ztozone i/lub nietypowe transakcje

istotne transakcje z podmiotami powigzanymi

istotne kwestie, ktére moga odbi¢ sie na wiarygodnosci rachunkowosci i spra-
wozdawczosci, w tym kwestie ryzyka biznesowego i branzowego

pytania kierowane do KNF

istotne, nowe lub proponowane kwestie rachunkowe lub audytowe wptywajace
na spoétke

edukacja na temat sprawozdawczo$ci finansowej oraz polityki i praktyk stoso-
wanych przez spétke

whnioski otrzymane w zakresie kwestii rachunkowych i audytowych

Kontrola wewnetrzna
nad sprawozdawczo$cig
finansowg

istotne niedoskonato$ci i materialne stabo$ci w kontroli wewnetrznej nad spra-
wozdawczo$cig finansowa i stosunek zarzadu od tych kwestii

istotne zmiany wprowadzone do kontroli wewnetrznej nad sprawozdawczo$cig
finansowa w ciggu roku, w tym zmiany poprawiajgce stabo$ci i istotne niedo-
skonafosci

stan proces6w zarzadczych dotyczacych oceny efektywnosci kontroli we-
wnetrznej nad sprawozdawczo$cig finansowg

adekwatno$¢ kontroli wewnetrznej nad istotnymi procesami biznesowymi lub
jednostkami biznesowymi

ocena ryzyka istotnego zafatszowania z powodu oszustwa oraz potencjalne
czynniki ryzyka dotyczace fatszywej sprawozdawczosci

ocena ogdlnej kultury korporacyjnej i srodowiska kontroli
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Obszar nadzoru Mozliwe dziatania

* plan i harmonogram wymaganych dziatan naprawczych zwigzanych z istotnymi
ustaleniami z audytu
proces rocznego zamknigcia sprawozdan finansowych

Kontrola procesu procesy do identyfikowania, monitorowania, oceny i odpowiedzi na szeroko
monitorowania ryzyka pojete ryzyko biznesowe

biznesowego przeglad i ocena obszaréw powstajgcego ryzyka biznesowego, ktdre moga
wymagac¢ uwagi komitetu audytu (np. e-business, nowe przedsigewziecie, nowe
systemy informatyczne, bezpieczenstwo)

program stworzony do monitorowania zgodnos$ci z kodeksem etycznym spétki
konflikty interesu lub inne ujawnione naruszenia zasad kodeksu etycznego

i sposdb rozwigzania tych kwestii

nowe lub powstajace trendy i zdarzenia w spétce i branzy (np. poziom konkuren-
cji, marze, popyt, przestarzato$¢ produktéw)

informacja biezaca na temat aktualnych ryzyk, przed ktérymi stoi spétka, takie
jak sprawy sadowe, ubezpieczenia, dziatalno$¢ operacyjna, Srodowisko natural-
ne

informacje o bezpieczenstwie, prywatno$ci, poufno$ci i wiarygodnosci informa-
cji i systeméw generujacych informacje

dostep do rynkdéw kapitatowych i sytuacja finansowa w odniesieniu do konku-
rencji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie materiatow szkoleniowych BDO Numerica.

2.4.3. Monitorowanie czynnosci rewizji finansowej i niezaleznosci
biegtego rewidenta

Celem badania przeprowadzonego przez bieglego rewidenta jest wydanie opinii,

czy sprawozdanie finansowe daje prawidlowy, rzetelny i jasny obraz sytuacji

majatkowej 1 finansowej, wyniku finansowego oraz rentownosci spotki. Biegly

rewident sprawdza transakcje finansowe pod wzgledem ich istnienia, komplet-

nosci, prawidtowosci ujecia, sposobu prezentacji oraz poprawnoSsci wyceny.
Badanie bieglego rewidenta sklada si¢ z czterech etapow:

Etap 1: Zbieranie informacji

Zbieranie informacji niezbednych do zrozumienia jednostki i Srodowiska,
w jakim dziata, w tym jej systemu rachunkowosci oraz struktury organizacyjnej
i sposobu, w jaki kierownictwo sprawuje kontrole.

Etap 2: Ocena ryzyka i opracowanie procedury badania

Na podstawie zebranych informacji biegly ocenia ryzyko wystapienia istotnych
nieprawidtowosci, w tym ryzyko wystapienia oszustwa i manipulacji ksiegowych.
Nastepnie biegly ksiegowy opracowuje strategi¢ badania, koncentrujac si¢ na
tych obszarach, gdzie ryzyko istotnych nieprawidlowosci jest powazne.



Praktyczne aspekty dziatalnos$ci komitetu audytu 61

llustracja 2.2. Cechy informacji finansowej

Wycena:

Wszystkie wykazane aktywa, pasywa i udziaty wiasno$ciowe sa wycenione wedtug wiasciwie przyjetych wielkosci
bilansowych, zgodnie z ich naturg i z wiasciwie zastosowanymi zasadami rachunkowosci.

Istnienie: 1 Kompletnosé:

Wszystkie wykazane aktywa Wszystkie aktywa, pasywa i udzia-
istniejg na dzien bilansowy ; ty wiasnosciowe, ktdre istniejg

i jednostka posiada do nich tytut Sprawozdanie na dzien bilansowy, zostaly ujete
prawny. Wszystkie wykazane finansowe daje w ksiggach.

pasywa i udziaty wtasnosciowe prawidiowy, rzetelny

wystepuja na dzien bilansowy i sg i jasny obraz Wszystkie przychody i koszty
wiasnoscig jednostki. —} _ wynikajace ze zdarzen gospodar-

sytuacji majatkowej . X X

. i finansowei. wyniku czych, ktére wystapity w ciagu
Wszystkie wykazane przychody oul ] Wy danego roku, zostaty ujete

i koszty reprezentujg zdarzenia f'“a“soweqo oraz w ksiggach.

gospodarcze, ktére wystapity rentownosci spotki.
w trakcie okresu sprawozdaw-
czego i sg przypisane jednostce,
zostaly ujete w ksiegach.

Prawidiowos¢: Prezentacja:

Wszystko jest wiasciwie zaklasyfikowane, opisane
i ujawnione zgodnie z odpowiednio zastosowanymi
zasadami rachunkowos$ci i przepisami prawnymi.

Wszystkie zaprezentowane aktywa, pasywa, udziaty
wlasno$ciowe, przychody i koszty sg wykazane w ksig-
gach rachunkowych w kwotach, ktére sg arytmetycznie
poprawne, wiasciwie podsumowane i prawidtowo
zaksiggowane.

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie materiatéw szkoleniowych BDO Numerica.

Etap 3: Przeprowadzenie badania

Biegly przeprowadza badanie, stosujac ustalone procedury, odpowiednie do
zidentyfikowanego ryzyka i struktury organizacyjnej jednostki. Obejmuje swoja
weryfikacja zar6wno dokumenty ksiggowe, jak i procedury biznesowe stosowane
przez jednostke.

Etap 4: Wydanie opinii

Na podstawie zgromadzonych dowoddw biegly ocenia, czy ryzyko wystapienia

istotnych nieprawidtowosci zostato zredukowane do wystarczajaco niskiego po-

ziomu. Konkluzja i wnioski z badania biegly zamieszcza w raporcie i opinii.
Biegly rewident moze:

* wydac opini¢ bez zastrzezen,

* wydac opini¢ bez zastrzezen z objasnieniem,
* wydac opini¢ z zastrzezeniem,

* wydac opini¢ negatywna,

* zrzec si¢ wydania opinii.
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Do zadan komitetu audytu nalezy takze monitorowanie niezaleznoSci biegle-
go rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.
Minimalnym warunkiem jego niezaleznosci jest nieosiaganie co najmniej 40%
przychodu rocznego ze $wiadczenia ustug na rzecz jednostki, w ktorej wykony-
wal czynnoSci rewizji finansowej lub jednostki z nig powiazane;.

llustracja 2.3. Monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta

Zasady niezaleznosci i bezstronnosci dotycza |

p

l

N

Podmiotéw
uprawnionych do
badania sprawozdan

Czlonkéw zarzadu
i organdéw nadzorczych
podmiotéw
uprawnionych do badania

0s6b wykonujgcych
czynnosci rewizji
finansowej

Sieci

finansowych sprawozdan finansowych

Vs
Sie¢ oznacza:

Strukture majaca na celu wspdiprace, do ktérej nalezy biegly rewident
lub podmiot uprawniony do badania sprawozdar finansowych oraz
ktérej wyraznym celem jest podziat zyskéw i strat lub ktéra posiada
wspdlnego wiasciciela, kontrole badz zarzad, wspding polityke

i procedury kontroli jakosci, wspéing strategie gospodarcza, korzysta ze
wspdlnej nazwy lub znaczacej czgsci zasobdw zawodowych.

Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie materialéw szkoleniowych BDO Numerica.

Pelne brzmienie art. 56 § 3 jest nastepujace (pkt 1, 3 i 5 stosuje si¢ takze
w odniesieniu do niezaleznoSci cztonkoéw komitetu audytu):
Bezstronnos$¢ i niezaleznoS¢ nie jest zachowana, gdy biegly rewident:

,,1) posiada udzialy, akcje lub inne tytuly wtasnosci w jednostce, w ktorej wyko-
nuje czynnosci rewizji finansowej, lub w jednostce z nig powigzanej,

2) jest lub byl w ostatnich 3 latach przedstawicielem prawnym, czfonkiem organdw
nadzorujacych, zarzadzajacych, administrujgcych lub pracownikiem jednostki,
w ktorej wykonuje lub wykonywat czynnosci rewizji finansowej, albo jednostki
Z nig powiazanej,

3) w ostatnich 3 latach uczestniczyt w prowadzeniu ksiag rachunkowych lub spo-
rzadzaniu sprawozdania finansowego jednostki, w ktorej wykonywal czynnos$ci
rewizji finansowej,
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4) osiagnat chociazby w jednym roku, w ciggu ostatnich 5 lat, co najmniej 40%
przychodu rocznego z tytulu §wiadczenia ustug na rzecz jednostki, w ktdrej wy-
konywat czynnoSci rewizji finansowej lub jednostki z nia powiazanej; nie dotyczy
to pierwszego roku dziatalnosci biegtego rewidenta,

5) jest malzonkiem, krewnym lub powinowatym w linii prostej do drugiego
stopnia lub jest zwigzany z tytutu opieki, przysposobienia lub kurateli z osobg
bedaca cztonkiem organéw nadzorujacych, zarzadzajacych lub administrujgcych
jednostki, w ktorej petni funkcje cztonka niezaleznego komitetu audytu, albo
zatrudnia do wykonywania czynnoSci rewizji finansowej takie osoby,

6) uczestniczy w podejmowaniu decyzji przez jednostke, w ktorej wykonuje
czynnoSci rewizji finansowej w zakresie majacym zwiazek ze Swiadczonymi
ustugami,

7) z innych powodoéw, po przeprowadzeniu czynno$ci zmierzajacych do wyeli-
minowania powstalych zagrozen, nie moze sporzadzi¢ bezstronnej i niezaleznej
opinii lub raportu”.

Komitet audytu moze takze analizowac inne czynniki wskazujace na zagroze-
nie niezaleznoSci i bezstronnosci biegtego rewidenta. Miedzy innymi mozna:

a) poréwnac wynagrodzenie bieglego rewidenta osiggane z tytutu swiad-
czenia uslug rewizji finansowej (badanie i przeglady sprawozdan finansowych,
opinie do prospektu emisyjnego, opinie dotyczace podziatow i faczenia spotek)
do ogdlnej wartosSci przychoddéw z dodatkowych ustug Swiadczonych na rzecz
spotki (opinie prawne, ekonomiczne, doradztwo podatkowe, szkolenia),

b) przeanalizowac¢ sie¢ podmiotéw, do ktorych nalezy biegly rewident lub
firma audytorska, w imieniu ktOrej biegly rewident §wiadczy uslugi rewiz;ji
finansowej. Na przyktad niedozwolona jest sytuacja, gdy jedna spoika z sieci
podmiotu audytorskiego sporzadza sprawozdanie finansowe oraz wyceng na
potrzeby sprawozdania finansowego lub na przyktad prowadzi rozliczenia po-
datkowe, a podmiot audytorski z sieci bada to sprawozdanie finansowe.

Ostatnie zmiany w regulacjach w zakresie fadu korporacyjnego skierowaly
uwage uczestnikdw rynkow kapitalowych na dziatania i zadania komitetu
audytu. W rozdziale przedstawiono istotg, rol¢ i zadania komitetu audytu
w konteksScie rozwiazan przyjetych na rozwinigtych rynkach kapitatowych. Opi-
sano takze ewolucje komitetow audytu w Polsce. W ostatniej czg¢Sci rozdziatu
zaprezentowano praktyczne kwestie zwigzane z funkcjonowaniem komitetow
audytu ze szczegdlnym uwzglednieniem zagadnien zwigzanych z organizacja
pracy komitetu. W kolejnym rozdziale przedstawione zostang dotychczasowe
doswiadczenia dotyczace komitetéw audytu na polskim rynku kapitatowym.
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Doswiadczenia funkcjonowania
komitetow audytu w Polsce

3.1. Wyniki badan dotyczgcych skutecznosci komitetu
audytu, przeprowadzonych na rozwinigetych rynkach
kapitatowych

Badania na rozwinigtych rynkach kapitatowych koncentrujg si¢ na badaniu
takich cech komitetu audytu, jak jego 1) sktad, 2) niezalezno$¢, 3) wiedza
i doswiadczenie, 4) efektywnos¢, 5) mozliwosci wplywu, 6) obowiazki i odpo-
wiedzialnos¢ oraz 7) zwigzek migedzy charakterystyka rady nadzorczej a mani-
pulacja zyskow i nieprawidlowoSciami finansowymi. Badania przeprowadzone
na zaawansowanych rynkach finansowych wskazuja, ze efektywnos¢ komitetu
audytu zalezy w duzej mierze od wiedzy i doSwiadczenia w zakresie sprawoz-
dawczosci finansowej, ale takze od pelnego zaangazowania cztonkéw komitetu
audytu (a nie pelnienia tylko roli ceremonialnej). Badania wskazuja na istotng
role, jaka odgrywa komitet audytu w rozwigzywaniu konfliktow miedzy bieglymi
rewidentami a zarzadem.
Sumaryczne zestawienie wynikOw najwazniejszych badan:

* Badania A. Kleina (2002a) potwierdzaja, ze niezalezno$¢ komitetu audytu
jest zdeterminowana niezalezno$cig samej rady nadzorczej.

* L.J.AbbottiS. Parker (2000) badali, w jaki sposob komitety audytu wybieraja
biegtego rewidenta. Wyniki badan pokazuja, ze komitety niemajace w swoim
sktadzie cztonkéw charakteryzujacych sie brakiem niezaleznoSci czesciej
wybieraja audytora zewnetrznego specjalizujacego sie¢ w danej branzy.

* Raghundan i in. (2001) i Scarborough i in. (1998) raportuja, ze komitety
audytu sktadajace si¢ tylko z niezaleznych cztonkdéw majg silniejsze relacje
z audytorami wewnetrznymi. Komitety sktadajace si¢ z niezaleznych czton-
kow maja mniejsze prawdopodobienstwo bycia oskarzonymi przez SEC z po-
wodu watpliwej jakoSci sprawozdawczosci finansowej (Abbott, Parker 2000).

* Niezalezno$¢ cztonkoéw komitetu audytu jest takze negatywnie skorelowana
z nadmiernymi rozliczeniami kosztow w czasie (Klein 2002b).
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* Jak pokazuja badania, organizacje, w ktorych wykryto nieprawidlowosci,
maja mniejsza liczbe niezaleznych cztonkow, mniejszg liczbe spotkan ko-
mitetow audytu, mniejsza liczbe ekspertow w zakresie finanséw i rachun-
kowosci, zwykle biegtego rewidenta spoza wielkiej czwoOrki oraz wiekszy
procent dyrektorow zarzadzajacych jako przewodniczacych rady dyrektorow.
Warto jednak wspomnie¢, ze trzy lata po wykryciu nieprawidfowosci cha-
rakterystyka tadu korporacyjnego w organizacji, gdzie wykryto wczeSniej
nieprawidlowosci, jest juz zblizona do charakterystyki w probie kontrolnej
(Farber 2005).

e J. Bedard i K. Johnstone (2004) raportuja, ze agresywna rachunkowo$¢
jest negatywnie skorelowana z finansowa ekspertyza cztonkéw komitetu
audytu, z ich niezaleznoScia oraz z obecnoscia jasno zdefiniowanych zadan
i obowigzkow komitetu audytu.

* Wicksza wiedza cztonkOw komitetu audytu wptywa na zwickszenie zakresu
wspOlpracy miedzy komitetem a bieglym rewidentem. Badania jednak nie
potwierdzaja petnego wykorzystania potencjalu zgromadzonego w komite-
tach audytu. M. Beasley i S. Salterio (2001) wnioskuja, ze najwigkszy wplyw
na jakoS¢ komitetow audytu maja same rady nadzorcze, poniewaz to one
wybieraja cztonkéw komitetu.

* McDanieliin. (2002) poréwnywali wplyw r6znego poziomu wiedzy z zakre-
su finansow i rachunkowosci cztonkoéw komitetu audytu na jakoS¢ procesu
sprawozdawczosci finansowej. Jak wynika z badan, cztonkowie komitetu
audytu majacy wiedze ekspercka z zakresu finansow i rachunkowosci zwra-
cali uwage na sprawozdawane elementy pod wzgledem ich odpowiednioSci
i wiarygodnoSci oraz na watpliwe powtarzajace si¢ w czasie transakcje,
ktore nie byly ujawniane i komentowane w prasie biznesowej. W przypadku
cztonkow komitetu audytu, ktorzy posiadali tylko ogolng wiedze z zakresu
rachunkowosci i finansow, przedmiotem ich watpliwosci byly zwykle jedno-
razowe watpliwe transakcje szeroko komentowane w prasie biznesowe;.

* Inne badanie dotyczy wspierania biegtego rewidenta przez cztonkow ko-
mitetu audytu w rozbieznoSciach opinii miedzy biegtym a zarzadzajacymi
(DeZoort, Salterio 2001). Wyniki wskazuja, ze im wigksza wiedza czlon-
kow komitetu audytu w zakresie rewizji finansowej, tym wigksze prawdo-
podobiefistwo otrzymania wsparcia przez niezaleznego audytora w razie
wystepowania roznicy zdah migdzy bieglym rewidentem a zarzadem. Nie
znaleziono jednak podobnego zwiazku w przypadku wiedzy z zakresu ra-
chunkowosci.

* N. Vafeas (2001) badat sktad komitetu audytu pod wzgledem niezaleznoSci
1 doswiadczenia jego cztonkdw. Jak wynika z przeprowadzonych badan,
cztonkowie komitetéw audytu maja dtuzszy staz pracy w radzie nadzorczej,
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ale niekoniecznie sg wybierani na cztonkoéw komitetu audytu, poniewaz po-
siadaja wigksze doswiadczenie i wiedze z zakresu rachunkowosci, finanséw
irewizji finansowej. Ponadto cztonkowie komitetu audytu biorg udziat w pra-
cach w mniejszej liczbie komitetow niz pozostali cztonkowie rady i znacznie
rzadziej rownocze$nie uczestniczg w pracach komitetu wynagrodzen.

e J. Carcello i in. (2002) badali zbieznos¢ tego, co cztonkowie deklaruja,
ze bedg robi¢, z tym, co robia, analizujac regulaminy i raporty komitetéw
audytu. Wyniki badaf wskazuja na istotng rozbiezno$§¢ miedzy zadaniami
zapisanymi w regulaminie a dzialaniami opisanymi w sprawozdaniach z dzia-
talnoS$ci komitetu audytu.

* Wyniki badan ET. DeZoorta (1997) pokazuja, ze cztonkowie komitetow
audytu najsilniej akcentuja zadanie oceny systemow kontroli oraz zadanie
wspOlpracy z audytorem wewnetrznym i biegtym rewidentem.

* Im mniejsza liczba spotkan komitetu audytu w roku, tym wicksze ryzyko
nieprawidtowosci w sprawozdawczosci finansowej (Abbott, Parker 2000;
Beasley i in. 2000).

3.2. Praktyka funkcjonowania i skutecznosci dziatania
komitetow audytu — wyniki badan

3.2.1. Zastosowana metoda badania

Komitety audytu sa relatywnie nowym zjawiskiem w praktyce zycia gospodar-
czego, dlatego ich badanie z natury ma charakter jakosSciowy i eksploracyjny.
Przedmiotem badania byly spoiki zaufania publicznego uwzglednione w indek-
sie WIG20 i WIG40.

Szczegolnym przedmiotem poszukiwan staly si¢ informacje na temat:

1) zasobdw bedacych w posiadaniu komitetu audytu,

2) sposobOow monitowania wewnetrznej polityki i procedur przyjetych przez
spoike,

3) metod monitorowania skutecznoSci funkcji audytu wewnegtrznego oraz
biegtego rewidenta.

Model badania przedstawiono na ilustracji 3.1. Badanie przeprowadzono
w dwoch etapach. Pierwszy etap polegat na zbadaniu zawartoSci stron inter-
netowych spotek gieldowych. Badane byty strony spoiek zaufania publicznego
dotyczace relacji inwestorskich. W szczegdlnoSci zebrane zostaly informacje
dotyczace funkcjonowania komitetow w radzie nadzorczej zawarte w regula-
minie komitetéw audytu, a w przypadku braku regulaminu komitetu audytu
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w regulaminie rady nadzorczej oraz sprawozdaniu z dzialalnoSci komitetow
audytu. Zbierane dane podzielono na sze$¢ podstawowych kategorii:

1) G - kwestie og6lne i zakres obowiazkow komitetu audytu,
2) S —skiad komitetu,

3) N —definicja niezaleznoSci cztonka audytu,

4) FR - nadzor nad sprawozdawczo$cig finansowa,

5) A —relacje z bieglym rewidentem,

6) M —rozmiar komitetu i liczba spotkan.

llustracja 3.1. Model przeprowadzonego badania

Studia literaturowe

\/

Etap 1 badania
empirycznego

Analiza zawarto$ci
regulaminéw i sprawozdan

KA dla WIG 20 i WIG 40
za 2008 rok

Etap 2 badania
empirycznego

Wywiady pétustrukturyzo-
wane z cztonkami komite-

tow audytu, ktére dziataty
przed rokiem 2009

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Zebrane dane iloSciowe zostaly takze wykorzystane do przeprowadzenia
badania zaleznoS$ci miedzy tadem korporacyjnym a wartoScia spoiki, ktore
zostang zaprezentowane w jednym z kolejnych rozdziatow.

Badane byly spotki gietdowe umieszczone w indeksie WIG20 i WIG40
w 2009 roku. Przedmiotem analizy byla zawartos$¢ regulaminow komitetu audytu
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oraz sprawozdan z zadan za 2008 rok. W badaniu zatozono, ze w regulaminach
komitetow audytu zaprezentowano modelowe zadania dla komitetu, czyli to,
co komitet audytu ma zamiar robi¢ (zadania deklarowane), a w sprawozdaniu
z dziatalnoS$ci komitetu audytu zaprezentowane zostang zadania faktycznie
wykonane, co pokazuje stan realny (zadania zrealizowane).

Zgodnie z zasadami dobrych praktyk spolek notowanych na gietdzie spotki
zobowiazane sa zapewniC jak najlepsza komunikacje z inwestorami i anality-
kami. Strony relacji inwestorskich wykorzystywane sg jako narzedzie tej ko-
munikacji. W badaniu zalozono, ze informacje o regulaminie funkcjonowania
komitetu audytu oraz sprawozdania z jego dziatalnosci beda umieszczone na
stronach relacji inwestorskich jako element Swiadomej polityki informacyjne;j
w zakresie fadu korporacyjnego.

W rzeczywistoSci tylko 15 spotek z indeksu WIG20 i 15 spotek z indeksu
WIG40 umiescito jakiekolwiek informacje o dziatalnosci komitetow audytu.
W pozostalych przypadkach (pie¢ spdtek z WIG20 oraz 25 spotek z WIG40)
nie umiescito informacji o komitecie audytu lub poinformowalo, ze taki komitet
w radzie nadzorczej nie wystepuje. Warto jednak pamigtac, ze w 2008 roku
dziatalno$¢ komitetu audytu byta regulowana przez zasady dobrych praktyk
(2008). Mozna oczekiwac, ze w 2010 roku liczba komitetow audytu funkcjo-
nujacych w ramach rad nadzorczych spotek z obu indeksow bedzie znacznie
wieksza.

Dane z regulaminoéw komitetow audytu i sprawozdan z dziatalnosci komitetu
audytu zebrane zostaly niezaleznie przez dwoch asystentow, a wszelkie rozni-
ce interpretacyjne zostaly wyjasnione i uzgodnione na etapie analizy danych.
Przedmiotem analizy w etapie pierwszym badania byt faktyczny zakres dziatania
komitetow audytu i wypelnianych przez nie zadan. Do gtownych zadan komitetu
audytu, zgodnie z istniejacymi regulacjami — oprocz nadzoru nad procesem
audytu zewnetrznego i wewnetrznego — nalezy takze nadzor nad polityka
rachunkowosci, oszacowaniami menedzerskimi i korektami w informacjach
finansowych, nadzor na procesami oceny ryzyka finansowego oraz nadzor nad
rachunkowoscig i sprawozdawczoScig podatkowa i ryzykami z nimi zwigzanymi.
Wyniki etapu pierwszego pozwolily na stworzenie listy problemow, ktore staly
si¢ przedmiotem badania w etapie drugim.

Drugi etap to badanie pogiebione. Przeprowadzone zostaly wywiady z czion-
kami komitetow audytu. Przeprowadzono je w 2009 i 2010 roku, a wiec po
wprowadzeniu zapisu dotyczacego komitetow audytu w ustawie o bieglych re-
widentach. Do préby badawczej wybrani zostali cztonkowie komitetdéw audytu,
ktore dziataty przed rokiem 2009, co pozwolito na uzyskanie pierwszych opinii
o zmianach w postrzeganiu komitetow audytu po wprowadzeniu zapisOw usta-
wy. Metoda zbierania danych to potustrukturyzowane wywiady pogtebione.
Przeprowadzono 10 wywiadow z przedstawicielami komitetdw audytu spotek
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gietdowych. W trakcie godzinnych wywiaddw respondenci odpowiadali na 29 py-
tan dotyczacych funkcjonowania i pracy komitetow audytu. Podczas wywiadow
poglebionych nie wszyscy respondenci wyrazili zgode na nagrywanie wywia-
du. Gdy brak bylo takiej zgody, przeprowadzajacy wywiad robit szczegbtowe
notatki oraz dodatkowo nagrywat streszczenie wywiadu tuz po spotkaniu. Po
transkrypcji wywiady zostaly zakodowane niezaleznie przez badacza i jednego
asystenta. W razie niejasnosci i rOznic interpretacyjnych wszystkie watpliwosci
byly wyjasniane w celu osiggniecia konsensusu.
Pytania badawcze zostaly podzielone na pig¢ podstawowych kategorii:

1) zasoby bedace w dyspozycji komitetu audytu,

2) wewnetrzne procesy komitetu audytu,

3) zaangazowanie w wybor bieglego rewidenta,

4) nadzor nad sprawozdawczo$cig finansowa, audytem wewnetrznym i syste-
mami zarzadzania ryzykiem,

5) pozostate kwestie.

3.2.2. Analiza zawartosci stron internetowych

Analizujac zebrane dane, mozna zauwazy¢ istotng rozbiezno$¢ migedzy zada-
niami komitetu audytu deklarowanymi w regulaminach komitetu audytu a tym,
co komitety podaja w sprawozdaniach ze swojej dzialalnoSci. Rozbiezno§¢
jeszcze si¢ zwigksza w przypadku spotek notowanych na WIG40 w porOwnaniu
z WIG20. Podobna rozbiezno$§¢ zaobserwowano na zaawansowych rynkach
finansowych (Carcello i in. 2002). Autorzy raportowali, ze wigkszy zakres ujaw-
nien wystepowal w tych spotkach, ktore mialy bardziej wptywowe komitety.

Istniejaca rozbieznos$¢ na rynku polskim mozna zinterpretowac¢ dwojako.
Z jednej strony mozna domniemywac, ze deklaracje komitetow audytu s znacz-
nie dalej idace niz faktycznie realizowane zadania. By¢ moze z powodu braku
wczesniejszych doswiadczen w zakresie funkcjonowania komitetow audytu
oraz odpowiednich regulacji prawnych w regulaminach zostaly zapisane te za-
dania, ktore wynikaja bezpoSrednio z istniejacych dobrych praktyk i rozwigzan
stosowanych w innych krajach. Zderzenie z praktyka, a w szczegdlnosci brak
odpowiednich zasobow w dyspozycji komitetow audytu weryfikuje deklaracje
iistotnie ogranicza zadania wykonywane przez komitet. By¢ moze jednak komi-
tety audytu wykonujg wszystkie deklarowane w regulaminach zadania, a tylko
nie dochowuja obowiazku rozrachunku ze swoich zadan w formie pisemnego
sprawozdania upublicznionego na stronach internetowych.
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3.2.3. Zasoby bedace w dyspozycji komitetéw audytu

Z analizy danych iloSciowych wynika, ze wigkszoS$¢ spolek prezentuje zakres
swoich zadaf i obowigzkoéw w regulaminie komitetu audytu. Potowa spotek pre-
zentuje zakres wykonywanych dziatah w sprawozdaniach ze swojej dziatalnosci.
Prawie 40% spoiek deklaruje dokonywanie przegladu regulaminu raz w roku,
a tylko nieliczne deklaruja przeglad prawnych aspektdéw swojej dzialalnosci
raz na rok. Tylko 10% komitetéw audytu analizowanych 30 spolek (15 spotek
z WIG20 i 15 spotek z WIG40) deklaruje wplyw na zapisy zawarte w kodeksie
etycznym organizacji.

Komitety audytu deklarujg przecigtnie przynajmniej cztery spotkania w roku.
Faktyczna liczba spotkan w przypadku spotek z WIG20 jest wigksza i wynosi
przecietnie siedem razy w roku, w przypadku spotek z WIG40 faktyczna liczba
spotkan komitetu audytu w roku jest zbiezna w wartoSciami deklarowanymi.

Analiza regulaminow i sprawozdan z dzialalnosci komitetéw audytu wska-
zuje takze, ze wigkszoS¢ spolek zamieszcza informacje o wymogu niezalez-
nosci cztonka/cztonkow komitetu audytu w swoim regulaminie, przy czym
niezaleznoS$¢ w wigkszoSci analizowanych przypadkow rozumiana jest zgodnie
z rekomendacja zawartg w dobrych praktykach. Potowa spotek zamieszcza
w regulaminie swojej dziatalnoSci informacje o wymogu posiadania wiedzy
z zakresu rachunkowosci i finanséw przez czlonka/cztonkoéw komitetu audytu.
Przy czym wiedza z zakresu rachunkowosci definiowana jest jako odpowiednie
doswiadczenie w zarzadzaniu finansami i rachunkowosci w spotkach zaufania
publicznego. Tylko nieliczne spotki wskazywaly na konieczno§¢ posiadania
odpowiednich kwalifikacji z zakresu rachunkowosci i finansow.

Badania pogtebione lepiej oddaja istote zagadnienia niezaleznoSci. Respon-
denci wskazywali na fakt, Ze z uplywem czasu niezalezny czlonek komitetu
audytu moze stac¢ si¢ cztonkiem zaleznym, pomimo Ze wcigz moze spetniac
kryteria niezaleznoSci przewidziane ustawa. Z drugiej za$ strony cztonek ko-
mitetu audytu niespetniajacy kryteriow niezaleznoSci moze takze by¢ niezalez-
ny. NiezaleznoS§¢ to raczej ,,stan umystu”, skflonno$¢ do zadawania trudnych
i niewygodnych pytan. Czionek niezalezny to osoba, ktora podejmuje decyzje
calkowicie niezaleznie od interesow jakiejS grupy i kieruje sie wlasnym osadem
1 intuicja.

Wszyscy respondenci wskazywali na konieczno$¢ posiadania odpowiedniego
doswiadczenia z zakresu finansOw i rachunkowosci przez cztonkéw komitetu
audytu. Mniejsza wage przykiadano za$ do formalnych kwalifikacji w tym
zakresie. Do najwazniejszych kompetencji zaliczono umiejetno$¢ czytania
1 interpretowania wynikow finansowych oraz umiejgtnos¢ wyciagania wtasci-
wych wnioskow, a takze wiedze na temat rynkow finansowych oraz podstawy
inzynierii finansowe;j.
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3.2.4. Monitorowanie wewnetrznej polityki i procedur przyjetych
przez spotke

Analizy iloSciowe wskazuja, iz prawie polowa spotek deklaruje w swoim regula-
minie, ze dokonuje samodzielnie przegladu i analizy sprawozdan finansowych.
30% spotek z WIG20 i 26% spotek z WIG40 deklaruje, ze takiego przegladu
dokonuje z zarzadem lub/i z biegtym rewidentem. Przeglad sprawozdan z dzia-
talno$ci komitetu audytu nie potwierdza jednak realizacji deklaracji zawartych
w regulaminach. Tylko nieliczne komitety audytu informuja o wykonywaniu tych
zadan. Podobny trend mozna zaobserwowa¢ w kwestii dokonywania przegladu
zmian w polityce rachunkowosci oraz przegladu potencjalnych problemdéw
wystepujacych w procesie sprawozdawczosci finansowe;.

Badania poglebione wskazuja, ze komitety audytu coraz czesciej uczestni-
cza w ustalaniu i przegladzie polityki rachunkowosci oraz analizie transakcji
uznaniowych. Trzech respondentow wskazywato na minimalne zaangazowanie
komitetu audytu w te zadania, mowigc, ze jest to domena dziatania biegtego
rewidenta i zarzagdu. Podobnie jest ze sprawowaniem nadzoru nad systemami
zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznych. Respondenci wskazywali, ze
przegladowi czgSciej podlegaja zdefiniowane ryzyka systematyczne. Rzadziej
komitety audytu zajmuja si¢ ryzykiem niesystematycznym. Pomimo ze komitety
audytu poSwiecaja sporo uwagi temu problemowi, respondenci podkreslali
brak pelnego komfortu przy realizacji tego zadania. Analiza ryzyk przy zawsze
ograniczonych mozliwoSciach pelnego zaangazowania si¢ czlonkow komitetu
audytu jest bardzo trudna, wymaga bowiem pelnego zrozumienia modelu
biznesu oraz jego otoczenia. Pelne zrozumienie ryzyk, na ktére narazona jest
organizacja, mozliwe jest dopiero po diuzszym zaangazowaniu w nadzor nad
spoika.

Pomino, ze komitety audytu spotykaja si¢ regularnie z audytorem zewnetrz-
nym, warto zauwazyc, ze kwestie zatrudnienia, monitorowania realizacji zadan
oraz jego wynagrodzenia najczeSciej pozostaja domeng zarzadu. Spotkania
z audytorem wewnetrznym z reguly odbywaja si¢ w obecnosci cztonka/czionkow
zarzadu. Respondenci podkres§lali czesto, ze efektywnos¢ sprawowania nadzoru
w tym zakresie jest zdeterminowana kultura organizacyjng.

Wiekszo§¢ respondentow wskazywata takze na niewielkie zaangazowanie
dotyczace monitorowania i oceny systemow kontroli wewnetrznej. Czeg$¢ spotek
polega w tym zakresie na ocenie dokonanej przez bieglego rewidenta, inne
za$ koncentruja sie gtownie na monitorowaniu realizacji zadan pokontrolnych
z przeprowadzonego audytu.
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3.2.5. Monitorowanie skutecznosci biegtego rewidenta

Z analizy dokumentdw umieszczonych na stronach internetowych, dotyczacych
pracy komitetoéw audytu, wynika, ze okoto potowy spodlek deklaruje posiadanie
prawa do wyboru i zwalniania bieglego rewidenta oraz wykonywania zadan
zwigzanych z nadzorem nad bieglym rewidentem, takich jak ocena niezalezno-
Sci biegtego, proponowanie jego wynagrodzenia, ocena zakresu badania oraz
procedur i planu badania, a takze przeglad rezultatow badania przez bieglego
rewidenta. Analiza sprawozdan z dziatalnoSci komitetu audytu w niewielkim
stopniu potwierdza wykonywanie tych zadan.

Zgodnie ze standardami tadu korporacyjnego zadanie wyboru oraz nadzoru
nad bieglym rewidentem zostalo powierzone komitetowi audytu, ktory w prak-
tyce powinien dokonywaé wyboru biegtego i rekomendowac swdj wybor radzie
nadzorczej do akceptacji. Jak wynika z przeprowadzonych badan, cztonkowie
komitetu audytu sa uczestnikami procesu wyboru biegtego rewidenta. Ich
udziat i aktywno$¢ w tym procesie sa rOzne. W praktyce postulat wykluczenia
zarzadu z procesu wyboru bieglego rewidenta nie zostal w petni zrealizowany.
Procedura wyboru biegtego rewidenta w wiekszosci badanych organizacji jest
bardzo podobna. Zaréwno w procesie poszukiwan, jak i wyboru aktywnie bierze
udziat zarzad (lub przedstawiciel zarzadu). Zapytanie ofertowe na wniosek
komitetu audytu zwykle wysyta biuro spotki obstugujace komitet audytu. Oferty
na ustugi audytorskie splywaja do biura zarzadu (lub innego biura spotki) i tam
sa analizowane. Zarzad spoiki czesto aktywnie uczestniczy w procesie oceny
ofert i w przygotowaniu krotkiej listy potencjalnych firm audytorskich, pdZzniej
przedstawianej cztonkom komitetu audytu. Nastepnie zaakceptowana przez
komitet audytu krotka lista przedstawiana jest na posiedzeniu rady nadzorczej
do zatwierdzenia. NiektOrzy respondenci bez wahania wskazywali, ze to zarzad
poszukuje audytora. Inni potwierdzali zaangazowanie zarzagdu w proces wybo-
ru biegtego rewidenta, cho¢ wskazywali na zastosowanie pewnych rozwigzan
majacych uzmystowié wszystkim aktorom procesu, kto jest odpowiedzialny za
wybor audytora. Ta konieczno$¢ podkreslenia ,,kto tu rzadzi” wzbudza jednak
watpliwosci, czy rzeczywiScie praktyka zaakceptowata podstawowa zasade, ze
wybor biegtego rewidenta jest zadaniem rady nadzorcze;.

Niezmiernie interesujgca wydaje si¢ analiza kryteriéw branych pod uwage
przy wyborze bieglego rewidenta. Potocznie przyjelo sig, ze to cena ustugi
odgrywa najwazniejsza role. Tak jest w spotkach z udzialem skarbu panstwa,
w innych spotkach cena jest zwykle trzecim z kolei kryterium wyboru, cho¢ wcigz
bardzo istotnym. Najwazniejsza w oczach respondentdw jest reputacja firmy
audytorskiej, a potem doSwiadczenie w branzy, przy czym reputacja utozsamiana
jest zwykle z firmami audytorskimi z ,,wielkiej czworki”.

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze trudno jest mowi¢ o powszech-
nie istniejacych standardach wspotpracy miedzy komitetem audytu a biegtym
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rewidentem. Wynika to przede wszystkim z nowosci zjawiska w Polsce. Spot-
kania komitetu audytu odbywaja si¢ standardowo cztery razy w roku, cho¢
liczba spotkan moze by¢ wigksza i zalezy od potrzeb. RekordziSci spotykaja
si¢ kilkanaScie razy w roku finansowym. Warto jednak zauwazy¢, ze wiekszo$¢
respondentow okresla wspotprace z bieglym rewidentem jako ciggla oraz
podkresla jego obecnos¢ na wszystkich posiedzeniach komitetu audytu. Za-
kres przygotowywanych przez bieglych informacji jest jednak rozny i zalezy od
aktualnych potrzeb i zagadnien dyskutowanych w trakcie posiedzen komitetu
audytu. W niektdrych przypadkach sg to standardowe raporty, w innych szcze-
gotowe informacje przygotowane na zadanie komitetu audytu.

Niewatpliwie podniesienie wymagan co do roli komitetu audytu w efektyw-
nym systemie nadzoru, wymuszone mi¢dzy innymi przez wprowadzenie regulacji
dotyczacych odpowiedzialnosci czlonkow rady nadzorczej za sprawozdawczos¢
finansowa, jest jednym z mechanizmow zwiekszajacych motywacje cztonkow
komitetu audytu do dziatania i aktywnoSci.

3.3. Skutecznos$¢ komitetu audytu

2 299

Badania wskazuja, ze najczesciej ,,skuteczno$¢” komitetu audytu odnosi si¢
do mozliwoSsci zapobiegania zlym decyzjom podejmowanym przez zarzad
w kwestii szeroko rozumianych spraw finansowo-rachunkowych. Skuteczny
komitet audytu powinien takze stwarza¢ warunki, w ktorych zostang okreslone
zasady dzialania spotki w obszarze zarzadzania ryzykiem, i nie dopuszczaé
do zaistnienia sytuacji awaryjnych w obszarze ich nadzoru. A gdy juz kryzys
nastapi, komitet audytu szybko i skutecznie rozwigzuje problemy i zapobie-
ga ich ponownemu wystgpieniu. Skuteczny komitet audytu wptywa takze na
skuteczno$¢ samej rady nadzorczej przez wspomaganie jej prac nadzorczych
w bardzo specyficznym obszarze, ktory wymaga specjalistycznej wiedzy i kom-
petencji.

Jednym z najwazniejszych czynnikow determinujacych skuteczno$¢ komi-
tetu audytu jest jego niezalezno$¢, ale nie chodzi tutaj giéwnie o spetnienie
wymogOw regulacyjnych, a raczej o ,niezalezny umyst”, czyli umiejetnosé
zadawania wtaSciwych, cho¢ czasem trudnych pytan. NiezaleznoS$¢ to dbanie
o interes spotki, a nie 0séb majacych wplyw na wybor cztonkéw rady nadzorcze;.
Innym istotnym czynnikiem sg zasoby ludzkie komitetu audytu. Umiejetnosci
1 kompetencje stawiane sa wyzej niz posiadanie odpowiednich kwalifikacji. Ten
specyficzny kapital wiedzy cztonkow komitetu w polaczeniu z wysokimi stan-
dardami etycznymi i umiejetnoSciami komunikacji interpersonalnej przyczynia
si¢ do tego, ze komitet audytu jako ciato powotane przez rade nadzorcza do
sprawowania nadzoru w obszarze szeroko rozumianych finanséw spoiki staje
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si¢ partnerem dla zarzadu, z ktérym najwazniejsze i czesto skomplikowane
zagadnienia finansowe sa chetnie dyskutowane i rozwigzywane.

Innym waznym i czgsto podkreS§lanym czynnikiem warunkujacym skutecz-
nos¢ komitetu audytu jest jego przewodniczacy i jego zdolnosci przywodcze oraz
umiejetnosci komunikacyjne. Przewodniczacy komitetéw audytu podkreslali
takze znaczenie wlasciwego doboru sekretarza komitetu audytu — osoby, ktora
wspomaga organizacj¢ dzialan komitetu audytu i jest poSrednikiem miedzy
komitetem i organizacjg. Warto tez wspomnie€ o liczebnosci komitetu audytu
oraz rady nadzorczej. Wydaje si¢, ze im mniejsza rada czy tez komitet audytu,
tym wieksza skutecznosc.

Skuteczny komitet audytu to taki, ktory charakteryzuje niezalezno$¢, obiek-
tywnos¢ 1 wnikliwos¢.
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Komitet nominacji

4.1. Czynniki stymulujgce tworzenie komitetu nominaciji

Jednym z dominujacych nurtow dyskusji na temat poprawy funkcjonowania
systemoOw nadzoru korporacyjnego jest problem wzrostu jakoSci pracy rad dy-
rektorow/rad nadzorczych. Do podstawowych sposobow, ktore go stymuluja,
mozna zaliczy¢ (Tylor 2004, s. 417; Carter, Lorsch 2004; Where’s all... March
2004, s. 75-77; OECD, June 2009, s. 9-10):

budowe kompetentnej i niezaleznej rady (z rownowaga miedzy formalng
niezalezno$cia a potrzebnymi w radzie kompetencjami),

tworzenie komitetOw w radzie jako wsparcie dziatah rady, szczegOlnie w tych
obszarach dziatalnoSci, ktore sa narazone na pojawienie si¢ konfliktu inte-
resOw (komitet audytu, komitet wynagrodzenia, komitet nominacji),
wzrost roli niezaleznych cztonkdw rady/dyrektordéw niewykonawczych w pra-
cach komitetow rady,

rozdzielenie funkcji przewodniczacego rady dyrektorow od funkcji dyrektora
generalnego spdtki (CEO) — problem gléwnie amerykanskich spotek!,
wypracowanie bardziej przejrzystych procedur wyboru nowych cztonkow
do rady,

szkolenia i mozliwo$¢ rozwoju cztonkdw rady,

ocen¢ wynikow dziatalnoSci rady,

dobrg praktyka powinna by¢ budowa przez rade polityki skierowanej na
identyfikacje zbioru najlepszych umiejetnoSci rady i identyfikacja profesjo-
nalnych umiejetnosci prowadzacych do wzrostu efektywnosci rady,

wzrost zaangazowania akcjonariuszy w budowe rady.

Analiza powyzszych propozycji reform wskazuje, ze podstawowg domeng

funkcjonowania rady, ktéra powinna przejs$¢ transformacje, jest sposob formo-
wania jej sktadu. W ogolnoswiatowej debacie dotyczacej reform rad jak mantra

1'0d 10 lat proces ten stopniowo, cho¢ powoli post¢puje w amerykanskich spotkach: w 1999

roku w 80% spotek z indeksu S&P 500 funkcje te byly polaczone, w 2004 zjawisko to dotyczylto
74% spotek, a w 2009 — 63% (Daum 2010).
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przewija si¢ problem niezaleznosci jej cztonkdw od wyzszej kadry zarzadzajacej.
W dotychczasowej praktyce, szczegolnie spotek amerykanskich, wybor ,,nieza-
leznych” nie byt fatwy (zobacz rozdziat 1). Bo trudno bylo méwi¢ o niezaleznoSci
nowego czlonka, gdy zaproszenie do rady otrzymywat od przewodniczgcego
rady, ktory najczesdciej byt w dodatku generalnym dyrektorem spotkiZ. Po-
wszechna praktyka byto, ze kontrolowany (dyrektor generalny) dobierat sobie
kontrolujacego (nowego czlonka rady). Obok patologicznych wymiaréw tego
sposobu formowania rady (na przyktad nowy cztonek z wdzigcznosci za wybor
nie kwestionowat decyzji dyrektora generalnego i tym samym nie dbat o inte-
resy akcjonariuszy) wystepowatl takze problem ze zr6znicowaniem obecnych
w radzie zasobow wiedzy i1 umiejetnoSci. Do rady byli dobierani cztonkowie
na wzor i podobienistwo wybierajacego, co wynikato z problemu ograniczonej
racjonalnosci (bounded rationality; Kesner 1988).

Spektakularne upadki duzych i znanych korporacji (Enron, Worldcom czy
Parmalat) na poczatku XXI wieku nie tylko spowodowaly kolejna fale zainte-
resowania ekspertow z zakresu nadzoru korporacyjnego poprawa skutecznosci
dzialania rad dyrektoréw/rad nadzorczych, ale takze wywotaly poruszenie
w gronie samych rad. Jednym z jego przejawow byl wzrost Swiadomosci czton-
kow rad co do wielkosci ryzyka zwiazanego z petnieniem funkcji cztonka rady.
W rezultacie proces powolania nowego cztonka do rady stawat si¢ coraz trud-
niejszy. Zdaniem Neill Minow — aktywistki ruchu na rzecz dobrego nadzoru
korporacyjnego — otrzymanie zaproszenia od dyrektora generalnego stato si¢
problemem: ,,Jesli dzwoni do ciebie prezes, to masz klopot” (Where’s all...,
March 2004, s. 76).

W zaistnialych uwarunkowaniach naturalnego antidotum na problemy
zwigzane z powolaniem nowych cztonkéw do rady i z dbaniem o jej jakoS¢
zaczeto szuka¢ w komitecie nominacji. Pojawito si¢ przekonanie, ze komitet
ten, ztozony przede wszystkim z dyrektoréw niewykonawczych (p6zniej doszta
jeszcze kwestia ich niezalezno$ci), moze nie tylko utatwic proces powolywania
nowych cztonkow, ale tez stanowiC przydatny instrument w tworzeniu rady
adekwatnej do potrzeb spotki. Adekwatnos$¢ ta powinna wyrazac si¢ na dwoch
plaszczyznach — przydatnosci dla spotki zasobow skumulowanych w radzie oraz
niezaleznoS$ci rady.

Przydatne dla spotki zasoby tworzy si¢ poprzez zapewnienie radzie r6zno-
rodnoSci w zakresie kompetencji, doSwiadczenia i wyksztalcenia jej cztonkow.
Podstawowa zas$ korzyScia z ich obecnosci jest zroznicowanie zasobow infor-
macji i perspektyw, przydatnych przy rozwiazywaniu obecnych problemow
oraz poszukiwaniu nowych kierunkéw rozwoju spotki (Ruigrok i in. 2006,
s. 129).

2 Problem znaczgcego wplywu wyzszej kadry zarzadzajacej jest charakterystyczny dla spotek
z rozproszonym akcjonariatem. Przy duzym stopniu rozproszenia wlasnosci akcjonariusze raty-
fikuja propozycje rady, a nie uczestnicza w procesie podejmowania decyzji.
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Przeniesienie ciezaru odpowiedzialnoSci za proces wyboru nowego czlonka
do rady na komitet nominacji jest traktowane takze jako zmniejszenie mozli-
wosci wplywu obecnego dyrektora generalnego na ten proces. A podstawowa
korzyscia wynikajaca z tego uktadu sit powinien by¢ wzrost niezaleznoSci po-
szczegOlnych cztonkOw rady i w efekcie samej rady.

4.2. Komitet nominacji — kluczowe zadania i nowe
wyzwania

Punktem wyjScia do dokonania szczeg6towej charakterystyki zadafn komitetu
nominacji byl przeglad rekomendacji dotyczacych jego roli i funkcjonowa-
nia zawartych w zbiorach dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego zarowno
z krajow rozwinigtych gospodarczo (np. Wielka Brytania, Niemcy, Francja oraz
USA), jak i krajow rozwijajacych si¢ (panistwa Europy Srodkowo-Wschodniej).
Przyjecie takiej perspektywy pozwala na pokazanie ich w ujeciu praktycznym
oraz sprzyja identyfikacji szerokiego spektrum problemow na Swiecie, z jakimi
komitet nominacji musi si¢ dzi§ zmierzyC. Analizujac dziatalno$¢ komitetu
nominacjii pozostalych dwoch komitetdw, tj. audytu i wynagradzania, nalezy
pamigtac, ze funkcjonuja one w réznych warunkach regulacyjnych. Czynnik
ten stanowi istotng determinant¢ zakresu zadan tych komitetdéw i okreSla
mozliwosci ich realizacji.

Z pola uwagi nie powinien takze znikac¢ fakt, ze zarowno komitet nominacji,
jak i pozostate komitety powinny przede wszystkim petni¢ funkcj¢ merytorycz-
nego i niezaleznego doradcy, ktorego obecno$¢ powinna zapewnic, ze ,,decyzje
beda podejmowane po nalezytym rozpatrzeniu sprawy” oraz beda ,,wolne od
istotnych sprzecznodci interesow” (Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005).

Jako doradca, komitet przygotowuje propozycje dziatan dla rady gtownie
w tych obszarach, ktore s3 narazone na pojawienie si¢ konfliktu interesow.
Decyzje zas$ podejmuje sama rada, a efekty pracy komitetow powinny jej ten
proces utatwiac. Taki sposob dziatania powinien si¢ przelozy¢ na wzrost efek-
tywnoSci funkcjonowania samej rady.

4.2.1. Perspektywa kodeksow dobrych praktyk — najwigksze
gospodarki Europy Zachodniej i USA

Podstawowym zadaniem komitetu nominacji, jaki wytania si¢ z dobrych praktyk
tadu korporacyjnego z Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji i USA oraz OECD,
jest przygotowanie rekomendacji dla rady dotyczgcych wyboru nowego czlonka
zespolu wyzszej kadry zarzgdzajqcej oraz nowego czlonka rady. Proces ten po-
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winien mie¢ charakter formalnej i przejrzystej procedury (The UK Corporate
Governance Code 2010). Punktem wyjécia do tych dziatan powinno by¢ do-
konanie specyfikacji potrzeb spotki w zakresie wiedzy i umiejetnosci, jakich
w danym momencie ona potrzebuje. Zadanie to w szczegdlnosci podkresla
angielski The Combined Code 2010.

Kolejnym krokiem jest dokonanie wyboru spoSrod kandydatdw tych osob,
ktore najlepiej wpisuja si¢ w opracowany wczesniej profil, a efektem tych
dziatan powinno by¢ opracowanie dla rady listy rekomendujacej potencjalnych
nowych czlonkow.

Dobre praktyki formutuja takze do$¢ szczegétowe zadania dla komitetow
nominacji (zobacz tabela 4.1). Na przyktad rekomendacje niemieckie zalecaja,
aby komitet ten nie tylko okreslif w kontrakcie warunki zatrudnienia nowego
cztonka zarzadu, wraz z wynagrodzeniem, ale tez podat limit jego wieku. Z kolei
rekomendacje angielskie podnoszg kwestie zwigzane z wyborem przewodniczg-
cego rady dyrektorow oraz wskazuja na potrzebe okreslenia w zapraszajacym
liscie, skierowanym do niewykonawczego dyrektora czasowego, zakresu jego
zaangazowania; ta kwestia jest uwazana za szczegOlnie istotng przy wyborze
przewodniczacego rady. Ponadto The Combined Code 2010 zgtasza tez po-
trzebe, aby do wiadomosSci uczestnikow rynku kapitalowego zostato podane
wyjaSnienie, gdy w procesie wyboru przewodniczacego lub dyrektora niewyko-
nawczego komitet nominacji nie skorzystat z ustug zewnetrznych konsultantow
oraz ogloszenia (open advertising).

Bardzo wazne wytyczne dla komitetu nominacji, bo dotyczace wezeSniejszego
przygotowania ,,planu awaryjnego” — zastgpienia dyrektorow wykonawczych
w razie nagtej potrzeby — znalazly si¢ jedynie w rekomendacjach francuskich
orazw dokumencie The Business Roundtable (BRT, USA). Ich autorzy uznawali
to zadanie komitetu za jedno z kluczowych. Co ciekawe, pozostale kodeksy
dobrych praktyk w ogole nie poruszyly tej kwestii. Zreszta dotychczasowa prak-
tyka rad wskazuje, ze opracowanie planu awaryjnego na wypadek ,,wpadniecia
dyrektora generalnego pod cigzarowke zlodami” z reguly nie znajduje sie w jej
poluwidzenia. Nie powinno zatem dziwi¢ niedostrzezenie tego problemu przez
tworcow analizowanych tutaj kodeksow.

Niektore dobre praktyki tadu korporacyjnego dopuszczaja mozliwos$¢ 13-
czenia komitetu nominacji z innymi komitetami. Na przyktad rekomendacje
francuskie proponuja albo powigzanie komitetu nominacji z komitetem wy-
nagrodzenia, albo ustanowienie obu tych cial. Z kolei rekomendacje amery-
kanskie wskazujg na mozliwo$¢ powotania struktury faczacej funkcje komitetu
ds. nadzoru korporacyjnego i komitetu nominacji w postaci komitetu nadzoru
korporacyjnego/nominacji (The Corporate Governance/Nominating Com-
mittee). Warto doda¢, ze zgodnie z prawem w USA jest wymoOg powolania
komitetu nominacji obok komitetu audytu i komitetu wynagrodzenia (Under



Tabela 4.1. Komitet nominacji — przeglad $wiatowych zasad dobrych praktyk

Komitet nominacii
Podstawowe sfery dziatania

Kodeksy dobrych praktyk

* Brak szczegétowych wytycznych

We wszystkich analizowanych kodeksach znajdujg
sie wytyczne okre$lajace zadania i zakres funkcjono-
wania komitetu nominacji

* Przygotowanie i ujawnienie kryteriéw doboru
cztonkéw rady i wyzszej kadry zarzadzajacej (na
podstawie przeprowadzonej wczes$niej oceny potrzeb
rady i spotki) w zakresie umiejetnosci, wiedzy i do-
$wiadczenia

Ocena potencjalnych kandydatéw

Pilnowanie (czuwanie), aby ustanowione procedury
byly przejrzyste i przestrzegane

The Combine Code 2006, 2008, 2010 Wielka Brytania
German Corporate Governance Code 2008

Corporate Governance Code of Listed Corporations,
Francja, 2008 (ocena)

TIAA-CREF Policy Statement

on Corporate Governance 2007

BRT Principles of Corporate Governance, USA, 2002
Zasady nadzoru korporacyjnego, OECD, 2004
Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005

W razie wyboru przewodniczacego rady dokonanie
specyfikacji jego zadan, wigcznie z oszacowaniem
oczekiwanego czasu jego zaangazowania, z uwzgled-
nieniem jego dostepnos$ci w momencie pojawienia
sie w spéice kryzysu

The Combine Code 2006, 2008, 2010 Wielka Brytania

Przygotowanie listy rekomendujacej potencjalnych
kandydatéw do rady dyrektoréw/zarzadu i rady
nadzorczej dla organéw spétki

The Combine Code 2006, 2008, 2010 Wielka Brytania
Corporate Governance Code of Listed Corporations,
Francja, 2008

BRT Principles of Corporate Governance, USA, 2002
Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005

Prowadzenie procesu wyboru nowego czfonka rady
Opracowanie procedury nominacji dla przysztych
niezaleznych dyrektoréw

The Combine Code 2006, 2008, Wielka Brytania
Corporate Governance Code of Listed Corporations,
Francja, 2008

Opracowanie ,,awaryjnego” planu sukcesji (should
design a plan for replacement of executive directors in
order to be able to submit to the Board solutions for re-
placement in the event of an unforeseeable vacancy)

Corporate Governance Code
of Listed Corporations, Francja, 2008
BRT Principles of Corporate Governance, USA, 2002

Dokonywanie przegladu polityki rady pod katem
wyboru i powotania kadry kierowniczej wysokiego
szczebla

Planowanie sukcesji kadry zarzadzajacej — co sig
m.in. wiaze z identyfikowaniem i okresowg aktualiza-
cja charakterystyk dla przysztego CEO

Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005
BRT Principles of Corporate Governance, USA, 2002

Okreslanie wielkosci rady i komitetéw, struktury,
sktadu oraz przywédztwa

Wspétpraca z komitetem wynagrodzenia nad ustale-
niem planéw sukcesji

TIAA-CREF Policy Statement
on Corporate Governance 2007

Nadzér nad procesem wyboru dyrektora, kwalifi-
kacjami, szkoleniami, wynagrodzeniem i ciggtym
doksztatcaniem

TIAA-CREF Policy Statement
on Corporate Governance 2007

Okresowa ocena umiejetnosci, wiedzy i do$wiad-
czenia poszczegdlnych dyrektoréw i przedstawianie
wynikéw tej oceny radzie (nadzorczej)

Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005
BRT Principles of Corporate Governance, USA, 2002

Okresowa ocena efektywno$ci rady, komitetéw oraz
niezaleznosci dyrektoréw

TIAA-CREF Policy Statement
on Corporate Governance 2007

Okresowa ocena struktury, liczby czfonkéw, skiadu
i wynikéw rady jedno- lub dwuczesciowej i rekomen-
dacja zmian w radzie (nadzorczej)

Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005

e QOkreslanie procedury komunikacji z akcjonariuszami
* Prowadzenie polityki informacyjnej na temat swoich
dziatan skierowanej do akcjonariuszy

TIAA-CREF Policy Statement
on Corporate Governance 2007

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie zrédet wskazanych w tabeli.
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existing regulations, boards are required to establish three standing committees —
an audit committee, a compensation committee and a nominating/governance
committee). Do zadan komitetu nadzoru korporacyjnego/nominacji nalezy
nadzor nad praktykami spotki w zakresie nadzoru korporacyjnego oraz wybor
iocena dyrektorow (TIAA-CREF Policy Statement on Corporate Governance
2007).

4.2.2. Perspektywa kodeksow dobrych praktyk — Europa Srodkowo-
-Wschodnia (ESW)

Komitet nominacji — podstawowe sfery dziatalno$ci

Za podstawowe zadanie — najczeSciej zalecane komitetowi nominacji przez
dobre praktyki fadu korporacyjnego z krajow ESW — zostaly uznane dzialania
majace na celu zapewnienie adekwatnego do potrzeb spoéiki sktadu zarzadu
(czy zespotu wyzszej kadry zarzadzajacej) i rady dyrektorow/rady nadzorcze;j.
Kolejne miejsca na liScie stawianych przed nim zadan zajmuje opracowanie
kryteriow warunkujacych wybor cztonka zarzadu (zespotu wyzszej kadry zarza-
dzajacej) i rady, w tym przygotowanie listy potencjalnych kandydatow (zobacz
tabela 4.2).

Tabela 4.2. Zadania komitetu nominacji — przeglad rekomendaciji z ESW

Komitet nominaciji
Podstawowe sfery dziatania

Kodeksy dobrych praktyk z:

* Brak szczegétowych wytycznych

Butgaria, Estonia, totwa, Polska (posrednio przez
Zatacznik 1)

* Przygotowanie i ujawnienie kryteriéw doboru cztonkéw
rady i wyzszej kadry zarzadzajacej

Czechy, Wegry, Stowenia

* Sukcesja — strategie

Czechy, Wegry, Stowacja

* Przygotowanie listy rekomendujacej potencjalnych
kandydatéw do zarzadu i rady nadzorczej dla organéw
spotki (dla rady, dla akcjonariuszy, WZA — Wegry,
Stowenia; dla rady — Rumunia, Stowenia)

Wegry, Litwa, Rumunia, Stowacja* (tez propozycje
odwotan cztonkdw organéw spétki), Stowenia

* Dbanie, aby sktad rady i zespotu kadry zarzadzajacej
odpowiadat potrzebom spétki + spetnienie kryteridw
niezaleznosci cztonkéw rady (Czechy)

Czechy, Litwa, Rumunia, Stowacja, Stowenia,
Wegry

» Dokonywanie oceny cafego sktadu rady oraz jej indy-
widualnych czionkéw

Stowacja

* Regularna ocena wielko$ci oraz sktadu rady spétki
i dostarczanie rekomendacii lub propozycji mozliwych
zmian

Stowacja, Wegry oraz Stowenia (dotyczy tylko
rekomendacji i zmian w radzie)
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* Regularna ocena umiejetnosci, wiedzy oraz do$wiad- Stowacja
czenia indywidualnych cztonkdéw rady

* Ocena strategii zarzadu w zakresie wyboru innych Stowacja
cztonkdw wyzszej kadry zarzgdzajacej

* Regularna ocena wielko$ci, skfadu i aktywnosci zarzadu | Stowenia, Wegry

* Stowackie rekomendacje wskazuja takze na potrzebe konsultacji przez komitet nominacji potencjalnych kandydatéw do
zarzadu czy zespotu wyzszej kadry zarzadzajacej z dyrektorem generalnym spéiki.

Zrddfo: Opracowanie wiasne na podstawie zrédef wskazanych w tabeli.

Analiza danych zawartych w tabeli 4.2 pokazuje, ze pod wzgledem zakresu
oczekiwan wobec komitetu nominacji wyr6zniaja si¢ rekomendacje stowackie,
stowenskie i wegierskie. Migdzy innymi rozszerzaja one pole dzialania tego
komitetu o kwestie zwigzane z ocena zarOwno wyzszej kadry zarzadzajacej
(zarzadu), jak i samej rady. Warto tez podkreslic, ze dostrzegaja takze potrzebe
oceny nie tylko na poziomie tych cial, ale takze na poziomie indywidualnym —
zasada oceny poszczegOlnych cztonkdw tych organow.

Pewne zaskoczenie moze wzbudza¢ dosS¢ stabe zainteresowanie autoréow
kodeksow dobrych praktyk strategia sukcesji. Jedynie zasady czeskie, stowackie
iwegierskie dostrzegaja potrzebg zaangazowania si¢ komitetu nominacji w ten
proces. Na przyktad od stowackich komitetow nominacji oczekuje sie przygo-
towania roboczych zatozen strategii sukcesji na dane stanowiska.

Rekomendacje wegierskie sugeruja z kolei zaangazowanie si¢ komitetu
nominacji w przygotowanie zmian kadrowych na poziomie wyzszej kadry za-
rzadzajacej i cztonkdw rady, w tym identyfikacje osob, ktdre potencjalnie moga
zastapi¢ odchodzacych cztonkow tych cial. Przygotowanie tego typu zmian
zawiera takze identyfikacje pracownikow — talentow oraz planowanie dla nich
Sciezek kariery w spotce.

Warto podkreslic, ze wegierskie zasady charakteryzujg si¢ wysokim po-
ziomem szczegolowosci. Na przyktad przy ocenie przydatnoSci kandydata do
rady komitet powinien bra¢ pod uwage nie tylko jego biznesowe i osobowe
relacje, ale takze kompetencje i zdolnosci, powinien tez ocenié, czy kandydat
jest w stanie poSwieci¢ wystarczajaca ilo$¢ czasu na realizacje — jako cztonek
rady — zwiazanych z ta funkcja obowiazkow (2005/162/EC App. 1.2.2.)

Przeprowadzona powyzej analiza dobrych praktyk tadu korporacyjnego za-
rowno z gospodarek rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢ wskazuje, ze gtownym
zadaniem komitetu nominacji jest zapewnienie niezaleznoSci, przejrzystosci
i formalizacji procesu doboru nowych cztonkow do rady. Punktem wyjscia do
realizacji tego zadania powinno by¢ okreslenie kryteriow czlonkostwa w radzie
oraz wypracowanie jasnych procedur umozliwiajacych identyfikacje poten-
cjalnych kandydatow (Hall i in. 2005, s. 68—69). Zdaniem ekspertow prace te
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powinny si¢ rozpocza¢ od okreslenia profilu potrzeb spotki w odniesieniu do
nowego czlonka. Dobrze wykonana specyfikacja powinna dostarczy¢ informacji,
jakiego rodzaju wiedzy i umiej¢tnosci rada potrzebuje, aby zaspokoi¢ potrzeby
spoltki. Otrzymane dane powinny dalej ukierunkowywac szukanie potencjalnych
kandydatéw na rynku talentow menedzerskich. Niestety, czg¢sto obserwowana
praktyka jest postepowanie odwrotne, tj. najpierw nastepuje wybor cztonkow
do rady, a dopiero pozniej przeprowadzana jest specyfikacja potrzeb spoiki
(Charkham, Simpson 1999).

Do zadan komitetu nominacji nalezy takze okreslenie diugo$ci trwania
kadencji danego czionka oraz wieku emerytalnego dla dyrektorow, a takze
ustalenie innych kryteriow determinujacych efektywne wykonywanie przy-
pisanych im zadan. Coraz czeSciej jest wskazywana koniecznoS¢ okreslenia
mozliwosci czasowych nowo powotywanych cztonkéw do zaangazowania si¢
w prace w radzie.

Komitet nominacji powinien by¢ tez zaangazowany w dzialania zwigzane
z odnawianiem zespotu wyzszej kadry zarzadzajacej, w tym poszukiwanie na-
stepcy obecnego dyrektora generalnego (CEO). To ostatnie zadanie jest takze
zwiazane z koniecznoScig przeprowadzenia specyfikacji potrzeb spotki, ktora
umozliwi identyfikacje profilu przysztego dyrektora generalnego. Waznym,
cho¢ mato powszechnym w badanych rekomendacjach, bo obecnym tylko
w dwoch dokumentach, jest zalecenie przygotowania przez komitet nominacji
awaryjnego planu sukcesji.

Podstawowym celem scharakteryzowanych powyzej dzialan komitetu nomi-
nacji jest zapewnienie, aby sktad rady i zarzadu/zespolu kadry zarzadzajacej
jak najlepiej odpowiadal potrzebom spoiki, co w efekcie koncowym powinno
wplyna¢ na wzrost zadowolenia akcjonariuszy. Adekwatna do potrzeb spotki
wyzsza kadra zarzadzajaca nie powinna mie¢ problemu z realizacjg podstawo-
wego interesu akcjonariuszy, jakim jest maksymalizacja wartoSci spoiki. Z kolei
profesjonalizm czlonkéw rady oraz ich niezaleznoS$¢ od kadry zarzadzajace;j
powinny spowodowac wzrost jakoSci jej pracy (kompetentni, niezalezni czlon-
kowie warunkujg efektywny monitoring). Oprocz dbatosci o jako$¢ rady przez
zapewnienie procesowi doboru jej nowych cztonkow odpowiedniej jakosci dobre
praktyki podnosza takze potrzebe przeprowadzania regularnej oceny roznych
aspektow jej funkcjonowania. Ocenie podlegaja wielkos¢, struktura i sktad
rady, powinna tez mie¢ miejsce ocena umiejetnosci, wiedzy i doSwiadczenia
jej indywidualnych cztonkéw. Efektem przeprowadzonej oceny powinno by¢
opracowanie rekomendacji, ktore ze sfer dziatalnoSci rady wymagaja zmian
(w nastgpnym punkcie nastapi rozwinigcie tego tematu).
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4.2.3. Organizacja sposobu funkcjonowania komitetu nominacji —
wytyczne dobrych praktyk tadu korporacyjnego

Organizacja pracy komitetu i wspdtpraca z rada

Jednym z podstawowych czynnikdw zapewniajacych skutecznoS¢ i przejrzy-
sto$¢ dziatania komitetowi nominacji jest jasne sprecyzowanie zakresu jego
obowigzkow, w tym okreslenie jego roli w radzie i zdefiniowanie, jaki zakres
wladzy (authority) deleguje na niego rada. W praktyce moze to przyjmowac
forme okreslenia zakresu kompetencji (ferms of reference), jak proponuje an-
gielski The Combined Code 2008 czy rekomendacje czeskie i bulgarskie, lub
regulaminu (charter), co z kolei zalecaja regulacje nowojorskiej gietdy (NYSE
Corporate Governance Rules 2003). Te ostatnie dos$¢ szczegdtowo okreslaja,
jakie zagadnienia zwigzane z obecno$cia komitetu nominacji powinny si¢ w ta-
kim dokumencie znalez¢. Wedtug nich regulamin komitetu nominacji powinien
okreSlac cel oraz zakres jego odpowiedzialnoSci. Do jego podstawowych zadan
powinno nalezec:

« identyfikacja 0osob kwalifikujacych si¢ do powotania na cztonka rady, proces
ten powinien zostaé przeprowadzony zgodnie z kryteriami zaaprobowanymi
przez rade,

» dokonanie wyboru lub zarekomendowanie, aby sama rada dokonata wyboru
potencjalnych kandydatow do nastepnego walnego zgromadzenia akcjona-
riuszy,

e rozw0j i rekomendowanie radzie zasad nadzoru korporacyjnego, ktore sa
adekwatne do specyfiki spotki,

¢ nadzor nad oceng rady i kadry zarzadzajacej

e roczna ocena dzialalnosci komitetu.

Ponadto —zgodnie z wytycznymi NYSE 2003 — regulamin komitetu nominacji
powinien zawiera¢ informacje na temat:

» kwalifikacji cztonkow komitetu,

¢ procedur powotania i odwolania jego cztonkdow,

o struktury komitetu i dzialalnoSci (wlacznie z okresSleniem zakresu wtadzy
delegowanej do podkomitetow)

¢ sposobu raportowania do rady na temat podejmowanych przez niego dzia-
fan.

Dokument ten powinien takze okresla¢ zasady wspotpracy z firma headhun-
terska w zakresie poszukiwania nowych cztonkow, w tym komitet jako jedyny
moze akceptowac wynagrodzenie dla tej firmy.
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Podobne rozwiazania mozna znaleZ¢ w rekomendacjach TIAA-CREF Policy
Statement on Corporate Governance 2007.

Bardziej szczegolowe wytyczne, aczkolwiek odnoszace si¢ do ogdlnej orga-
nizacji funkcjonowania wszystkich komitetow powotanych w radzie, zawieraja
takze rekomendacje wegierskie i stowackie (zobacz tabela 4.3). Z kolei pozo-
state dobre praktyki ograniczaly si¢ do:

» rekomendacji, aby spotki same okreSlaty szczegdtowe procedury tworzenia
komitetow i delegowania do nich cztonkéw (np. Litwa),

* wskazania, ze to rada powinna okresla¢ wewnetrzne regulacje dziatania
komitetu, np. Rumunia (rekomendacja 21 — komitet wynagradzania) oraz
Stowenia (,,rada nadzorcza powinna okresli¢ planowane pelnomocnictwa,
w tym takze zakres kompetencji i wladzy — przygotowujac te wytyczne po-
winna braé pod uwage specyfike spotki, liczbe cztonkdéw rady nadzorczej
oraz ich wiedzg”,

* zalecenia, aby rada dyrektoréw aprobowala zawarte w statucie/rozporza-
dzeniach wewnetrznych procedury powolywania i dzialania komitetow (np.
Rosja),

lub pomijaly te kwestie milczeniem (np. Estonia, Niemcy i Francja).

Tabela 4.3. Zasady funkcjonowania komitetéw na przyktadzie Wegier i Stowacji

Kraj Zalecenia

Wegry Komitety powinny dziata¢ wedfug zaakceptowanych procedur, ktére powinny zawierac:
cel funkcjonowania komitetu

sktad i organizacje komitetu

obowiazki i zakresy odpowiedzialno$ci (responsibilities)

reguty prowadzenia spotkan

wymagania dotyczace zawarto$ci, formy oraz czestotliwosci przygotowania raportu
metody komunikacji z akcjonariuszami

Stowacja * \W momencie stworzenia komitetéw ich mandaty, sktad oraz procedury dziatania powinny
by¢ dobrze zdefiniowane oraz ujawnione przez rade
Rynek powinien otrzymac petny i jasny obraz celéw, obowigzkéw i sktad komitetow
Warunki bycia cztonkiem komitetu oraz opis ich dziatalno$ci powinny by¢ okreslone w ich
statutach i zaakceptowane przez rade nadzorczg lub przez WZA — w zalezno$ci od decyzyjno-
$ci danego organu w danym obszarze dziatania komitetu (komitety petnig funkcje doradcze)
Statuty komitetéw powinny zawiera¢ takze opis warunkéw komunikacji bezposredniej prze-
wodniczacego komitetu z akcjonariuszami
Komitety powinny by¢ zaopatrzone w odpowiednie zasoby potrzebne do wykonywania
przypisanych im zadan, w tym mozliwo$¢ skorzystania z ustug niezaleznych konsultantéw
Cztonkowie innych organéw spétki powinni udziela¢ cztonkom komitetéw wszystkich
informaciji potrzebnych do podjecia decyzji i w razie potrzeby wyjasnien na spotkaniach
komitetéw
 Obiektywno$¢ decyzji komitetéw nie powinna by¢ zaburzona uczestnictwem w jego posie-
dzeniach osdb niezaproszonych

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie Corporate Governance Recommendations (Wegry 2007) i Corporate Governan-
ce Code (Based on the OECD Principles; Stowacja 2002).
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Podstawowa kwestig dla skutecznoSci dziatania komitetu nominacji jest okres-
lenie warunkow wspoltpracy z rada. W przypadku komitetu nominacji autorzy
dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego nie poswiecili jej zbyt duzo miejsca.
Najczesciej konczylo si¢ na dos¢ ogdlnikowym zaleceniu koniecznosci raporto-
wania przez komitet nominacji o swojej pracy do catej rady (np. TIAA-CREF
Policy Statement on Corporate Governance 2007). W czgéci regulacji pojawiata
sie sugestia, ze ze strony komitetu osoba odpowiedzialng za kontakty z rada
powinien by¢ przewodniczacy komitetu (np. rekomendacje niemieckie).

Konieczno$¢ rozszerzenia wspolpracy komitetu nominacji z innymi orga-
nami spotki dostrzegli autorzy stowackich dobrych praktyk. W stowackich
zasadach jest zapis zobowiazujacy komitet nominacji do przekazywania WZA
rekomendacji dotyczacych wyboru nowych cztonkow rady i kadry zarzadzajace;j,
jezeli jego agenda zawiera punkt wyboru/powtérnego powolania cztonkow
rady lub gdy ma mie¢ miejsce dyskusja nad raportem rocznym zawierajacym
raport na temat podej$cia spotki do nadzoru korporacyjnego, w przypadku
gdy taki raport zawiera ocen¢ sktadu rady i jej pracy.

Waznym aspektem funkcjonowania komitetu nominacji jest jego wspoipra-
ca z zewnetrznymi, niezaleznymi ekspertami i doradcami; jej koszty powinna
pokrywac spotka. Rekomendacje angielskie i amerykanskie, francuskie oraz
wytyczne UE wskazujg na potrzebe zapewnienia komitetowi mozliwosci ko-
rzystania z uslug zewnetrznych ekspertow i doradcow. Angielskie rekomen-
dacje ida tez dalej, zalecajac zamieszczenie w raporcie rocznym — w punkcie
charakteryzujacym dzialalno$¢ komitetu — wyjaSnienia w razie nieskorzystania
w procesie wyboru przewodniczacego rady lub dyrektora niewykonawczego
z ustug zewnetrznych konsultantow oraz niedawania ogloszenia informujacego
o prowadzonym procesie rekrutacji.

Komunikacja komitetu nominacji z akcjonariuszami i rynkiem gietdowym

W procesie informowania rynku o dziatalnoSci komitetu nominacji mozna
wyrdzni¢ trzy gtowne sposoby raportowania:

® raport roczny,
* raport z dziatalnoSci rady,
* strona internetowa spotki.

Na przyktad rekomendacje angielskie zalecaja, aby w raporcie rocznym
znalazl si¢ oddzielny punkt opisujacy prace komitetu nominacji, wlacznie
z charakterystyka procesu wyboru cztonka rady. Podobne zalecenia zawieraja
takze francuskie i stowackie regulacje.

Zasady dotyczace zawarcia w raportach z dziatalnoSci rady informacji na
temat ogolnej dzialalnoSci wszystkich obecnych w radzie komitetéw mozna
znalez¢ w czeskich i polskich dobrych praktykach. Wytyczne te wskazuja m.in.
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na potrzeb¢ ujawnienia takich danych, jak nazwiska czlonkéw wchodzacych
w skiad komitetow, opis pracy komitetéw oraz wykaz ich osiagniec.

Na mozliwo$¢ wykorzystania strony internetowej spoiki jako przydatnego
narzedzia komunikacji komitetu nominacji z rynkiem wskazuja na przykiad
rekomendacje estonskie i wegierskie (zalecenie to dotyczy takze wszystkich
komitetow powotanych w radzie). Na stronie tej powinna si¢ znalez¢ informa-
cja miedzy innymi o stworzeniu komitetow w radzie, ich celach i obowigzkach
oraz poszczegdlnych cztonkach. Rekomendacje wegierskie zalecaja tez podanie
nazwisk cztonkow, krotkiego zawodowego zyciorysu oraz daty powotania do
komitetu; zasady estoniskie podnosza z kolei potrzebe informowania rynku
o zmianach zachodzacych w sktadzie komitetu. Ponadto wegierskie zasady
zalecaja publikowanie na stronie internetowej informacji na temat przyjetych
procedur dziatania powotanych komitetow.

Lotewskie dobre praktyki rOwniez dostrzegaja mozliwo$¢ wykorzystania
strony internetowej spotki do poinformowania rynku o powotaniu komitetow.
Dodatkowo tez zalecaja, aby rada informowata o tym fakcie w raporcie skie-
rowanym do akcjonariuszy.

4.3. Profile cztonkéw komitetu nominacji — podstawowe
charakterystyki

4.3.1. Perspektywa kodekséw dobrych praktyk — UE i USA

Obecnie dominuje poglad, ze cztonkowie komitetu nominacji powinni rekruto-
wac si¢ z obecnej w radzie dyrektorow/radzie nadzorczej populacji niezaleznych
cztonkow. Analiza dobrych praktyk z zakresu nadzoru korporacyjnego wskazu-
je, ze najczeSciej zaleca si¢, aby stanowili oni wigkszos¢ sktadu tego komitetu
(np. Wielka Brytania, Stowacja, Wegry, UE — Zalecenie Komisji UE z dnia
15 lutego 2005). Amerykanskie rekomendacje ida jeszcze dalej, zalecajac, aby
tworzyli go wytacznie niezalezni czlonkowie (TIAA-CREF Policy Statement on
Corporate Governance 2007; Final NYSE Corporate Governance Rulet 2003;
BRT Principles of Corporate Governance, USA, 2002). Obok rekomendacji
szczegOtowych pojawiaja si¢ takze rekomendacje doS¢ enigmatyczne, ktore
ograniczaja si¢ jedynie do zalecenia powolania odpowiedniej liczby niezalez-
nych cztonkow. Na przyktad rozwiazania niemieckie podkreslaja koniecznos¢
zapewnienia w radzie nadzorczej ,,adekwatnej” liczby niezaleznych cztonkow
i tak samo ogdlnikowo opisuja czlonkow komitetu nominacji, proponujac,
aby byli oni ,,wystarczajaco niezalezni” (sufficiently independent). Mocno za$
punktuja potrzebe, by byli to wytacznie przedstawiciele akcjonariuszy.
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Niezalezno$¢ cztonka rady stanowi krytyczny czynnik dla efektow dziatania
komitetu nominacji, ale o skutecznosci jego dziatania decyduja takze zasoby
wiedzy i kompetencji, jakie wnosza poszczegolni czlonkowie (zobacz tabela 4.4).
O ile w wigkszosci europejskich dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego
kwestia zasobdw i umiejetnosci w przypadku komitetu audytu zostata dos¢
precyzyjnie okreslona, o tyle w odniesieniu do komitetu nominacji juz nie do
konca tak si¢ dzieje. Na przyktad wiekszos¢ kodeksow dobrych praktyk z Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej albo pozostaje w tej kwestii na wysokim poziomie
ogolnosci (np. regulacje stowackie: ,,przy wyborze do komitetow pod uwage
powinny by¢ brane kwalifikacje potrzebne do wykonywania ich funkcji”, litew-
skie: ,,cztonkowie komitetdw powinni posiada¢ kwalifikacje i wiedz¢ koniecz-
na do wykonywania funkcji przypisanych komitetom”, czy zapisy butgarskie,
wskazujace ogdlnikowo na konieczno$¢ obecnosci ekspertdéw), albo kwestia ta
w ogole nie zostala poruszona (np. Lotwa, Estonia). Z kolei regulacje rosyjskie
dopuszczaja mozliwoS¢ przyjecia ekspertdw z profesjonalnymi umiejetnosciami
adekwatnymi do pracy w poszczeg6lnych komitetach.

Tabela 4.4. Przeglad wytycznych dotyczacych kompetencii niezaleznych cztonkéw rady w komitecie
nominacji — kodeksy dobrych praktyk (Europa Srodkowo-Wschodnia)

Zalecenie dotyczace kompetenciji niezaleznych cztonkéw rady w komitecie nominacji i wynagrodzenia

¢ Ogodlne — posiada kwalifikacje i wiedze konieczng do petnienia funkcji | Czechy, Litwa, Rosja, Wegry
cztonka komitetu

* Szczegdtowe — kompetencje w zakresie prawa i zarzadzania Stowenia (zobacz tabela 4.6)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie kodekséw dobrych praktyk z Europy Srodkowo—Wschodniej.

Chlubnym wyjatkiem wsréd dobrych praktyk z Europy Srodkowo-Wschodniej
sa rekomendacje stowenskie, ktore zawieraja dosS¢ precyzyjne kryteria wyboru
cztonka komitetu nominacji (zobacz tabela 4.5).

Tabela 4.5. Kryteria wyboru cztonkéw na przyktadzie rekomendacji stowenskich

Komitet nominacji * niezalezno$¢ od zarzadu

* wiedza na temat rekrutacji personelu i systemu wynagradzania

* odpowiednia ilo$¢ czasu do pracy w komitecie

* szeroka wiedza z zakresu prawa spétek

* wiedza na temat dziatalno$ci biznesowej spétki

* przynajmniej jeden czionek komitetu nominacji powinien by¢ ekspertem z zakresu
prawa spétek oraz z zakresu zarzadzania

* przewodniczacym komitetu nie powinien by¢ byty czlonek zarzadu

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie Corporate Governance Code (Stowenia 2007).
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4.3.2. Charakterystyki cztonkéw komitetu nominacji — przeglad
Swiatowych badan

Przeglad literatury przedmiotu wskazuje, ze komitet nominacji nie nalezy do
zbyt popularnych obiektéw badawczych. Liczba badan identyfikujacych profil
jego cztonkow jest do$¢ ograniczona i sg one raczej ,,pojedynczo” rozproszo-
ne w latach 80. i 90. XX wieku oraz w pierwszych latach XXI wieku. Jednym
z efektow tej sytuacji sa rézne problemy badawcze podejmowane przez badaczy
w danej dekadzie. Istotnym czynnikiem za to odpowiedzialnym jest duza dyna-
mika zmian, jaka charakteryzuje si¢ sfera nadzoru korporacyjnego na Swiecie.
W ciaggu ostatnich dwoch dekad pojawito si¢ wiele nowych trendéw (np. akty-
wizm inwestorow instytucjonalnych), podjeto tez wiele reform (w szczegolnosci
dziatania majace na celu wzmocnienie rad dyrektoréw/rad nadzorczych). Dla-
tego tez nie bylo mozliwe, aby to, co obecnie jest szeroko dyskutowane — a do
takich tematow bez watpienia nalezy niezalezno§¢ cztonka rady — znalazlo si¢
pod lupa badaczy w latach 80. czy na poczatku lat 90. XX wieku.

W latach 80. XX wieku w odniesieniu do rad dyrektorow przede wszystkim
podnoszono kwestie wzmocnienia w niej pozycji dyrektorow niewykonawczych.
I gtéwnie ich obecnos¢ byta analizowana w odniesieniu do komitetu nominacji
z perspektywy jakosci jego dziatania (np. Kesner 1988, Vafeas 1999). Obok
kwestii typu dyrektor (insider — dyrektor wykonawczy, versus outsider — dyrektor
niewykonawczy) w centrum uwagi badaczy znalazly si¢ jeszcze takie charakte-
rystyki cztonkow komitetu nominacji, jak:

 staz zasiadania w radzie (liczba lat),

o zawdd (dyrektor wykonawczy versus inne zawody (np. prawnicy, naukowcy
czy przedstawiciele administracji),

» posiadanie doSwiadczenia w zakresie zarzadzania (lub jego brak)

o plec (Kesner 1988, Ruigrok i in. 2006).

Pod koniec lat 90. XX wieku na liScie analizowanych czynnikow pojawita
si¢ juz niezalezno$¢ cztonka rady. Analizowane byto tez cztonkostwo w radach
innych spotek (directorships) oraz udziat w pracach innych komitetow (Vafeas
1999).

Wyniki powyzszych badaf wskazuja, ze w komitecie nominacji (amerykan-
skich rad dyrektorow) z kofica XX wieku najczesciej zasiadali (wediug wynikow
badan I. Kesner):

* dyrektorzy niewykonawczy,

* czlonkowie posiadajacy dtuzszy staz bycia cztonkiem rady niz jej pozostali
czlonkowie,

* osoby dysponujace doSwiadczeniem biznesowym,
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» gléwnie mezezyzni (co ciekawe, taki sam efekt — mniejszego uczestnictwa
kobiet — zostat takze zaobserwowany w przypadku komitetu wykonawczego
(executive committee; Kesner 1988).

Do tego profilu N. Vafeas, po badaniach przeprowadzonych 10 lat pdzniej,
dodat jeszcze takie cechy, jak:

* niezalezno$¢ cztonka rady,
* posiadanie cztonkostwa w radach innych spoiek.

Wylaniajacy si¢ z tych badan profil cztonka komitetu nominacji wskazuje,
ze do podstawowych kryteriow jego doboru mozna zaliczyc¢:

* petnienie funkcji dyrektora niewykonawczego i spetnianie kryteriow nieza-
leznosci,

* posiadane doswiadczenie — mierzone dtugoScia stazu zasiadania w radzie,
posiadaniem cztonkostwa w radach innych spotek oraz znajomoscia zagad-
nien biznesowych — z wlasnej praktyki zawodowe;.

N. Vafeas szczegoOlnie podkreslit wage doSwiadczenia w zakresie petnienia
funkcji cztonka rady, ktore mozna traktowac jako wskazniki wartoSci reputacji,
wiedzy i praktyki zawodowej (Vafeas 1999, s. 221).

Kwestia niezaleznosci czlonkdéw komitetu nominacji znalazta takze odbicie
w badaniach szwajcarskich komitetoéw nominacji (Ruigrok 2006, s. 136-137).
Komitety te charakteryzuja si¢ wzrostem liczby niezaleznych cztonkdw rady oraz
obecnoscig zagranicznych dyrektorow. Zdaniem W. Ruigroka i jego zespotu
(Ruigrok 2006, s. 136-140) obecnos$¢ komitetu nominacji sprzyja obecnosci
zagranicznych czlonkow w radzie, jak rOwniez wzrostowi narodowej dywersy-
fikacji rady.

4.3.3. Cztonkowie komitetu nominacji — inne rozwigzania:
przyktad Szweciji, Stowacji i USA

Analizujac kryteria doboru cztonkdéw do komitetu nominacji, nalezy pamigtac,
ze jednym z czynnikow majacych na to wplyw, jest takze otoczenie prawne
1 instytucjonalne obecne w danym kraju. Zrdznicowanie krajowych regulacji
przeklada sie na rozne mozliwoSci tworzenia tego typu instytucji. Na przykiad
w Szwecji instytucja komitetu nominacji ma zupetnie odmienny charakter.
Przede wszystkim nie jest to cialo powotywane w ramach rady dyrektorow.
W sktad komitetu nominacji wchodza przedstawiciele wlasciciela/akcjonariusza,
a ich zadaniem jest ocena dziatalno$ci rady oraz przygotowanie rekomendacji
dla walnego zgromadzenia akcjonariuszy dotyczacych wyboru nowych czton-
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kow rady. Taka konstrukcja komitetu wynika z tradycji mocnego umocowania
wlasciciela w szwedzkich spotkach. (Carlsson 2007, s. 1049).

Obecnie — zgodnie z wytycznymi The Swedish Code of Corporate Gover-
nance (2005) — co roku walne zgromadzenie akcjonariuszy (WZA) powinno
okresla¢ procedury tworzenia komitetu nominacji. Moze si¢ to odbywac na
dwa sposoby (Carlsson 2007, s. 1049):

1) WZA tworzy komitet nominacji — ztozony z przedstawicieli r6znych wta-
Scicieli. Zaréwno sam komitet, jak i jego indywidualni cztonkowie sg odpo-
wiedzialni za swoje dziatania wobec WZA do nastepnego roku,

2) WZA podejmuje decyzje, ze w pewnym momencie (np. 6 miesigcy przed
nowym WZA) komitet nominacji sam si¢ tworzy, a w jego sktad wchodzi
np. 4 przedstawicieli najwigkszych akcjonariuszy (na dany moment).

Warto tez dodaé, ze przewodniczacy rady jest takze cztonkiem komitetu
nominacji, ale nie moze mu przewodniczy¢. W niektorych spétkach do komitetu
nominacji zapraszani sg takze przedstawiciele mniejszych akcjonariuszy.

Powyzsze rekomendacje The Swedish Code of Corporate Governance (2005)
spotkaly si¢ z akceptacjg inwestorow instytucjonalnych. Dostrzegli oni w nich
istotng mozliwo$¢ wplywu na sktad rady (Carlsson 2007, s. 1049).

Z kolei rekomendacje stowackie dopuszczajg dwie mozliwoSci tworzenia
komitetu nominacji, co wynika z obecnosci dwoch opcji wyboru i odwotania
cztonkOw zarzadu. Jezeli ich wybor znajduje sie w gestii rady nadzorczej, komitet
nominacji powinien zosta¢ powotany jako cialo doradcze dla rady. W sytua-
cji gdy to zadanie lezy w kompetencjach WZA, komitet nominacji powinien
by¢ stworzony jako state ciato doradcze, dajace rekomendacje na WZA. To
zrOznicowanie mozliwoSci tworzenia komitetu nominacji przektada si¢ takze
na jego sktad, ale wiekszoS$¢ jego cztonkdéw powinna by¢ jednak niezaleznymi
czlonkami rady (Corporate Governance Code [Based on the OECD Principles],
Stowacja, 2002).

4.4. Dynamika rozwoju instytucji komitetu nominacji —
implementacja

Mimo zadan istotnej wagi stawianych przed komitetem nominacji, jakimi sa
dbatosc¢ o jakoS¢ rady oraz zapewnienie spdice jak najlepszego dyrektora ge-
neralnego i zespolu dyrektorow wykonawczych, komitet ten wciaz pozostaje
na trzeciej pozycji pod wzgledem popularnosci tworzenia w radach w Europie
i w USA, lokujac si¢ za komitetem audytu, ktOry jest bez watpienia liderem,
i komitetem wynagrodzenia. Najnowsze badania (Heidrick & Struggels 2009)
przeprowadzone na probie 270 spotek z Europy Zachodniej potwierdzajg rosna-
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ce znaczenie komitetu nominacji, wyrazajace si¢ jego oddzieleniem od komitetu
wynagrodzenia (juz tylko w 40% badanej populacji spotek komitet nominacji
byt powiazany z komitetem wynagrodzenia, w poréwnaniu z 47% w 2007 roku).
Szczegolnie jest to widoczne we Francji, Niemczech i we Wloszech. Warto tez
podkresli¢, ze od paru lat obserwowana jest wyrazna tendencja wzrostowa jego
tworzenia w radach europejskich spotek. Na przyktad w 2001 roku w Szwajcarii
35% gieldowych spolek notowanych na szwajcarskiej gieldzie posiadato komitet
nominacji, a w 2003 byt on juz obecny w 46% gieldowych spotek (Ruigrok i in.
2006, s. 136).

Doswiadczenia ostatnich kilku lat potwierdzaja transformacje roli komitetu
nominacji i jego rzeczywiste uaktywnienie w procesie pozyskiwania nowych
cztonkow rady. Zdaniem jednego z przedstawicieli firmy headhunterskiej jeszcze
kilka lat temu w 95% przypadkow klientem jego firmy byl dyrektor generalny
spoiki, rola za$ komitetu nominacji byta tylko akceptacja dokonanego przez
niego wyboru. W 2004 roku klientem jego firmy w ponad potowie przypadkow
byl juz jednak komitet nominacji. Trend ten potwierdzaja takze reprezentanci
innych firm konsultingowych, wskazujac na coraz czgstsze podpisywanie przez
ten komitet faktur oraz przeprowadzanie przez niego przynajmniej pierwszej tury
rozmow z potencjalnymi kandydatami do rady (Where’s all..., March 2004, s. 76).

Jak juz sygnalizowano powyzej, jako podmiot badawczy komitet nominacji
nie znalazl uznania w oczach badaczy. Liczba artykutow bezpoSrednio mu po-
Swigconych, wyrazona np. zawarciem terminu ,,komitet nominacji” w tytule,
jest niewielka (np. Vafeas 1999, Ruigrok i in. 2006). Wiedza na jego temat jest
czesto dostarczana posrednio jako jeden z efektow eksploracji zjawiska tworze-
nia komitetéw w radzie (np. Carson 2002), obecnosci niezaleznych cztonkow
rady (Kesner 1988, Petra 2005) czy zagadnien zwigzanych z wyborem nowego
dyrektora generalnego (Kesner, Sebora 1994), a w ostatnim czasie nabieraja-
cego na sile trendu przeprowadzania oceny pracy rady, w tym dokonywania
przez nig samooceny (Hall i in. 2005).

Taki stan rzeczy mozna m.in. ttumaczy¢ zainteresowaniem badaczy wdraza-
niem w zycie dobrych praktyk z zakresu nadzoru korporacyjnego (od 1992 roku
obserwujemy coraz wigksze nasilenie tego procesu). A poniewaz rekomendacja
dotyczgca jego tworzenia pojawia si¢ praktycznie we wszystkich kodeksach do-
brych praktyk najwieckszych europejskich gospodarek (tj. w Niemczech, Francji
czy Wielkiej Brytanii), a takze w dobrych praktykach opracowanych na potrzeby
krajow rozwijajacych sie z Europy Srodkowo-Wschodniej, nie powinno dziwic,
ze ich badania takze obejmujg analizowany tutaj komitet nominacji. Jednym za$
znajczesciej eksplorowanych pytan dotyczacych komitetu nominacji jest zakres
implementacji zasady zalecajacej jego tworzenie. Interesujacym poszerzeniem
tej perspektywy badawczej jest identyfikacja czynnikOw sprzyjajacych powoty-
waniu tych komitetéw w radach. Do podstawowych czynnikow wptywajacych
na ich obecno$¢ zalicza si¢ (Carson 2002):
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o wielkos¢ spoiki,
e liczbg cztonkow rady
» rynkowa kapitalizacj¢ spoOiki.

Z kolei grupe bardziej ztozonych wskaznikow tworza:

e wspOtpraca spoitki z wielkimi i znanymi audytorami,

¢ obecnos$¢ w radzie dyrektorOw niewykonawczych,

 dyrektor niewykonawczy pelniacy funkcje przewodniczacego rady (dotyczy
rady dyrektoréw),

« iloS¢ powigzan wewnatrzkorporacyjnych miedzy rada a akcjonariuszami.

Przeprowadzone w 2002 roku przez E. Carson badania 361 najwigkszych
australijskich gietdowych spotek wchodzacych w sktad grupy Top 500, obej-
mujace takze komitet nominacji, pokazaly, ze jego obecnos¢ byta zwigzana
glodwnie z wielkoscig rady. Wynik ten, zdaniem E. Carson, wskazywat na znaczng
niedojrzalos¢ tej instytucji w strukturach rady australijskich spolek (,,mecha-
nizm nadzoru korporacyjnego w fazie rozwoju”). Z kolei znalezienie powigzan
miedzy obecnoscia komitetow audytu i wynagrodzenia w badanej grupie rad
z druga grupa czynnikdéw potwierdza ich wieksza dojrzatosc i zarazem wyzszy
stopien ich rozwoju (tabela 4.6 zawiera bardziej szczegdblowa charakterystyke
wynikow E. Carson).

Doswiadczenia rad dyrektorow spotek australijskich w zakresie tworzenia
komitetu nominacji moga sugerowac, ze jest on przede wszystkim tworzony
z potrzeby wzrostu skutecznosci rady. Obserwacja ta jest zgodna z ogolnie ob-
serwowang tendencja wykorzystywania przez duze rady komitetdéw jako jednego
z mechanizmoéw zwigkszania skutecznosci swoich dziatan (Carson 2002, s. 14).

Tabela 4.6. Czynniki determinujgce obecnosci komitetu audytu, komitetu wynagrodzenia i komitetu
nominacji — na przyktadzie praktyki rad australijskich 361 spétek

Komitet audytu Komitet wynagrodzenia Komitet nominacji
* Byt obecny w 84% badanych * Byt obecny w 57% badanych * Byt obecny w 17% badanych
spotek spotek spotek
Obecno$c¢ komitetu audytu jest Obecno$c¢ komitetu wynagrodzenia | Obecno$é¢ komitetu nominacji jest
zwigzana z: jest zwigzana z: zwigzana z:
* prowadzeniem audytu spétki * prowadzeniem audytu spotki * wielko$cig rady
przez ,wielkg széstke audyto- przez ,wielka széstke audytoréw” | * dZwignig finansowa
row” * obecnos$cig inwestoréw insty-
* zasiadaniem przez czionkéw tucjonalnych jako znaczacych
rady danej spétki w innych akcjonariuszy
radach dyrektoréw (zjawisko * zasiadaniem przez cztonkéw rady
multiple directorship) danej spotki w innych radach
 wielko$cig rady dyrektorow (zjawisko multiple
* kapitalizacjg rynkowa directorship)
* wielko$cig rady
* kapitalizacjg rynkowa
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Brak powigzan obecnosci komite-

tu audytu z:

* obecnos$cig inwestoréw insty-
tucjonalnych jako znaczacych
akcjonariuszy

* wyzszym stosunkiem obecno$ci
dyrektoréw niewykonawczych
w radzie®

* petnieniem przez dyrektora
niewykonawczego funkcji

Brak powigzan obecnosci komitetu

wynagrodzenia z:

* wyzszym stosunkiem obecnosci
dyrektoréw niewykonawczych
w radzie

* pefnieniem przez dyrektora
niewykonawczego funkcji prze-
wodniczacego rady

Brak powigzan obecnosci komitetu

nominacji z:

* prowadzeniem audytu spotki przez
Jwielka széstke audytoréw”

* obecnoscia inwestordw insty-
tucjonalnych jako znaczacych
akcjonariuszy

* wyzszym stosunkiem obecnos$ci
dyrektoréw niewykonawczych
w radzie

* pefnieniem przez dyrektora niewy-
konawczego funkcji przewodni-
czacego rady

* zasiadaniem przez cztonkéw rady
danej spétki w innych radach
dyrektoréw (zjawisko multiple
directorship)

* kapitalizacjg rynkowa

przewodniczacego rady

* Zdaniem E. Carson brak powigzania obecno$ci komitetow w radzie z wigkszym udziatem w niej dyrektoréw niewyko-
nawczych sugeruije, ze to nie ich liczba decyduje o tworzeniu tych struktur; badaczka podnosi raczej problem ,merytorycznej
jakosci” cztonkdw rady.

Zrddfo: Opracowanie wiasne na podstawie E. Carson, Factors Associated with the Development of Board Sub-committees,
.Corporate Governance. An International Review”, 2002, Vol. 10, No. 1, s. 4-15.

4.4.1. Bariery tworzenia komitetdw nominacji w radach dyrektoréw/
radach nadzorczych

Skoncentrowana struktura wtasnoSci spotki jest postrzegana jako jeden z pod-
stawowych czynnikow, ktory nie bedzie sprzyjat tworzeniu komitetu nominacji
w jej radzie dyrektorow/ radzie nadzorczej. Akcjonariusz posiadajacy duze pa-
kiety akcji bedzie raczej zainteresowany posiadaniem bezposredniego wplywu
na wybor nowych cztonkéw do rady czy do zespolu wyzszej kadry zarzadzajacej/
zarzadu (Ruigrok i in. 2006, s. 136-140). Nieche¢¢ do tworzenia komitetu no-
minacji moze by¢ jeszcze wigksza, gdy akcjonariusz jest bezposrednio zaanga-
zowany w zarzadzanie organizacja i bedzie wolal samodzielnie dobierac sobie
wspOtpracownikdw (Vafeas 1999, s. 202). Czesto efektem takich dziatan jest
dominacja w radzie dyrektorow cztonkow wykonawczych. Jak wskazujg bada-
nia, taki uktad sif moze takze ogranicza¢ che¢ tworzenia komitetu nominacji
w radzie (Ruigrok i in. 2006, s. 136-140).

Laczenie funkcji generalnego dyrektora (CEO) z przewodniczacym rady
dyrektoréw (dualno$c funkcji) jest rowniez uwazane za jedna z barier w powo-
tywaniu komitetu nominacji w radzie (Ruigrok i in. 2006, s. 136—140).

Nie nalezy zapomina¢, ze z funkcjonowaniem kazdego komitetu, takze
komitetu nominacji, wigzg si¢ tez koszty. W zaleznoSci od wynikow przepro-
wadzonych symulacji czy poniesionych juz nakladéw koszty zwigzane z jego
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dziatalnoScia moga stanowic jedna z wigkszych przeszkod hamujaca jego utwo-
rzenie (Vafeas 1999, s. 202).

4.5. Komitet nominacji — oczekiwania

Podstawowym oczekiwaniem zwigzanym z obecnoScia komitetu nominacji
w radzie jest wzrost jakoSci dziatania rady dzigki dbatosci o jej sktad (sktad rady
jako czynnik podnoszacy jej efektywnos¢ — kwalifikacje dyrektorow i niezalez-
no$¢ rady). Dbalo$¢ ta powinna przyjmowac posta¢ zapewnienia formalnych
i przejrzystych procedur wyboru nowych cztonkow do rady i do zespotu wyzszej
kadry zarzadzajacej/zarzadu. Procedury te powinny z jednej strony zapewnié
ograniczenie wplywu obecnego dyrektora generalnego na dokonywanie wyboru
nowych osob. Kwestia ta jest szczego6lnie istotna w amerykanskich radach dyrek-
torow, gdzie dominuje brak rozdziatu funkcji i bardzo czesto dyrektor generalny
pelni jednocze$nie funkcje przewodniczacego rady (czyli kontrolowany wybiera
kontrolujacych). Z drugiej strony tworzone procedury powinny gwarantowac,
ze w radzie znajdg si¢ osoby, ktorych kompetencje i wiedza wkomponujg si¢
w biezgce potrzeby spolek.

4.5.1. Komitet nominacji — wazny mechanizm w procesie oceny
dziatalnosci rady

W dyskusji na temat wzrostu jakoSci pracy rad dyrektorow/rad nadzorczych
coraz wiece] ekspertdw podnosi konieczno$¢ regularnego przeprowadzania
oceny calej rady, jej komitetéw oraz indywidualnych cztonkéw. W praktyce
najczesSciej przejawia si¢ to w formie zalecen zawartych w rekomendacjach
dobrych praktyk. Na przyktad polskie Dobre praktyki spotek notowanych na
GPW (2010) rekomenduja: ,,rada nadzorcza raz w roku powinna dokonaé
1 przedstawia¢ zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu ocen¢ swojej pracy”.
Z kolei gietdaw Nowym Jorku (NYSE) poszia jeszcze dalej i przyjeta regulacje
nakladajace na wszystkie spotki tam notowane obowiazek przeprowadzenia,
przynajmniej raz w roku, oceny dzialalnosci rad dyrektorow.

Business Roundtable (USA, 2002)
Rada powinna przeprowadzi¢ proces oceny pozwalajacy na okreslenie, czy poszczegéini cztonkowie zasiadajgcy
w radzie wnoszg do spétki odpowiednie umiejetnosci i wiedze, i jak pracujg jako grupa.

Zalecenie komisji UE (2005)

Ocena rady (nadzorczej)

Rada (nadzorcza) powinna kazdego roku przeprowadzi¢ oceng swojej dziatalno$ci. Ocena taka powinna obejmo-
wac ocene skfadu, organizacji i dziatania jako grupy, uwzglednia¢ ocene kompetenciji i skutecznosci poszczegdl-
nych cztonkéw rady i komisji rady oraz oceng wynikéw pracy rady w $wietle postawionych zadan.
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Nie trzeba nikogo przekonywac, ze zadanie to jest bardzo delikatnej natury
i w sumie do$¢ trudne do wykonania. Decyduje o tym gidéwnie to, ze osoby
zasiadajace w radach zajmuja zazwyczaj wysokie pozycje w korporacyjnych hie-
rarchiach, majg o sobie wysokie mniemanie i do pomystu oceny swoich dziatan
odnosza si¢ dos¢ niechetnie. Potwierdzajg to m.in. wyniki badan przeprowadzo-
nych przez firm¢ McKinsey w kwietniu i maju 2002 roku: 20% respondentow
z grupy prawie 200 dyrektorow, ktorym zadano pytanie: ,,czy rady dyrektorow
powinny podlegaé formalnej ocenie?”, okreslilo te dziatania jako zupetnie nie
na miejscu (,,W tym punkcie ich kariery dyrektorzy nie chca by¢ oceniani”).
Pewnym optymizmem napawa jednak fakt, ze grupa ta pozostawata w zdecy-
dowanej mniejszosci. W badanej populacji dyrektorow 80% respondentéw
poparto pomysl formalnej oceny rady i prawie taki sam odsetek opowiedzial si¢
za formalna ocena dyrektoréw (Hall i in. 2005, s. 68—69). Otrzymane przez firme
McKinsey wyniki wskazuja, ze w tej materii co$ jednak drgneto, a Swiadomos$¢é
potrzeby oceny takze monitorujacych stopniowo przebija si¢ przez mur ich
niecheci. Co prawda przeprowadzone w tym samym roku badania w spotkach
z listy Fortune 1000 nie byty zbyt optymistyczne. W badanej préobie spotek tylko
37% rad formalnie dokonywato regularnej oceny swojej pracy, a jedynie 21%
rad przeprowadzato regularna, formalna ocene swoich indywidualnych czton-
kow (Petra 2005, s. 61). Wyniki te wskazywaly, ze wprowadzenie samooceny
rady do standardow jej dziatania pozostawalo w tamtym okresie znacznym
wyzwaniem (Gandossy, Sonnenfeld 2004, s. 42).

Diametralnie odmienne obserwacje — wskazujace na zrobienie przez rady
istotnych postepow w tej sferze — przyniosty badania Korn & Ferry, przeprowa-
dzone w latach 2005-2006. Badania te oprocz amerykanskich spotek objety takze
podmioty z Europy oraz z Azji w rejonie Pacyfiku (Asia Pacific). Wskazuja one,
ze ocena pracy rady stala si¢ juz praktycznie standardem. W8rod uczestnikow
badan ocena dziatalnoS$ci rady miata miejsce w przypadku 87% amerykanskich
spotek, 72% europejskich oraz 62% azjatyckich (Korn & Ferry 2006).

W tym kontekScie roSnie tez znaczenie komitetu nominacji jako instytucji
moggcej przeprowadzi¢ oceng¢ rady dyrektorow/rady nadzorczej. Do jego podsta-
wowych obowigzkdw w tym zakresie nalezy migdzy innymi okreSlenie kryteriow
imetodologii oceny rady i /lub oceny indywidualnej jej cztonkow. Dobre praktyki
okreslajg takze, co powinno podlega¢ ocenie. Wyrdzniaja miedzy innymi takie
wymiary oceny, jak: efektywno$¢ rady, komitetow oraz umiejetnosci, wiedza,
doswiadczenie i niezaleznoS¢ jej indywidualnych cztonkow.

Niestety, nasza wiedza na temat rzeczywistej aktywnosci komitetu nominacji
w tym procesie wciaz pozostaje niewielka. Obecnie dysponujemy do$¢ szeroka
bazg zalecef — dobrze znane s3 oczekiwania co do roli tego komitetu w proce-
sie oceny rady, natomiast stosunkowo niewiele wiemy o tym, jak wyglada jego
praktyczne zaangazowanie w ocenianie pracy rady.
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4.5.2. Komitet nominacji a demograficzna réznorodnos$¢ rady
dyrektoréw/rady nadzorczej — potencjalne oczekiwania

Istnieje ogOlne przekonanie, ze komitet nominacji w radzie podnosi jej efek-
tywno$¢ dzigki jego zaangazowaniu w ,,zarzadzanie” jej skladem (Ruigrok i in.
2006, s. 119-120). Jego obecnos$¢ powinna sprzyjac zgromadzeniu w radzie zrdz-
nicowanej mieszanki wiedzy, kompetencji i doSwiadczen —wnoszonych przez jej
poszczegolnych cztonkéw. Wyniki badan (Ruigrok i in. 2006, s. 142) pokazaly, ze
szwajcarskie spotki, ktore w swoich radach mialy komitet nominacji, charakte-
ryzowaly si¢ wyzszym stopniem obecnosci obcokrajowcdw w swoim skiadzie (co
ciekawe, inna obserwacja ujawnia brak wplywu obecnosci komitetu nominacji
na zroznicowanie zasobow rady w zakresie wyksztalcenia oraz pici).

Konieczno$¢ zdywersyfikowania zasobow w radzie nalezy do coraz czgSciej
podnoszonych kwestii w dyskusji na temat wzrostu skutecznoS$ci prac rad.
Zdaniem wielu praktykow tylko roznorodnosc¢ rady umozliwia jej sprawne po-
ruszanie si¢ w coraz bardziej ztozonym i turbulentnym otoczeniu biznesowym.
Potrzeba r6znorodnosci rady zostata miedzy innymi dostrzezona przez tak
istotnych aktoréw dla wspotczesnej sceny corporate governance, jak inwestorzy
instytucjonalni. Migdzy innymi amerykanski fundusz TIAA-CREEF, a takze
inne fundusze zaczely wymagac od ,,swoich” spotek, aby ich rady byly ,,zio-
zone z wykwalifikowanych osob, odzwierciedlajacych zrdéznicowanie w sferze
doswiadczen, pici i rasy” (Westphal, Milton 2000, s. 366).

Na konieczno$¢ dywersyfikacji zasobow wiedzy, doSwiadczen i umiejetno-
Sci skumulowanych w radzie wskazujg rowniez C.B. Carter oraz J.W. Lorsch
(2004, s. 118-124). Ich zdaniem homogeniczno$¢ tych zasobow dzi§ moze juz
by¢ niewystarczajaca, aby rada skutecznie spetniata oczekiwania organizacji,
ktorych stopien ztozonoSci stale ro$nie. Jak pokazuje praktyka, rady, ktore
dysponuja odpowiednig mieszankg wymienionych zasobow, lepiej wypelniaja
swoja funkcje. Do podstawowych zadan rady nalezy m.in. zadawanie pytan
stanowiacych jeden z elementéw kultury otwartego sprzeciwu. Objawia si¢
ona umiejetnoscig zakwestionowania pogladow i przekonan reprezentowanych
przez kadre¢ zarzadzajaca. ObecnoS¢ cztonkdéw z rO6znym rodzajem wiedzy,
doswiadczen czy umiejetnosci zdecydowanie sprzyja poszerzeniu spektrum
uwzglednianych w dyskusji punktoéw widzenia. Dzieki temu rosna tez szanse na
podjecie decyzji, ktora bedzie najlepiej pasowata do istniejgcych uwarunkowan
(Sonnenfeld 2004, s. 103; Spira, Bender 2004).

Warto w tym miejscu dodad, ze czynnikiem determinujacym stworzenie
dobrej rady jest nie tylko §wiadomo$¢ korzySci wynikajacych z jej demogra-
ficznego zroznicowania, ale przede wszystkim dobra diagnoza potrzeb spotki,
czyli ocena, jakiej rady na danym etapie ona potrzebuje (Carter, Lorsch 2004,
s. 119). W przeprowadzeniu tej diagnozy istotng rol¢ powinien odgrywac ko-
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mitet nominacji. Jego obecnoS¢ winna zapewnia¢ wysoki stopien profesjonali-
zacji wyboru nowych cztonkéw rady. Profesjonalizacja ta powinna si¢ wyrazac
w zbudowaniu profilu pozagdanego kandydata, opracowaniu kryteriow selekcji
iwarunkow jej przeprowadzenia oraz monitorowaniu catego procesu. Wyboru
dokonuje jednak sama rada. Jednym za$ z przejawOw profesjonalizacji moze
by¢ korzystanie z ustug firm headhunterskich w poszukiwaniu i ocenianiu po-
tencjalnych kandydatéw (Ruigrok i in. 2006, s. 121).

Nie nalezy tez zapominaé, ze waznym wymiarem dziatalnosci komitetu no-
minacji — obok dbatosci o zréznicowanie cztonkow rady, jesli chodzi o wiedze,
doswiadczenie i umiejetnosci — jest takze zapewnienie radzie niezaleznoSci od
wplywow wyzszej kadry zarzadzajacej przez dbaloS¢ o wzrost jej kwalifikacji
1 tym samym stworzenie z niej skutecznego mechanizmu czuwania nad intere-
sami akcjonariuszy.

Na koniec warto podkresli¢, ze przeglad literatury przedmiotu wskazuje,
ze badaczy trapi doS¢ wazne i wcigz czekajace na odpowiedz pytanie: Czy to
komitet nominacji warunkuje rade wysokiej jakoSci, czy jest odwrotnie — rada
wysokiej jako$ci ma §wiadomos$¢ wagi stworzenia komitetu nominacji (Vafeas
1999 s. 202)?

4.6. Nowe kierunki badan

Podstawowy wniosek, jaki nasuwa si¢ z przedstawionej powyzej analizy litera-
tury przedmiotu po$wigconej komitetowi nominacji, wskazuje na swoisty brak
rOwnowagi w naszej wiedzy na jego temat. Na jednej szali lokuja si¢ zalecenia
zawarte w kodeksach dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego (praktycznie
wszystkie analizowane tutaj dokumenty), ktére precyzuja zadania i oczeki-
wania stawiane temu komitetowi (aczkolwiek poziom ich szczegdtowosci jest
do$¢ zréznicowany). Mozna je podsumowac nastepujaco: komitet nominacji
postrzegany jest jako jeden z istotnych mechanizmOw usprawniajacych prace
rady (oprocz komitetu audytu i komitetu wynagrodzenia) i tym samym przyczy-
nia si¢ do wzrostu skutecznosci jej dziatania. Powinien on nastgpowac poprzez
profesjonalizacje doboru cztonkow rady, zaangazowanie w proces samooceny
rady oraz dbatos¢ o jakoSc¢ zespolu wyzszej kadry zarzadzajacej. Na drugiej szali
mieszcza si¢ wyniki badan poSwieconych komitetowi. Dzisiaj zdecydowanie
przewaza wiedza zawarta w zasadach dobrych praktyk, co oznacza, ze dobrze
juz wiemy, czego oczekujemy od komitetu nominacji, natomiast niewiele wia-
domo o rzeczywistych procesach jego dziatania.

Ta niewielka liczba badan, w ktorych komitet nominacji byt albo gtownym
podmiotem badawczym, albo badano go wraz z komitetem audytu i komitetem
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wynagrodzenia, nie poszerza naszej wiedzy w tym zakresie. Przeprowadzone
do tej pory badania w duzej mierze koncentrowaly si¢ na demograficznym
wymiarze analizy komitetu nominacji. Obecnie ogdlnie wiemy, kto w nim
zasiada — przede wszystkim niezalezny i niewykonawczy czlonek rady — ale to,
jak sam komitet dziala i jaka jest efektywnoS¢ tego dzialania, wcigz pozostaje
wielka niewiadoma.

Oznacza to, ze badacze rad dyrektorow/rad nadzorczych wcigz maja przed
sobg ogromne wyzwanie, jakim jest zgtebienie specyfiki dziatania komitetu
nominacji. Do kluczowych wyzwan mozna zaliczy¢ identyfikacje czynnikow
warunkujacych skutecznosc¢ jego dzialania i tu na pewno powinna si¢ znalez¢
odpowiedZ na wczeSniej juz postawione pytanie: Czy to komitet nominacji
warunkuje rade¢ wysokiej jakoSci, czy jest odwrotnie — rada wysokiej jakoSci
ma SwiadomoS¢ wagi stworzenia komitetu nominacji? Do tych pytan mozna
jeszcze dodac kilka innych, na przyklad: Czy zr6znicowana demograficznie rada
sprzyja powstaniu komitetu nominacji, czy jest odwrotnie: to komitet nominacji
sprzyja demograficznemu zr6znicowaniu rady?

Na pewno w centrum uwagi badaczy powinny si¢ znalez¢ kwestie zwiazane
z praktyka dziatania komitetu nominacji i odpowiedZ na pytania: jakie czynniki
stymuluja go do pracy, a jakie hamuja jego aktywnos¢, jak uktada si¢ wspotpraca
z reszta rady czy z dyrektorem generalnym.

Na zakonczenie nalezy stwierdzi¢, ze dla polskich badaczy poznanie komi-
tetu nominacji moze stanowi¢ szczeg6lnie ciekawe wyzwanie. Obecnie jeste-
Smy w Polsce dopiero w fazie dostrzegania potrzeby jego tworzenia i dzieje
si¢ to bardziej na poziomie ekspertdw niz praktykow. Potwierdza to bardzo
stabo zaznaczona obecnoS¢ tego typu instytucji w spdtkach notowanych na
GPW w Warszawie. Przeprowadzona w 2008 roku analiza stron interneto-
wych 60 spotek gietdowych tworzacych indeks WIG20 1 WIG40 ujawnita jego
obecno$¢ w zaledwie szesciu spotkach. Obecne za$ w tych spotkach komitety
stanowily zazwyczaj potaczenie komitetu nominacji i wynagrodzenia, a w jednej
ze spoOtek dziatal komitet nominacji i tadu korporacyjnego. Nalezy tez dodag, ze
zadna z dotychczasowych polskich wersji dobrych praktyk tadu korporacyjnego
nie uwzgledniata rekomendacji zalecajacej jego utworzenie.

Brak zainteresowania polskiego rynku tworzeniem komitetu nominacji nie
tylko dziwi, ale budzi tez zaniepokojenie. Jednym z podstawowych jego zadan
jest usprawnienie wyboru nowego prezesa, a jak pokazuje praktyka, sukcesja
prezesa w krajowych spotkach nie nalezy do zbyt rozwinigtych dziedzin ich
funkcjonowania. Z danych HayGroup (Kuczkiewicz 2009) wynika, ze 95%
polskich spotek nie posiada planow sukcesji prezesa. Zestawiajac to z praktyka
amerykanskich spotek — gdzie 90% z nich ma takie plany, a 80% posiada plany
sukcesji dla dyrektora finansowego — wyraznie widac, ze mimo podejmowania
licznych reform w sferze corporate governance wciaz pozostajemy na poczatku
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drogi. Dane te mocno podkreSlaja potrzebe stworzenia tego typu komitetu. Jego
powstanie mogloby pozwoli¢ na uniknigcie obserwowanych ,,ztych praktyk”
w tym procesie, takich jak (Kuczkiewicz 2009):

* brak umiejetnosci rady nadzorczej oraz brak narzedzi pozwalajgcych na
wybor odpowiednich kandydatow,

* orientacja na sprawdzanie umiejetnosci technicznych kosztem sprawdzania
wlasciwych postaw behawioralnych.

Obserwujac polska debate na temat poprawy skutecznosci dzialania polskich
rad, widac, ze stosunkowo stabo przebijaja si¢ w niej glosy wskazujace, ze wybor
przysziego prezesa jest jedna z najwazniejszych decyzji rady nadzorczej. Moze
gdy zyskaja one na sile, w polskich radach zaczng dziata¢ komitety nominacji.
O potrzebie ich tworzenia bedzie decydowac ztozono$¢ i dtugotrwato$¢ tego
procesu sukcesji. Na przyktad w General Electric proces wyboru Jacka Welcha
(nastgpcy Reginalda Jonesa) trwal 7 lat (Collins, Porras 2002, s. 171). Z ame-
rykanskich doSwiadczen wynika, ze stworzenie komitetu nominacji pozwala
na pozyskanie umiejetnosci potrzebnych do przeprowadzenia procesu sukces;ji
w sposOb prawidtowy; jego obecno$¢ zwigksza tez szanse na zakonczenie tego
procesu sukcesem w postaci wyboru odpowiedniego dla potrzeb organizacji
prezesa.
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Komitet do spraw wynagrodzen

5.1. Identyfikacja czynnikdw stymulujgcych tworzenie
komitetow ds. wynagrodzen

Wynagrodzenia czlonkow zarzadu, a w szczegolnoSci prezesow najwigkszych
spolek gietdowych, zawsze byly obiektem zainteresowania zarowno w Polsce,
jak i na $wiecie. Zjawisko to nasilito si¢ w czasie kryzysu, kiedy to akcjonariu-
sze analizowali wynagrodzenia tej grupy w kontekscie wynikdéw finansowych
i zmiany sytuacji rynkowej. W Europie i w Stanach Zjednoczonych pojawiaja
si¢ glosy niezadowolenia z funkcjonujacych systemow wynagradzania kadr
zarzadzajacych. Krytyka ta dotyczy zwtaszcza rosngcego znaczenia premii rocz-
nych, co moze motywowaé do maksymalizacji krdtkoterminowych wynikdw przy
niedostatecznym uwzglednieniu zwigzanego z nimi ryzyka diugookresowego.

Struktura catkowitego wynagrodzenia czlonka zarzadu znacznie rdzni si¢
od struktury wynagrodzen pozostalych pracownikdw. Natura sktadnikow wyna-
grodzen (placy zasadniczej, krotkookresowej ptacy zmiennej, dlugookresowe;j
placy zmiennej oraz innych $wiadczen) powoduje, ze istnieje zasadnicza roznica
migdzy wynagrodzeniem wyptaconym a zarobionym w danym okresie.

Zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej ,,struktura wynagrodzen dyrek-
torOw powinna sprzyjac stabilno$ci przedsigbiorstwa i gwarantowac wynagro-
dzenie oparte na wynikach pracy” (Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009
roku uzupelniajace zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie systemu
wynagrodzen dyrektoréw spdtek notowanych na rynku regulowanym). Komi-
sja Europejska podkreS§la znaczenie powigzania wynagrodzenia zmiennego
z okreSlonymi z gdry, wymiernymi wynikami oraz zaleca odraczanie wyplaty
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia o duzej wartosci np. na okres od trzech
do pieciu lat, przy jednoczesnym nalozeniu kryteriow wyplaty opartych na
osiggnieciu satysfakcjonujacych wynikow firmy.

Kryzys spowodowal wzrost zainteresowania instytucji miedzynarodowych
kwestiami wynagradzania organow zarzadzajacych i nadzorujacych. Place sg
w wigkszym stopniu kontrolowane i skrupulatnie analizowane przez giéwnych
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udzialowcow, firmy audytorskie oraz organy nadzoru. Dotyczy to zwlaszcza

spotek gietdowych i sektora finansowego. Dlatego tez spotki musza dokonywac

krytycznych ocen i diagnoz dotyczacych funkcjonujacych systemdw wynagra-

dzania oraz ich dostosowywania do zmieniajacych si¢ warunkoéw rynkowych.
Glowne obszary bedace przedmiotem regulacji to:

* polityka wynagradzania,

* struktura placy zmiennej i uwzglednienie ryzyka w czg¢Sci zmiennej wyna-
grodzenia,

* wzmocnienie 16l nadzorujacych,

* wzrost wymogdw dotyczacych ujawniania informacji dotyczacych wynagro-
dzen.

1 czerwca 2010 Komisja Gospodarcza i Monetarna (www.eurofunds.org)
omowita sprawozdanie dotyczace wynagrodzenia dyrektorow spolek notowa-
nych na gietdzie oraz polityki ptacowej w sektorze ustug finansowych. W doku-
mencie tym stwierdzono, ze menedzerowie najwyzszego szczebla, ktOrzy pracuja
w instytucjach finansowych, byli zachecani do podejmowania nadmiernego
ryzyka, poniewaz wysokoS¢ ich pakietow wynagrodzen wzrastata w wyniku
takiego postepowania.

W sprawozdaniu zaproponowano podjecie sSrodkow zaradczych:

* kazda instytucja finansowa i spotka notowana na gietdzie powinna posiadac
komitet ds. wynagrodzen, ktory bedzie ustalat polityke ptacowa,

* czlonkowie komitetu nie powinni pelni¢ funkcji wykonawczych w spoice,
a ich wynagrodzenia nie powinny by¢ uzaleznione od wynikow spotki (wy-
nagrodzenie stale),

* akcjonariusze powinni mie¢ prawo wyrazenia opinii oraz prawo do pelnego do-
stepu do wszelkich niezbednych informacji na temat pakietow wynagrodzen,

* niezbedne jest wprowadzenie odpowiedniej rOwnowagi pomiedzy wyna-
grodzeniem stalym a zmiennym; wynagrodzenie zmienne nie powinno by¢
wyzsze niz 50% calkowitej kwoty wynagrodzenia.

Jak wykazuja eksperci Komisji Gospodarczej i Monetarnej, okreSlanie zasad
regulujacych place przez niezalezne osoby gwarantuje lepsze dostosowanie do
dlugoterminowe;j stabilnosci spotki. Menedzerowie nie beda zainteresowani
krotkoterminowymi zyskami, tylko wartoScia i rentowno$cig spotki. W sytuacji,
kiedy to zarzad okreSla sposOb wynagradzania, istnieje wysokie ryzyko, ze skupi
si¢ on na krotkoterminowym zysku, zachecajac swoja kadre do podejmowa-
nia nadmiernego ryzyka i tracac z pola widzenia dlugoterminowe nastepstwa
takich dzialan.

Spoiki i inwestorzy dziataja w dynamicznie zmieniajacym si¢ i niepewnym
otoczeniu, a efektywne zarzadzanie ryzykiem jest jednym z podstawowych
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narzedzi zabezpieczajacych realizacj¢ strategii biznesowej spotki, rozumiane;j
jako zobowigzanie wobec akcjonariuszy i innych interesariuszy. Rynek w coraz
wiekszym stopniu zdaje sobie sprawe z tego, iz przejrzystos¢ spotek w obsza-
rze zarzadzania ryzykiem oraz kontroli wewnetrznej jest istotnym czynnikiem
ochrony interesow akcjonariuszy. Z uwagi na dynamike zmian otoczenia gospo-
darczego podejscie do zarzadzania organizacja na zasadzie set & forget (ustaw
izapomnij) nie jest mozliwe. Struktury biznesowe wcigz si¢ zmieniaja, poniewaz
zmienia si¢ otoczenie. Kluczem do powodzenia kazdego modelu zarzadzania
jest jasna odpowiedzialnoS¢ i rozliczanie z efektow pracy.

Ujawnianie informacji o indywidualnych wynagrodzeniach cztonkow zarza-
du odpowiedzialnych za poszczegdlne obszary wraz z informacjg o kryteriach
przyznawania premii pozwalaja nie tylko inwestorom, ale takze konkurencji
przewidziec, na jakich obszarach dziatalnosci koncentruje si¢ firma i w jakim
kierunku zmierza. Dodatkowo publicznie dostgpna informacja o zarobkach
zarzadow moze zosta¢ wykorzystana w razie prob ,,podkupywania” najlepszych
menedzerow przez inne przedsigbiorstwa. Jawnos$¢ wynagrodzen osob zarza-
dzajacych spotkami gietdowymi jest jednak wazna i wymagana. Ujawnianie
informacji w tym zakresie jest bowiem istotne dla akcjonariuszy i potencjalnych
inwestorow, gdyz pozwala im minimalizowa¢ ryzyko inwestycyjne. Wynika
to migdzy innymi z zalozenia, Ze ujawnianie wynagrodzen cztonkéw zarzadu
powinno si¢ przektada¢ na ich wieksza motywacje do osiagania lepszych
wynikdéw oraz samokontroli poziomdw plac. Wysokie wyplaty sa bowiem
uzasadnione jedynie w przypadku realizacji oczekiwanych przez akcjonariu-
szy celow i1 zwrotu z inwestycji. Warto zauwazycC, ze wiekszoS¢ inwestorow
godzi si¢ na wyzsze niz przeci¢tne wypltaty dla zarzadow za ponadprzecietne
rezultaty. Jednak zbyt silne powiazanie wynagrodzen z rezultatami moze
powodowa¢ nadmierng sktonno$¢ do ryzyka, a w konsekwencji zwigkszac
ryzyko wtascicieli.

Jak wcze$niej zaznaczono, wysokos$¢ wynagrodzen prezesow wielkich firm
od wielu lat jest tematem goracych dyskusji. Teoretycznie szef prywatnej firmy
moze zarabiac tyle, ile zgodzi si¢ mu zaptacic wtasciciel, czyli pracodawca. Czy
w istocie taka prawidlowo$¢ ma zastosowanie w spotkach gietdowych, w ktérych
wlasnos¢ jest czasami bardzo rozmyta, a drobni akcjonariusze nie maja wplywu
na wynagrodzenia prezesOw? Mali inwestorzy zas, stanowiacy duza czes¢ ak-
cjonariatu, sg w takiej sytuacji pokrzywdzeni, gdyz instytucjonalni inwestorzy
czesto niespecjalnie dbaja o ich interesy.

Stosuje si¢ kilka sposobow ochrony praw drobnych inwestorow przed nie-
adekwatnie wysokim wynagradzaniem prezesow. Warunkiem podstawowym
jest jawno$¢ wynagrodzen najwazniejszych osoéb w spotce. Wymdg ten nie
istnieje jednak w SwiadomoSci tworzacych prawo. Kolejnym sposobem walki
z czgsto niesprawiedliwymi zarobkami prezesow mogtoby by¢ ustalenie mak-
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symalnego limitu ich zarobkow. Czy tak skonstruowane przepisy prawa bytyby
zgodne z konstytucja, ktora przewiduje wolno$¢ dziatalnoSci gospodarczej?
Innym pomystem jest obowigzkowe poddanie wynagrodzen prezesow analizie
niezaleznych konsultantow czy audytordw. Stad tez jednym z najwazniejszych
determinantOw sukcesu firmy staja sie¢ komitety ds. wynagrodzen. Sg one or-
ganami dzialajagcymi wewnatrz spolki. Komitet jest obarczony obowigzkiem
projektowania i wprowadzenia w zycie systemu wynagradzania, ktory skutecznie
nagrodzi bezpoSredni udziat w dokonaniach jednostki oraz zacheci do gtebszej
identyfikacji z jej celami biznesowymi. Rola komitetu jest wigc opracowanie
odpowiedniego i mozliwego do zrealizowania systemu wynagrodzen, ktory
bedzie wspotgrac z biznesowa misjg i strategig firmy.

Modelowa, dobrze zintegrowana strategia wynagrodzenia nie istnieje. Jej
stworzenie jest mozliwe dzieki powotaniu zespotu doswiadczonych cztonkow
rady nadzorczej: komitetu wynagrodzen. Najefektywniejsze strategie wynagro-
dzen powinny by¢ proste w zatozeniu i stosowaniu oraz tatwe w komunikowaniu
kierownictwu i inwestorom. Program wynagrodzen dla prezesa zarzadu po-
winien by¢ zgodny z programami wynagrodzen dla innych cztonkow zarzadu
1 z opartymi na nich programami motywacyjnymi. Innymi slowy, nie powin-
no by¢ zadnego konfliktu w realizacji celow, a potencjalne nagrody nie powinny
by¢ w konflikcie z realizacja celow.

Podczas gdy tabele wynagrodzen dostarczaja informacji historycznych i su-
rowych danych o wynagrodzeniu osob zasiadajacych w zarzadzie, komitety
wynagrodzef daja inne spojrzenie na filozofi¢ wynagrodzen. Przedstawiaja
inwestorom szacunki, w jakim stopniu wynagrodzenie zwigzane jest z przedsta-
wionymi przez firme wynikami. Zadaniem komitetu jest przygotowanie polityki
wynagrodzen, ktora pozwala na rekrutacje, utrzymanie i rozwdj utalentowanych
menedzerow potrzebnych firmie. Komitet powinien przygotowac roczny raport
o wynagrodzeniach, pokazujacy podstawy, na ktorych oparto wynagrodzenia
kierownictwa wyzszego szczebla w danym roku. Raport powinien w otwarty
sposOb przedstawia¢ ocene¢ rezultatow firmy i ich powiazan z wyptatami dla
wyzszej kadry menedzerskiej.

5.2. Zalecenia i regulacje

Wymagania rynku znalazly odbicie w wysitkach regulacyjnych na szczeblu
Polski (Dobre praktyki spotek notowanych na GPW [zalacznik do Uchwaly
nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010]) oraz Unii Europejskie;.
Odpowiedzia na te potrzeby staly si¢ poszczegolne regulacje przygotowane
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przez instytucje Unii Europejskiej, odnoszace si¢ do poprawy przejrzystosci.
I tak sformufowano Rekomendacje Komisji Europejskiej z 6 pazdziernika 2004
roku dotyczace wynagrodzenia cztonkdw rad i zarzadow oraz pozycji i roli nieza-
leznych cztonk6w rady, w oddzielnym dokumencie, w ramach ,,Planu dziatania
w zakresie wzmocnienia tadu korporacyjnego”. Warto zaznaczy¢, ze Komisja
przywiazuje duza wage do roli niezaleznych dyrektorow, ktdrzy maja stac na
strazy przejrzystosci i uczciwosci dzialania firmy. Szczegolna rola niezaleznych
cztonkow rady wynika z konieczno$ci wspotpracy wielu réznych grup interesu
w obrebie jednej organizacji (http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.
do?reference=1P/04/1182), co moze skutkowaé np. konfliktami interesow.
W efekcie niezalezni cztonkowie powinni reprezentowac interesy zarowno ak-
cjonariuszy, jak i interesariuszy. W ramach rady powinny by¢ tworzone komitety
ds. wynagrodzen, nominacji i audytu (z minimalng liczbg trzech cztonkdéw),
w ktorych cztonkowie niezalezni mieliby stanowi¢ co najmniej wigkszoS¢.

Podstawowe zalozenia dotyczace komitetow wynagrodzen wynikajace z Re-
komendacji UE:

* podjecie krokow w celu ujawniania przez spotki gietdowe ogolnych zasad
wynagradzania w firmie,

* podawanie do publicznej wiadomosci szczegdtéw kontraktéw dyrektor-
skich,

* polityka wynagrodzen dyrektorOw powinna by¢ osobnym punktem na co-
rocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i poddawana pod glosowanie
na walnym zgromadzeniu,

* podjecie krokow, aby spotki gieldowe majace siedzibe na terytorium danego
kraju przestrzegaly zalecen Rekomendacji,

* spolka gieldowa ma obowigzek ujawniac polityke wynagrodzen swoich dyrek-
toré6w w sprawozdaniu na temat wynagrodzen (Remuneration Statement),

* zalecenie publikacji sprawozdania na stronach internetowych firmy.

W instytucjach unijnych wciaz toczy si¢ dyskusja nad przepisami oraz po-
dejmuje si¢ dziatania obejmujgce kolejne regulacje. Potwierdzeniem tego jest
Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 7 lipca 2010 roku w sprawie wyna-
grodzen dyrektorow spotek gietdowych oraz polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych, ktora podejmuje kwestie (www.europarl.europa.eu):

1) skutecznego zarzadzania wynagrodzeniami:
— mozliwo$¢ karania aktdéw razacego zaniedbania redukcja wynagro-
dzen,
— brak zgody na pelnienie funkcji wykonawczych przez przewodniczacego
i uprawnionych do glosu cztonkéw komitetu ds. wynagrodzen,
— stata kwota wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej;
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2) skutecznego powiazania wynagrodzen z rozwaznym podejmowaniem decyzji
dotyczacych ryzyka:

— wynagrodzenie powinno by¢ dostosowane do wszystkich typoéw ryzyka,
symetryczne w stosunku do wynikéw ryzyka oraz dostosowane do granic
czasowych obecnego i potencjalnego ryzyka, ktore bedzie mialo wplyw
na ogodlne wyniki i stabilno$¢ przedsigbiorstwa,

— poziom wynagrodzenia zmiennego powinien opieraC si¢ na wczesniej
ustalonych i wymiernych kryteriach osigganych wynikow, ktore powinny
promowac diugoterminowa rentownosc¢ spotki,

— system wynagrodzen powinien by¢ proporcjonalny do rozmiaréw spotki;

3) zrownowazonej struktury pakietu wynagrodzen:

— zachowanie wtaSciwej rownowagi pomigdzy wynagrodzeniem zmiennym
a statym,

— wyplacanie wynagrodzenia zmiennego jedynie w przypadku, gdy nie na-
rusza sytuacji finansowej i bazy kapitalowej instytucji i jest uzasadnione
w Swietle dlugoterminowych wynikow firmy,

— niewyplacanie odprawy w razie zlych wynikow,

— wyplacanie znacznej czgSci wynagrodzenia w instrumentach niepieniez-
nych,

— odraczanie na wystarczajacy okres zmiennego sktadnika wynagrodzen;
wysoko§¢ kwoty oraz dtugos¢ okresu odroczenia powinny by¢ ustalane
zgodnie z cyklem koniunkturalnym, charakterem dziatalnoSci, ryzykiem
z nig zwiazanym oraz dzialalnoScia danego pracownika; wynagrodzenie
wyplacane na zasadzie odroczenia powinno stac si¢ prawem bezwarun-
kowym nie szybciej niz wynagrodzenie wyplacane na zasadzie propor-
cjonalnej (pro rata); odroczeniu powinno podlega¢ co najmniej 40%
zmiennego skfadnika wynagrodzenia; jesli kwota zmiennych skfadnikow
wynagrodzenia jest szczegOlnie wysoka, odroczeniu powinno podlegaé
co najmniej 60% tej kwoty, a okres odroczenia nie powinien by¢ krotszy
niz pie€ lat,

— odniesienie polityki wynagrodzen do calo$ci wynagrodzenia, tacznie
z emeryturami i pensjami;

4) skutecznego nadzoru i uczestnictwa akcjonariuszy:

— terminowe udzielanie jasnych i wszechstronnych informacji o stosowa-

nych praktykach wynagradzania.

Przyjete regulacje stanowia wyrazny sygnal, w jakim kierunku UE chce
sie rozwijac 1 jaki model nadzoru korporacyjnego zostat uznany za pozadany.
Gietdy papier6éw wartoSciowych wielu krajow UE podejmujg wysitki wprowa-
dzania kolejnych regulacji z dziedziny corporate governance w celu zwigkszania
przejrzystosci rynkow kapitatowych.



106 5. Komitet do spraw wynagrodzen

5.2.1. Przeglad kodekséw dobrych praktyk

W odpowiedzi na zalecenia Komisji Europejskiej i innych instytucji migdzyna-
rodowych poszczegolne kraje w r6zny sposob podeszly do uregulowania kwestii
wynagradzania. Takze stopien szczegdlowosci zalecen i regulacji jest rozny — te
wydane w Niemczech i1 Wielkiej Brytanii sa najbardziej precyzyjne, a w Irlandii
1 we Wtloszech sa doS¢ ogolne. Warto takze zauwazyC, ze w poszczegOlnych
krajach regulacje dotycza roznych grup menedzeréow. We Francji i Holan-
dii obejmuja cztonkéw zarzadu lub wyzszy szczebel zarzadzania, w Szwajcarii
dodatkowo pracownikow majacych wplyw na profil ryzyka. Sa kraje, jak USA
i Wtochy, w ktorych regulacje zalecaja, by wynagrodzenie os6b odpowiedzial-
nych za funkcje kontrolne i zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem pozwalalo na
przyciagnigcie i utrzymanie pracownikow, przy jednoczesnym unikaniu konflik-
tu interesOw, co oznacza uzaleznienie wynagrodzenia zmiennego od wynikow
obszarow kontrolowanych przez te osoby.

Najbardziej typowe zalecenia w zakresie ksztaltowania polityki wynagra-
dzania sprowadzaja si¢ do wymogu powigzania jej ze strategia biznesowa,
diugookresowymi celami firmy i interesami akcjonariuszy oraz zapobiegania
podejmowaniu nadmiernego ryzyka. Wytyczne nie podajag modelowych pro-
porcji migdzy wynagrodzeniem zasadniczym i zmiennym. Nie standaryzuja
rowniez poziomOw ptacowych. Niemniej wiekszoS¢ krajow w swoich wytycznych
podkre§la znaczenie uzaleznienia wyplaty czeSci zmiennej wynagrodzenia od
spetnienia zarOwno kryteriow finansowych, jak i jakoSciowych.

Gl6wne ustalenia analizowanych kodeksow dobrych praktyk skupiaja sie
wokot:

* tworzenia niezaleznych cial nadzorczych, ktorych zadaniem jest rozwazanie
kwestii wynagradzania menedzerow,

* tworzenia formalnych i przejrzystych procedur polityki wynagradzania ma-
nagementu,

* potrzeby powigzania wynagrodzenia managementu z osiggni¢ciami firmy,
interesem spoiki i jej udziatowcow,

* wynagrodzenia niezaleznych menedzerdw (brak uczestnictwa w opcjach na
akcje i planach emerytalnych).

I tak we Francji (Recommendations on Corporate Governance [Hellebuyck
Commission Recommendations] www.pfcg.org.pl/files/download/cg_eu_2.pdf)
dobre praktyki zalecaja, aby raporty roczne spotek notowanych na gietdzie
mialy rozdzial przygotowany przez komitet ds. wynagrodzen, zawierajacy
dane dotyczace wynagrodzen menedzerdw danej spotki. Nalezy ujawnié w nim
bezposrednie, poSrednie lub odroczone w czasie wynagrodzenie kierownikow
wyzszego szczebla, 1acznie z metodologig i regutami jego ustalania. Narzucony
jest obowigzek wykazywania w rocznym sprawozdaniu informacji o catkowi-
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tym wynagrodzeniu, lacznie z dodatkowymi bodZcami finansowymi, ktorym
powinny towarzyszy¢ wyniki i wartoS¢ akcji, zgodnos¢ wysokosci wynagrodze-
nia z efektywnoscia. Ponadto raport powinien zawiera¢ rozdzial informujacy
o przyznanych opcjach na akcje w tej czesci raportu, ktOra prezentuje strukture
i zmiany w zakresie akcji. Nalezy okreSlac¢ zagregowane i indywidualne kwoty
uzyskiwane przez dyrektorow (czlonkéw rady) z tytutu posiedzen rady oraz
reguly ich przyznawania poszczegdlnym osobom.

Zgodnie z niemieckim kodeksem dobrych praktyk (German Code of Cor-
porate Governance 2000) podstawa okreSlania roznych komponentéw wyna-
grodzenia czlonka zarzadu jest systematyczna ocena, wykonywana okresowo
przez komitet personalny rady nadzorczej. Wynagrodzenie moze by¢ optacone
czeSciowo przez plany opcji na akcje albo porownywalne plany ukierunkowane
na cen¢ rynkowa akcji. Poszczegdlne elementy wynagrodzenia powinny nies¢
ze soba rozsadne odniesienie do ceny rynkowej, a plan opcji powinien by¢
zwigzany z opartym na przemysle indeksem, dajacym zapewnienie, ze zyski
opcji powstaja tylko wtedy, gdy dtugoterminowe przecigtne wyniki spotki leza
powyzej przyjetego indeksu. Plany opcji powinny by¢ zaplanowane dltugotermi-
nowo, a opcje maja by¢ mozliwe do wykonywania tylko po okresie oczekiwania
przez przynajmniej dwa lata, akcje otrzymane w wyniku korzystania z prawa
opcji powinny by€ przyznane na przynajmniej trzy lata, zanim beda mogly by¢
sprzedane. Wazne jest rowniez okreSlenie gornej granicy opcji na akcje dla
pojedynczego czlonka zarzadu. Oprocz wynagrodzenia catkowitego kodeks
stwierdza, ze spotka powinna wyjawi¢ zasady systemu wynagrodzenia. To
wyjawienie powinno w szczegdlnosci zawieraC procedury i standardy z porow-
naniem oceny wynikéw zarzadu. I tak do obowigzkow niemieckiego komitetu
personelu nalezy rekomendowanie na stanowiska zarzadcze, opracowanie
planu sukcesji, ustalanie wynagrodzenia cztonkow zarzadu, ocen¢ wydajnosci
czlonkOw zarzadu i przyznawanie pozyczek.

Greckie regulacje (Principles on Corporate Governance in Greece: Re-
commendations for its Competitive Transformation — Mertzanis Report 2002,
s. 126) zalecaja, aby kazda spotka wprowadzila w zycie komitet wynagrodzenia
i benefitoéw, ktory decyduje o ogolnej polityce wynagrodzen. Regulacje stoja
na stanowisku zwigzania wynagrodzenia z poziomem zyskownosci i catkowitej
wydajnos$ci. Za dobra praktyke uwaza si¢ wynagrodzenia ujawnione i uspra-
wiedliwione wynikami finansowymi.

W Irlandii (Corporate Governance, Share Option and Other Incentive
Scheme Guidelines 2002, s. 147) wytyczne IAIM (Irish Association of Inve-
stment Managers) zawieraja szczeg6towe wymagania dotyczace komitetow
wynagrodzen. Oczekuje si¢, ze miary oceny i wynagrodzen kierownikow beda
zgodne z osigganymi wynikami. Opcje na akcje oraz inne dlugoterminowe
elementy wynagrodzenia beda oparte na trwatej i znaczacej poprawie wynikow
finansowych spotki.
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Witoskie (Code of Conduct for Listed Companies — Preda Report 2002,
s. 157) standardy corporate governance podkreslaja, ze systemy wynagradzania
powinny moc ,,przyciaggnac i motywowac osoby z odpowiednim doSwiadczeniem
i zdolnoSciami”. Regulacje zalecaja, aby cztonkami komitetow wynagrodzen
byli dyrektorzy o statusie doradczym, aby sformutowane przez nich propozycje
nie powodowaly kolizji interesoOw. Pakiety wynagrodzefn powinny by¢ dobrze
skonstruowane, zwtaszcza ich zmienna cz¢$¢ musi by¢ potaczona z wynikami,
co motywuje efektywne zarzadzanie i lojalnos¢. Komitety wynagrodzefn maja
dostarczy¢ czytelnych i jasnych informacji dotyczacych wynagrodzen.

Zgodnie z zaleceniami brytyjskimi (The Role and Duties of Directors —
A Statement of Best Practice, 2002, s. 240) ISC (Institutional Shareholders
Committee) zaleca tworzenie komitetu wynagrodzen. Powinien on okresla¢
pakiety wynagrodzenia dyrektorow wykonawczych, wigczajac udziat w zysku
i plany wynagrodzenia. ISC zaleca rOwniez zatwierdzanie umowy o prace
kierownika.

llustracja 5.1. Komitety wynagrodzen — popularno$¢ wystepowania

Komitet wynagrodzen — popularno$¢ wystepowania
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Zrédfo: Forum Rad Nadzorczych, Warszawa, 30 wrze$nia 2010, Executive Remuneration in Crisis: A Critical Assessment
of Reforms in Europe, 2009.

Zgodnie z najlepszymi praktykami celowe jest tworzenie komitetow ds.
wynagrodzen, ktore dzialajac przy radzie nadzorczej, wspieraja jej dzialania
w obszarze nadzoru wynagrodzef. Tradycyjnie gtownym zadaniem komitetu
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ds. wynagrodzen bylo wsparcie rady nadzorczej w monitorowaniu wynagrodzen
wyzszej kadry kierowniczej. Obecnie coraz wigkszego znaczenia nabiera prowa-
dzenie dialogu z réznymi interesariuszami i udzial w zarzadzaniu ryzykiem przez
tworzenie polityki wynagrodzen, wspierajacej dtugofalowy rozwoj firmy.

Sposrod wielu regulacji wprowadzonych w celu ulepszenia zasad nadzo-
ru korporacyjnego na szczeg6lna uwage zastuguje ustawa Sarbanesa-Oxleya
(SOX) z 2002 roku. W wyniku jej wprowadzenia zmianie ulegta sfera audytu,
ksiggowosci oraz struktura i funkcjonowanie rad dyrektoréow. W rok po uchwa-
leniu SOX firma Deloitte & Touche przeprowadzila badania, ktore wykazaty,
ze regulacja ta ma pozytywny wplyw na odbudowe zaufania inwestorow oraz
funkcjonowanie spétek publicznych. Ale to gieldy papierow wartoSciowych
New York Stock Exchange (NYSE), korzystajac ze swoich praw regulacyjnych,
postanowily zaciesni¢ regulacje dotyczace dopuszczenia spolek do notowan.
Zaostrzone zostaly regulacje dotyczace wynagrodzen w spotkach oraz sktadu
i funkcjonowania rad dyrektorow. NYSE wprowadzita do swoich warunkow
dopuszczenia do notowania (listing rules) m.in. wymog niezaleznej rady dyrek-
toréw, komitetu ds. audytu, nominacji i wynagrodzen, a ponadto kazda spotka
musi posiada¢ komorke audytu wewnetrznego.

Dalece czytelne i uporzadkowane wydaja sie zasady NYSE (Reda, Reifler,
Thatcher 2007, s. 11), wedtug ktorych komitet wynagrodzen musi mie¢ pisemny
regulamin, w ktorym wyszczegdlnione sg zadania i zakres odpowiedzialnosci
oraz roczna ocena wynikow komitetu. Komitet ds. wynagrodzen spo6tki noto-
wanej na NYSE jest bezposrednio odpowiedzialny za:

* badanie i zatwierdzanie celéw korporacyjnych, ktore maja by¢ powiazane
z ustalaniem wynagrodzenia CEQO, oraz ocen¢ wynikow CEO w Swietle
tych celow; nastgpnie sam komitet lub komitet wraz z innymi niezaleznymi
dyrektorami ustalaja i aprobuja poziom wynagrodzen CEO na podstawie
tej oceny; komitet ma mozliwo$¢ przedyskutowania kwestii wynagrodzen
CEO z rada, jesli cigzy na nim taka odpowiedzialno$¢;

* tworzenie rekomendacji dla rady w odniesieniu do:

— wynagradzania menedzerow wykonawczych innych niz CEO,
— motywacyjnych planow wynagrodzen,
— planéw wynagrodzen dtugoterminowych;

* opracowanie raportu dotyczacego wynagrodzen menedzerOw, wymaganego

przez Securities Exchange Commission (komisj¢ nadzoru korporacyjnego).

Statut powinien takze zawiera¢ informacje dotyczace:

» kwalifikacji cztonkow komitetu ds. wynagrodzen,

* mianowania i usuwania czfonkéw komitetu,

* struktury i kompetencji komitetu (razem z mozliwoscia delegowania zadan
do podkomitetow),

* raportowania przed rada rezultatow dzialan komitetu.
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Komitet ma tez mozliwoS¢ zatrudniania i zwalniania firmy konsultingowe;j
(wlaczajac w to aprobowanie opltat i innych warunkéw zatrudnienia), jesli
potrzebuje jej pomocy przy ustalaniu wynagrodzenia lub ocenie pracy mene-
dzerow.

Wedtug zasad NASDAQ (Karp, Goldstein, Unger 2009, www.deloitte.com/
view/pl_PL/pl/publikacje) wynagrodzenie CEO i innych menedzeréw musi
by¢ ustalane lub rekomendowane radzie przez niezaleznych dyrektorow albo
komitet ds. wynagrodzen zlozony jedynie z niezaleznych dyrektoréw. CEO nie
moze by¢ obecny podczas glosowania lub dyskusji dotyczacych jego wlasnego
wynagrodzenia.

Inaczej niz NYSE, NASDAQ nie wymaga od komitetow ds. wynagrodzen
posiadania oraz publikacji statutu. Ustalenie i przestrzeganie statutu jest jednak
uznawane za objaw przestrzegania dobrych praktyk fadu korporacyjnego.

5.2.2. Polskie regulacje

Zgodnie z Dobrymi praktykami spotek notowanych na GPW (Zatacznik do
uchwaly nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010 roku) ,,Spoika
powinna posiada¢ polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka
wynagrodzen powinna w szczegdlnosci okreslac forme, strukture i poziom wy-
nagrodzen cztonkow organdéw nadzorujacych i zarzadzajacych. Przy okreSlaniu
polityki wynagrodzen cztonkow organow nadzorujacych i zarzadzajacych spotki
powinno miec¢ zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004
roku w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow
spotek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE
z 30 kwietnia 2009 roku (2009/385/WE)”. Gléwne cele wspomnianych zale-
cen (Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 roku uzupetniajace zalecenia
2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektorow
spotek notowanych na rynku regulowanym; http://corp-gov.gpw.pl) to ,,za-
pewnienie przejrzystosci praktyk w sferze wynagrodzen, zapewnienie kontroli
akcjonariuszy nad polityka wynagrodzen oraz wynagrodzeniami indywidualnymi
poprzez ich ujawnienie oraz wprowadzenie obowigzku wigzacego lub doradcze-
go glosowania nad uchwalg zatwierdzajaca deklaracje dotyczacg wynagrodzen,
a takze wymogu zgody akcjonariuszy na wprowadzenie systemow wynagrodzen
opartych na akcjach, oraz zapewnienie efektywnego i niezaleznego nadzoru
sprawowanego przez instancje niewykonawcze, przy udzieleniu komisji ds.
wynagrodzen co najmniej glosu doradczego w kwestiach wynagrodzen”.

W zakresie zadan i funkcjonowania komitetdéw dziatajacych w radzie nad-
zorczej, zgodnie z dobrymi praktykami, powinien by¢ stosowany Zalacznik I do
Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczacego roli
dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek
gietdowych i komisji rady (nadzorczej; Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia
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15 lutego 2005 roku dotyczace roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spolek gietdowych i komisji rady (nadzorczej):
http://eur-lex.europa.eu.

Wedlug powyzszych regulacji w sktad komitetu ds. wynagrodzen powinni
wchodzi¢ wytacznie dyrektorzy niewykonawczy lub bedacy cztonkami rady
nadzorczej. Wigkszos¢ cztonkow powinna by¢ niezalezna, wolna od powigzan
ze spoOtka, akcjonariuszami i pracownikami. Komitet ds. wynagrodzen ma
obowiazek sktada¢ radzie nadzorczej roczne sprawozdania ze swej dzialal-
nosci, ktore spotka powinna udostepni¢ akcjonariuszom (najczesciej jest ono
dotaczane do sprawozdania z dziatania rady nadzorczej, przedstawianego na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy). Rada nadzorcza nie jest jednak zwia-
zana decyzjami i sugestiami przedstawianymi przez komitet ds. wynagrodzef.
W praktyce polskiej to takze nie komitet ds. wynagrodzen, ale rada nadzorcza
w calosci jest odpowiedzialna za polityke wynagradzania menedzerow.

Do gtéwnych zadaf, jakie realizuja polskie komitety ds. wynagrodzen, naleza:

* ocena, w poréwnaniu do rynku, wynagrodzen otrzymywanych przez cztonkow
zarzadu,

* dokonywanie analizy i oceny wynagrodzen otrzymywanych przez cztonkow
zarzadu w odniesieniu do zakresu obowiazkow i sposobu ich wykonywania,

» przedktadanie radzie nadzorczej rekomendacji co do wysokoSci wynagro-
dzenia cztonka zarzadu, kazdorazowo przed jego ustaleniem lub zmiana,

* dokonywanie ogdlnej oceny prawidlowosci polityki spotki w sprawie wyna-
gradzania kadry kierowniczej niewchodzacej w sktad zarzadu,

* skladanie radzie nadzorczej wnioskdw o dokonanie zmian w og6lnych za-
sadach wynagradzania lub zatrudniania cztonkow zarzadu spoiki,

* w przypadku istnienia w spdlce programu motywacyjnego (np. programu
opcji menedzerskich) analizowanie i przedstawianie radzie nadzorczej swojej
opinii co do zatozen i warunkOw programu, a takze sprawowanie biezacego
nadzoru nad realizacjg programu,

* wspoOlpraca z audytorami zewnetrznymi zatrudnionymi przez spotke w za-
kresie oceny wynagrodzen wyptacanych cztonkom zarzadu,

 ustalanie warunkow zatrudnienia cztonkow zarzadu i kadry kierowniczej
spoiki,

* rekomendowanie radzie nadzorczej wysokosci premii dla cztonkow zarzadu,

* nadzorowanie polityki w zakresie obowiazujacego w spoOlce systemu wyna-
grodzef, w tym monitorowanie polityki ptacowej i premiowej,

* przygotowanie raportow zawierajacych oceny i analizy wyplat wynagrodzen
organdw spolki przedktadanych radzie nadzorczej przed podjeciem uchwat
wymaganych przepisami prawa, statutem, wewnetrznymi regulaminami
spolki oraz zasadami dobrych praktyk w spotkach publicznych,

* przedstawianie i opiniowanie form wynagradzania, tj. wynagrodzenia stalego,
wynagrodzenia za wyniki, wynagrodzenia uznaniowego,
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* ocena wynikOw prac poszczegoOlnych cztonkow zarzadu oraz zapewnienie
zgodnoSci przyznanego wynagrodzenia z zasadami przyjetymi przy jego
ustalaniu,

* przedstawienie i opiniowanie propozycji dotyczacych form umow zawiera-
nych z cztonkami zarzadu oraz dyrektorami poszczegdlnych pionéw,

* opiniowanie tresci informacji o wynagrodzeniach cztonkéw organow spotki,
ktore wymagaja upublicznienia,

* nadzorowanie przestrzegania obowiazkéw informacyjnych dotyczacych
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji w zakresie wynagrodzen
otrzymywanych przez cztonkow zarzadu.

Ponizej przedstawiono przykiad regulaminu komitetu ds. wynagrodzen.
Podobne, cho¢ nie tak doktadne, regulaminy istnieja w wigkszoSci firm no-
towanych na warszawskiej gietdzie. Rdzna jest tez nazwa komitetdw, jedne
noszg nazwe komitetdw wynagrodzen i nominacji, inne — komitetéw czy wrecz
komisji do spraw osobowych. W przedstawionym regulaminie zwraca uwage
to, ze wynagrodzenie cztonkOw zarzadu uzaleznione jest od oceny komitetu
w powigzaniu z zakresem obowigzkOw oraz politykg banku. Z procesu tego
nie jest wylaczona rada nadzorcza, to jej komitet ds. audytu przedstawia reko-
mendacje poparte analizami niezaleznych ekspertow, dotyczace istoty zmian
w rynkowych warunkach wynagradzania. Wida¢ wiec, jak wazne sa kompetencje
tego organu. Komitety ds. wynagrodzen dysponuja tez zazwyczaj mozliwoSciami
ksztaltowania polityki wynagrodzen danej firmy w stosunku do wszystkich pra-
cownikow. Oczywiscie, w takim wypadku nie okreS§laja dokfadnych zarobkow
szeregowego pracownika, ale wytyczaja og0lng lini¢ wynagrodzen.

Regulamin przyjety uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 24 maja 2005 r.
zmieniony uchwatq Rady Nadzorczej z dnia 20 marca 2008 r.

Regulamin Komitetu ds. Wynagrodzen

§1

Regulamin okreSla zakres dziatania, kompetencje i tryb pracy Komitetu
ds. Wynagrodzen, zwanego w dalszej czeSci Komitetem.

§2

1. Komitet jest cialem doradczym Rady Nadzorczej. Czlonkowie Komitetu
wykonuja kompetencje okreslone w niniejszym Regulaminie na podstawie
art. 390 Kodeksu spotek handlowych.
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2. Komitet skfada Radzie Nadzorczej coroczne sprawozdania ze swej
dziatalnoSci. Sprawozdanie za kazdy kolejny rok kalendarzowy sktadane
jest do konca pierwszego kwartalu roku nastgpnego. Sprawozdania sa
udostepniane akcjonariuszom poprzez umieszczenie ich na stronach
internetowych Banku.

3. Niniejszy Regulamin Komitetu ds. Wynagrodzen jest udost¢pniany na
stronach internetowych Banku oraz w jego siedzibie.

§3

1. Do kompetencji Komitetu naleza nastepujace sprawy:

1) dokonywanie, na tle warunkow rynkowych, oceny wynagrodzen otrzy-
mywanych przez cztonkow Zarzadu Banku,

2) dokonywanie oceny wynagrodzen otrzymywanych przez cztonkéw Za-
rzadu Banku w odniesieniu do zakresu obowiazkéw cztonkéw Zarzadu
Banku i sposobu ich wykonywania,

3) przedktadanie Radzie Nadzorczej rekomendacji co do wysokosci wyna-
grodzenia cztonka Zarzadu Banku, kazdorazowo przed jej ustaleniem
lub zmiana,

4) dokonywanie ogolnej oceny prawidlowosci polityki Banku w sprawie
wynagradzania kadry kierowniczej Banku niewchodzacej w skiad
Zarzadu.

2. Kompetencje Komitetu okreslone w § 3 w ust. 1 pkt 1 polegaja na anali-
zowaniu raportOw niezaleznych ekspertow lub niezaleznych biur badania
rynku i informowaniu Rady Nadzorczej o istotnych zmianach w rynko-
wych warunkach wynagradzania cztonkéw zarzadow konkurencyjnych
przedsiebiorcow.

3. Kompetencje Komitetu okreslone w § 3 w ust. 1 w pkt 2 polegaja na:

1) analizowaniu relacji zachodzacych pomiedzy wynagrodzeniami po-
szczegblnych cztonkéw zarzadu Banku a aktualnym zakresem ich
zadan i sposobu wykonywania obowigzkow przez cztonkow Zarzadu
Banku,

2) informowaniu Rady Nadzorczej o istotnych zmianach w relacjach,
o ktorych mowa powyzej w pkt 1.

4. Kompetencje Komitetu okreslone w § 3 ust. 1 w pkt 3 polegaja na ocenie
kwalifikacji 1 zakresu obowigzkoéw czionka Zarzadu Banku i przedsta-
wieniu propozycji adekwatnego wynagrodzenia. Propozycja Komitetu
winna dotyczy¢ zarOwno facznej wysokoSci wynagrodzenia, jak i jego
poszczegolnych sktadnikow.

5. Kompetencje Komitetu okreSlone w § 3 w ust. 1 w pkt 4 polegaja na
analizowaniu polityki Banku w sprawie wynagrodzen kadry kierownicze;j
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Banku niewchodzacej w sktad Zarzadu oraz na przedstawianiu Radzie
Nadzorczej ocen dotyczacych tej polityki.

§4

W sktad Komitetu wchodzi co najmniej 3 (trzech) cztonkéw Rady Nad-
zorczej, w tym 1 (jeden) niezalezny cztonek Rady Nadzorcze;.
Cztonkowie Komitetu, w tym Przewodniczacy i Zastepca Przewodnicza-
cego, wybierani sg przez Rade Nadzorcza w glosowaniu jawnym.

§5

. Posiedzenia Komitetu zwotuje Przewodniczacy Komitetu z wlasnej ini-

cjatywy lub gdyby Przewodniczacy Komitetu nie mogt z jakichkolwiek
przyczyn zwolaC posiedzenia, Zastgpca Przewodniczacego. Posiedzenia
zwolywane sg tez na wniosek cztonka Komitetu lub Prezesa Rady Nad-
ZOrczej.

Posiedzenia Komitetu odbywaja si¢ co najmniej 2 (dwa) razy do roku
w terminach ustalonych przez Przewodniczacego Komitetu.
Zawiadomienie o zwolaniu posiedzenia, zawierajace porzadek obrad
1 materialy bedace przedmiotem obrad, przesyla cztonkom Komitetu
Sekretarz Komitetu, ktorym jest Sekretarz Rady Nadzorcze;.

§6

. Porzadek obrad Komitetu obejmuje punkty stale oraz sprawy rozpatry-

wane na wniosek.

Lista stalych punktoéw rozpatrywanych na posiedzeniach Komitetu usta-
lana jest w drodze uchwaly Komitetu.

Prawo wnoszenia spraw na posiedzenia Komitetu przystuguje Radzie
Nadzorczej oraz poszczegbdlnym cztonkom Komitetu i pozostatym czton-
kom Rady Nadzorcze;.

§7

. Sekretarz Komitetu na podstawie otrzymanych materialéw opracowuje

projekt porzadku posiedzenia wraz z listag 0sOb zaproszonych i przekazuje
go Przewodniczacemu Komitetu do akceptacji.

Zaakceptowany przez Przewodniczacego Komitetu projekt porzadku
posiedzenia przekazywany jest wraz z materiatami cztonkom Komi-
tetu.

Cztonkowie Komitetu powinni otrzymac¢ wnioski do rozpatrzenia wraz
z zalacznikami na co najmniej 7 (siedem) dni przed posiedzeniem.
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§8

1. W posiedzeniu Komitetu maja obowiazek uczestniczy¢é wszyscy jego
cztonkowie.

2. Czlonek Komitetu, ktory nie moze wzia¢ udziatu w posiedzeniu, powinien
zawiadomic¢ o tym Sekretarza Komitetu na 7 (siedem) dni przed ustalona
data posiedzenia.

3. W posiedzeniu Komitetu lub w odpowiedniej czeSci posiedzenia biorg
udzial osoby zaproszone przez Przewodniczacego Komitetu, a w szcze-
golnosci osoby referujace poszczegdlne sprawy.

§9

1. Przewodniczacy Komitetu przewodniczy posiedzeniu Komitetu. W przy-
padku nieobecnosci Przewodniczacego obradom Komitetu przewodniczy
Zastepca Przewodniczacego.

2. Przewodniczacy Komitetu moze zdecydowac o zdjeciu sprawy z porzadku
posiedzenia, w szczegolnosci w celu uzupetnienia wniosku lub uzyskania
opinii.

§ 10

Uchwaly Komitetu zapadaja bezwzgledng wigkszosSciag gtoséw obecnych
cztonkéw Komitetu.

§11

1. Przewodniczacy Komitetu moze podjac decyzje o rozpatrzeniu sprawy
w trybie obiegowym. Decyzja podjeta w trybie obiegowym jest wazna,
gdy wszyscy cztonkowie Komitetu zostali powiadomieni o tresci projektu
decyzji, a za jej przyjeciem glosowata bezwzgledna wigkszo$¢ cztonkow
Komitetu.

2. Uchwaly podjete w trybie obiegowym sa dopisywane do protokolu naj-
blizszego posiedzenia Komitetu.

3. Wdrodze obiegowej nie moze byC€ rozpatrywana sprawa, jezeli cho¢ jeden
z cztonkéw Komitetu nie wyrazit zgody na jej rozpatrzenie w tym trybie.

4. W sytuacji okreslonej w ust. 1 cztonkowie Komitetu wyrazajg swoje
stanowisko do przedtozonego im projektu uchwaly po zapoznaniu si¢
z materiatami udostgpnionymi przez Sekretarza Komitetu.

§12

1. Przewodniczacy Komitetu moze podja¢ decyzje o rozpatrzeniu sprawy
przy wykorzystaniu SrodkOw bezposSredniego porozumiewania si¢ na



116

5. Komitet do spraw wynagrodzen

odlegtos¢. Uchwata podjeta przy wykorzystaniu Srodkow bezpoSredniego
porozumiewania si¢ na odlegtos¢ jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Ko-
mitetu zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaly, a za jej przyjeciem
glosowata bezwzgledna wiekszoS¢ cztonkow Komitetu.

Uchwaly podjete przy wykorzystaniu Srodkow bezposredniego poro-
zumiewania si¢ na odlegto$¢ sa dopisywane do protokolu najblizszego
posiedzenia Komitetu.

W drodze wykorzystania Srodkow bezposredniego porozumiewania si¢ na
odlegtos$¢ nie moze by¢ rozpatrywana sprawa, jezeli cho¢ jeden z cztonkow
Komitetu nie wyrazit zgody na jej rozpatrzenie w tym trybie.

W sytuacji okreslonej w ust. 1 cztonkowie Komitetu wyrazaja swoje
stanowisko do przedlozonego im projektu uchwaly po zapoznaniu si¢
z materialami udostepnionymi przez Sekretarza Komitetu.

§13

Cztonek Komitetu glosujacy przeciwko moze zada¢ zamieszczenia w pro-

tokole zdania odrebnego.

—

§ 14

Posiedzenia Komitetu sg protokotowane.

Protokot zawiera:

1) kolejny numer protokotu,

2) date posiedzenia,

3) porzadek posiedzenia,

4) liste uczestnikow posiedzenia,

5) tres¢ podjetych uchwal,

6) wyniki glosowania, tre$¢ zdania odrebnego,

7) inne postanowienia Komitetu.

Protokot podpisuja Przewodniczacy 1 Sekretarz.

Protokot z posiedzenia Komitetu podlega zatwierdzeniu przez cztonkow
Komitetu na kolejnym, najblizszym posiedzeniu Komitetu.

Zatacznik do protokotu stanowi podpisana lista obecnosci uczestnikow
posiedzenia.

Protokoty z posiedzenn Komitetu oraz wszelkie inne materialy posiadane
przez Komitet przechowuje w jego imieniu Sekretarz Rady Nadzorczej.

Zrédfo: www.gielda.onet.pl
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5.3. Efektywnosé komitetow ds. wynagrodzen

Zaleta wyodrgbnienia komitetu ds. wynagrodzen jest przejrzysto$¢ procedur
wynagradzania osOb zarzadzajacych. Mozna okreSli¢ personalng odpowie-
dzialno$¢ za tworzone pakiety motywacyjne, a osoby, ktore wchodza w skiad
komisji, moga koncentrowac si¢ tylko na tej problematyce. Jesli do tego doda
si¢ formalna niezalezno§¢ cztonkow komitetu ds. wynagrodzefi od dyrektora
generalnego, efektywnos¢ stosowanych rozwiazan si¢ zwiekszy.

Aby komitet ds. wynagrodzen wykonywal swoje zadania w petni efektywnie,
musi by¢ w stanie zsyntetyzowac informacje dotyczace wynagrodzen menedze-
roOw oraz wydawac na ich podstawie sady. Wynagradzanie menedzerow staje
si¢ coraz bardziej ztozonym zagadnieniem. W coraz wigkszym stopniu staje
si¢ takze obszarem zainteresowania akcjonariuszy oraz interesariuszy spotki.
Dlatego tez zadania komitetu ds. wynagrodzen staja si¢ coraz trudniejsze i wy-
magaja od jego czlonkow coraz wigkszej wiedzy oraz doSwiadczenia. Zdobycie
pelnej wiedzy jest trudnym i dtugotrwatym procesem, jednak zastosowanie si¢
do nastepujacych ,,przykazan” pomoze komitetowi w osiagni¢ciu optymalnych
wynikow (Reda, Reifler, Thatcher 2007, s. 16):

1) Sprawna organizacja.

* Ustalenie porzadku obrad. W zakres kompetencji komitetu ds. wyna-
grodzen wchodzi duzo kwestii; aby si¢ upewnié, ze s3 one omawiane
terminowo oraz poswieca si¢ im wystarczajaco duzo czasu, przewodni-
czacy komitetu powinien na poczatku roku zrobi¢ harmonogram spotkan
komitetu na 12 miesiecy.

* Dostarczanie materiatow. Przewodniczacy komitetu powinien przy-
najmniej na tydzief przed spotkaniem dostarczy¢ wszystkim cztonkom
komitetu informacje i materialy, dzieki ktorym beda oni mogli si¢ przy-
gotowac do spotkania. W sktad materialow powinny wchodzi¢ protokoly
z ostatniego spotkania oraz dokumenty istotne dla nastepnego, takie jak
kopie wszelkich plandw oraz oSwiadczen, raporty i analizy zewnetrznych
ekspertow, informacje istotne dla dyskutowanej sprawy oraz propono-
wane rozwigzania.

* Zatrudnianie zewnetrznych ekspertow. Sprawy rozpatrywane przez ko-
mitet ds. wynagrodzefn wymagaja czesto specjalistycznej wiedzy i umie-
jetnoSci oraz rozumienia miar finansowo-ksiggowych czy podatkowych.
Dlatego bardzo istotne jest korzystanie z porad zewnetrznych ekspertow
1 konsultantow w spornych sprawach. Najwazniejsze jest to, by to nie
kadra menedzerska, a wiasnie komitet ds. wynagrodzen zajmowat si¢
zatrudnianiem ekspertow i doradcow.

» Ustalenie efektywnego programu oceny wynikOw prezesa. Jednym z za-
dan komitetu ds. wynagrodzen jest stworzenie i stosowanie efektywne-
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go systemu oceny wynikow pracy prezesa spotki. W USA NYSE oraz
NASDAQ zalecaja, aby komitet ds. wynagrodzen oceniat roczne wyniki
pracy prezesa. Taka ocena, niezaleznie od regulacji, jest konieczna do
ustalenia, czy system wynagrodzen dla kadry zarzadzajacej osiaga zalo-
zone rezultaty.

* Ustalenie rocznego programu oceny pracy komitetu ds. wynagrodzen.
Zasady tadu korporacyjnego wydane przez NYSE w 2005 roku wymagaja
od komitetu ds. wynagrodzen, aby corocznie wydawat raport podsumo-
wujacy wlasne osiagnigcia. Jesli ustalanie wynagrodzenia cztonkow rady
wchodzi w zakres obowiazkow komitetu, powinien on takze wprowadzi¢
program oceny wynikow rady (ewentualnie zarzadu i rady nadzorczej —
w systemie dualistycznym).

2) Zdobywanie informacji.

* Posiadanie wiedzy og6lnej. Komitet ds. wynagrodzen nie moze podej-
mowac decyzji dotyczacych polityki wynagradzania w prozni. Powinien
dysponowac¢ wiedza dotyczaca tego, jak wszystkie elementy zwigzane
z wynagradzaniem uktadajg si¢ w calos¢. Jesli komitet ds. wynagrodzen
zajmuje si¢ konstruowaniem jednego z elementdéw wynagrodzenia preze-
sa, np. wynagrodzenia odroczonego, musi uwzglednié fakt, ze jest to cze$¢
wynagrodzenia catkowitego. Dlatego musi si¢ upewnic, ze wynagrodzenie
catkowite jest rozsadne i nie za wysokie.

* Rozumienie wszystkich elementow programu wynagradzania. To komitet
ds. wynagrodzen, a nie management ani dzial HR, jest ,,wlascicielem”
planu wynagradzania i zatrudnienia kadry menedzerskiej. W zwigzku
z tym do obowiazkow komitetu ds. wynagrodzen nalezy gruntowna zna-
jomos¢ wszystkich programOw wynagradzania, zaréwno tych prostych, jak
izlozonych. Aby zrobi¢ taki catoSciowy przeglad polityki wynagradzania
w firmie, trzeba czesto wiaczy¢ kadre menedzerska, dzial HR, audytorow
oraz niezaleznych doradcow. Warto jednak to robi¢, gdyz tylko zrozu-
mienie wszystkich aspektOow systemu wynagrodzen zagwarantuje, ze
kolejne decyzje placowe podejmowane przez komitet beda odpowiednie
i pasujace do catosSciowej strategii wynagradzania w firmie.

3) Widzenie zagadnien w szerszej perspektywie.

Systemy wynagradzania powinny by¢ spojne ze strategia korporacyjna. Jest

to szczegOlnie istotne w przypadku wynagradzania za wyniki. Nie miatoby

sensu tworzenie systemu wynagrodzen, ktory nie wspiera i nie wzmacnia
celow biznesowych organizacji.

Komitet musi bra¢ aktywny udziat w procesie projektowania systemu. Przede

wszystkim kazdy cztonek komitetu powinien poznac i zrozumie¢ miary fi-

nansowe, ktore sa najbardziej istotne dla sukcesu firmy, i pamigtac, aby ich
uzywac przy projektowaniu systemow motywacyjnych. Cztonkowie komitetu
ds. wynagrodzen powinni takze wiedzie¢, jak znieksztatcenie tych miar moze
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wplyna¢ na wynagrodzenie danego menedzera. Jesli to tylko jest mozliwe,

system wynagrodzen powinien by¢ projektowany w taki sposob, aby zmini-

malizowa¢ manipulowanie przez menedzerow wynikami firmy.

Czlonkowie komitetu ds. wynagrodzen powinni w raporcie przedstawic,

jak krotko- i dtugoterminowe programy wynagradzania menedzerdw sa

powigzane z caloSciowa strategia korporacyjng. Ponadto raport powinien

zawierac:

— wyjaSnienia struktury wynagrodzen,

— wystarczajace informacje na temat kryteriow pracy, wedlug ktorych
przyznawane jest wynagrodzenie zmienne,

— wystarczajace informacje na temat zwiazku pracy z calkowitym wynagro-
dzeniem,

— glowne zasady i ich uzasadnienie dla funkcjonujacych systemow premio-
wych lub Swiadczen pozapienieznych,

— podsumowanie i wyjaSnienie ogolnej polityki zawierania umow z dyrek-
torami,

— informacje na temat tworzenia polityki wynagrodzen w firmie.

4) Rozumienie mechanizmow.

W latach 90. w Stanach Zjednoczonych wynagrodzenia menedzeréw wzro-

sty do niewyobrazalnego poziomu wynikajacego z niekonczacej si¢ hossy

na gietdzie. W latach 2001-2002 wyszto na jaw kilka ksiegowych skandali

korporacyjnych (np. Enron, Worldcom). Powaznie zachwiato to zaufaniem

inwestorow do rynku i doprowadzilo do publicznych dyskusji o poziomie

wynagrodzen menedzerow.

Nie ma watpliwosci, ze poziom wynagrodzenia powinien by¢ wystarczajaco

wysoki, aby przyciagac i zatrzymywa¢ menedzerskie talenty. Komitet ds.

wynagrodzen powinien zna¢ mechanizmy rzadzace rynkiem wynagrodzen

menedzerow. Niezalezni doradcy sa osobami posiadajacymi duza wiedze

z tego zakresu, dlatego tez cztonkowie komitetu ds. wynagrodzen powinni

korzystac z ich ustug. Niestety, czestg praktykg komitetu jest ustalanie pozio-

mu wynagrodzenia menedzerow w spdice na przyktad na poziomie czwartego

kwartyla. W ten sposob czwarty kwartyl z jednego roku moze sta¢ si¢ mediang

w nastepnym — co doprowadza do niebezpiecznego wzrostu pfac menedzerdw.

5) Uwzglednianie perspektywy akcjonariuszy.

W dzisiejszym otoczeniu biznesowym akcjonariusze przypisuja wigksze niz

kiedykolwiek znaczenie kwestii wynagradzania menedzerow. A zadaniem

komitetu ds. wynagrodzen jest taczenie interesOw akcjonariuszy i mene-

dzerow.

Warto$¢ dla akcjonariuszy to podstawowa kwestia. Wynagrodzenie kadry

kierowniczej powinno wzrasta¢ wraz z przyrostem wartosci dla akcjonariu-

szy. Zadaniem komitetu ds. wynagrodzen jest analiza pod tym wzgledem

zarOwno istniejacych, jak i nowych systemdw wynagrodzen. Zmniejszenie
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wartosci dla akcjonariuszy spowodowane dzialaniami menedzerow powinno
jednoznacznie prowadzi¢ do obnizenia poziomu ich wynagrodzen.
6) Efektywna komunikacja.

* Zwigkszenie przejrzystosci kwestii zwigzanych z wynagrodzeniem me-
nedzerdw. Informowanie akcjonariuszy i interesariuszy o sprawach do-
tyczacych wynagradzania menedzerow pomaga w budowaniu zaufania
inwestorOw. Pozwala im stwierdzi¢, czy strategia wynagrodzen w firmie
jest w dobrych rekach.

5.3.1. Zadania i zakres odpowiedzialno$ci komitetdw wynagrodzen
w Polsce

Zgodnie z czgsto wystepujacymi praktykami miedzynarodowymi celowe jest
tworzenie komitetOw ds. wynagrodzen, ktore dziatajac przy radzie nadzorczej,
wspieraja jej dzialania w obszarze nadzoru wynagrodzen. Wraz z intensyfikacja
dziatan regulatoréw oraz rosngcymi oczekiwaniami akcjonariuszy i opinii pu-
blicznej z jednej strony ro$nie ich popularnos¢, z drugiej zas$ nieco zmienia si¢ ich
rola. Tradycyjnie gléwnym zadaniem komitetu ds. wynagrodzen byto wspieranie
rady nadzorczej w nadzorze nad wynagrodzeniami wyzszej kadry kierownicze;j.
Obecnie, co zaznaczono w preambule Dobrych praktyk spotek notowanych
na GPW (Zatacznik do uchwaty Nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia 19 maja
2010), coraz wigkszego znaczenia nabiera prowadzenie dialogu z r6znymi
interesariuszami i udzial w zarzadzaniu ryzykiem poprzez tworzenie polityki
wynagrodzen wspierajacej dtugofalowy rozwdj firmy. I tak (Forum Rad Nad-
zorczych, Warszawa 30 wrzeSnia 2010) do zadan cztonkow zarzadu nalezy:

* przedstawianie propozycji zasad wynagradzania do zatwierdzenia przez rade
nadzorcza,

* przedstawianie propozycji wynagrodzenia poszczegOlnych cztonkdw zarzadu,

* przedstawianie propozycji form umowy z cztonkami zarzadu,

* sluzenie pomoca radzie w nadzorowaniu procesu, zgodnie z ktorym spoika
przestrzega obowigzkoéw informacyjnych w zakresie wynagrodzen organdéw
zarzadzajacych i nadzorujacych,

do zadan kadry kierowniczej nalezy:

* wydawanie ogolnych zalecen zarzadowi w zakresie poziomu i struktury
wynagrodzenia wyzszej kadry kierowniczej;

* monitorowanie poziomu i struktury wynagrodzenia wyzszej kadry kierow-
nicze;j.

Komitety ds. wynagrodzen (Reda, Reifler, Thatcher 2007, s. 14) stale czuwaja
nad tym, aby wynagrodzenia menedzerdw wyzszego szczebla byly racjonalne
i adekwatne. Takie dzialania sg wykonywane z dwdch powodow:
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* dla upewnienia si¢, ze poziom ptlac jest konkurencyjny, gdyz w przeciwnym
wypadku inna firma mogtaby sprébowaé podkupi¢ menedzerow,

* dla upewnienia si¢, ze poziomy wynagrodzen nie sg zbyt wysokie oraz ze
istnieje rownowaga pomiedzy wynagrodzeniem gotowkowym, bodZcami
dlugoterminowymi, planami emerytalnymi itp.

Takie dzialanie sktada si¢ z kilku krokow:

* zebraniai przejrzenia aktualnych i odpowiednich raportéw ptacowych (trze-
ba takze przyjrze¢ si¢ metodologii wykorzystanej do tworzenia raportu),

* stworzenia studium poréwnawczego wynagrodzen w spotce do ptac na
rynku,

* ustalenia, na jakim poziomie, w stosunku do rynku, firma bedzie wynagra-
dza¢ swoich menedzerow.

Najwazniejszym zadaniem komitetu wynagrodzen jest stworzenie i rozwija-
nie filozofii wynagrodzen dla calej firmy. W prawie wszystkich wypadkach bedzie
to wymagac porad ekspertdw zewnetrznych, ktdrych zadaniem jest zbudowanie
systemoOw plac gwarantujacych ich powiazanie z wynikami firmy.

To, jak daleko powinien siega¢ nadzor komitetu ds. wynagrodzen, zalezy od
wielu czynnikow: kultury korporacyjnej, sity kadry menedzerskiej, wielkosci
komitetu, dyspozycyjnoSci cztonkow komitetu, Srodowiska, w jakim funkcjonuje
spoOtka, oraz uprzednich osiagnie¢ spotki w tym obszarze.

5.3.2. Rola przewodniczgcego komitetu

Rola przewodniczacego komitetu sprowadza si¢ do przewodniczenia komiteto-
wi i kierowania porzadkiem jego obrad. Moze on by¢ wybierany przez cztonkdw
komitetu ds. wynagrodzen, komitetu ds. nominacji lub w inny sposob okreslony
w statucie komitetu. W zakres obowiazkow przewodniczacego wchodza (Reda,
Reifler, Thatcher 2007, s. 14):

* sugerowanie kalendarza i rocznego planu spotkan komitetu,

* zwolywanie i przygotowywanie porzadku obrad podczas zwyklych i specjal-
nych spotkan,

* przewodniczenie spotkaniom komitetu, utrzymywanie porzadku dyskusji,
zachecanie do zadawania pytan oraz dyskutowania,

* przewodniczenie w tworzeniu przez komitet polityki i filozofii wynagrodzen,

* naradzanie si¢ z innymi czlonkami komitetu lub innymi niezaleznymi dy-
rektorami w kwestii wynagradzania menedzerow firmy,

* przeprowadzanie wywiadOw, zatrudnianie i zapewnianie ptaszczyzny poro-
zumienia pomiedzy komitetem i zewnetrznymi ekspertami, konsultantami
oraz doradcami.
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5.3.3. Cztonkowie komitetu wynagrodzen

Przy wyborze cztonkow komitetu spotki publicznej nalezy przestrzegac, zgodnie
z zaleceniami Unii Europejskiej, zasady rotacji cztonkow komitetu, tak aby
,»nie przyktada¢ szczeg6lnego znaczenia do obecnosci poszczegdlnych osob”
(Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005). W sktad komisji
ds. wynagrodzen powinni wchodzi¢ wytacznie dyrektorzy niewykonawczy lub
bedacy cztonkami rady nadzorczej. Wigkszo$¢ cztonkdédw powinna by¢ nieza-
lezna. Cztonkowie komitetu ds. wynagrodzen musza by¢ cztonkami organu
zarzadczego niesprawujacymi zadnych funkcji wykonawczych w danej instytucji
finansowej lub spoice gietdowej (Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia
7 lipca 2010 w sprawie wynagrodzen dyrektorow spolek gietdowych oraz polityki
wynagrodzen w sektorze ustug finansowych).

Z reguly komitety ds. wynagrodzen maja maksymalnie pieciu cztonkow,
cho¢ ich liczebno$¢ nie jest prawnie okreSlona. Przyjmuje si¢, ze komitet skta-
dajacy sie z 3-5 cztonkow jest optymalny, aby stworzy¢ forum dla wymiany idei
i prowadzenia debat dotyczacych wynagrodzen.

Duzo bardziej rygorystyczne sa regulacje NYSE (http://nysemanual.nyse.
com/lcm), w mysSl ktérych niezaleznym czlonkiem moze by¢ osoba, ktora
w ciagu ostatnich trzech lat nie byta pracownikiem danej firmy, a jednocze$nie
nikt z jej bliskiej rodziny nie byt w tym czasie w zarzadzie firmy. Niezalezno$¢
wyklucza otrzymanie przez dang osobe lub bliskiego krewnego od firmy w ciagu
ostatnich trzech lat kwoty powyzej 100 tysiecy USD rocznie. Nie jest rOwniez
niezalezny kto§, kto pracowat w firmie audytujacej dana spotke. Bycie nieza-
leznym wyklucza tez pod pewnymi warunkami praca w zarzadzie firmy, ktora
z dang spotka wspotpracuje. Wszystkie te warunki majg wplywaé na swobodna
ocen¢ wynagrodzen cztonkow zarzadu.

Z uwagi na pojawiajace si¢ na rynku amerykanskim uchybienia zwigzane
z praca cztonkow komitetow ds. wynagrodzen, niedochowanie dobrej woli i nie-
wypelnianie swych obowiazkdéw wobec spotki i jej akcjonariuszy Amerykanskie
Narodowe Stowarzyszenie Dyrektoréw Korporacyjnych (National Association
of Corporate Directors, NACD; www.nacdonline.org) wydatlo raport okresla-
jacy wytyczne, majace na celu przeciwdzialanie tego typu sytuacjom. Raport
ten okreslit w szeSciu gloéwnych punktach, jakimi kryteriami powinny kierowac
sie w swej pracy komitety ds. wynagrodzen.

1) Filozofia. Komitety, dzialajac wspolnie z rada nadzorcza, powinny stworzy¢
jasne i przejrzyste wytyczne swego dzialania.

2) NiezaleznoS¢. Jest to jedna z najwazniejszych zasad pozwalajacych na
prawidlowe funkcjonowanie komitetow. Wprawdzie niezalezno$¢ zaréwno
catego komitetu, jak i jego cztonkow jest przewidziana przez prawo, to jednak
rolg rady nadzorczej jest zapewnienie faktycznej swobody dziatania tego
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organu. Zwigzana jest z tym rowniez swoboda w zatrudnianiu ekspertow
podleglych tylko komitetowi i ewentualnie radzie. Z niezaleznoScia wiaze
si¢ tez swoboda dostepu do dokumentdw rady, zarzadu, dziatu personalnego
dotyczacych wynagrodzen.

3) Sprawiedliwos$¢. Zasady wynagrodzen zarzadu ustalone przez komitet mu-
szg by¢ uznawane za sprawiedliwe wewnatrz firmy oraz na rynku zewngtrz-
nym. Dotyczy to zar6wno wysokoSci wynagrodzenia, jak i jego struktury.
W raporcie podkreslono, zZe niebezpieczne sg zbyt duze rozpigtosci ptaco-
we pomiedzy prezesem a innymi czlonkami zarzadu z jednej strony oraz
zarzadem i innymi pracownikami z drugiej. Jesli dysproporcje te sa duze,
musza by¢ uzasadnione, a ich przyczyny jasno komunikowane pracownikom.
Place powinny rowniez odpowiadac rynkowi, przede wszystkim prawidtowo
dobranej grupie konkurentow.

4) Dlugoterminowa wartoS¢ dla akcjonariuszy. System wynagrodzen prezesa
musi zapewniac jego zaangazowanie w dtugoterminowg pomyslnos¢ firmy.
Poza nagradzaniem osiagniecia celow krdtkoterminowych (rocznych) kluczo-
we jest zapewnianie rozwoju firmy w przysztosci. W raporcie rekomenduje
si¢ uzywanie miernikoOw zwiazanych raczej z rozwojem firmy niz tylko ze
zmianami cen akcji na gieldzie.

5) Zwiazek z wynikami pracy. Postulat oczywisty, niemniej raport zwraca
uwage na czestg praktyke wyptacania prezesom nagrod mimo nieosiggnie-
cia celow firmy. W zwiazku z tym cele stawiane prezesowi muszg by¢ jasne,
a mierniki ich realizacji zaro6wno iloSciowe, jak i jakoSciowe. Zwraca si¢
uwage na konieczno$¢ wynagradzania akcjami, jednak taki system powi-
nien by¢ zbudowany w sposdb zachecajacy do ich utrzymywania, nie za$ do
natychmiastowej sprzedazy.

6) Przejrzystosc. Systemy wynagrodzen powinny by¢ jasne, a ich gldwne za-
fozenia musza by¢ znane opinii publiczne;j.

Podstawowa roznica pomigdzy Polska a krajami, w ktorych rynki kapitatowe
funkcjonuja od wielu dziesiatkow lat, jest niedojrzalos¢ naszego rynku. Gdy
jednak w pierwszej potowie 2006 roku Bank Swiatowy ocenial standardy tadu
korporacyjnego w Polsce na tle innych rynkéw OECD, Polska zostata oceniona
korzystnie. Jesli bowiem pordéwnac z innymi krajami prawo i praktyke nad-
zoru korporacyjnego, Polska spetnia normy OECD lub nawet je przekracza.
W pordwnaniu z wieloma rynkami w fazie transformacji polskie zasady tadu
korporacyjnego sa dobrze rozwinigte.

Komitety ds. wynagrodzen zostaly wprowadzone najpierw w ramach mo-
nistycznego modelu zarzadzania, tam tez maja wickszy zakres obowigzkow
1 kompetencji. W polskich spotkach sa organem nowym. Niewatpliwie, tak jak
w krajach anglosaskich, ich kompetencje beda si¢ zwigkszaé, co jest zwigzane
ze zwigkszeniem nacisku spolecznego na prawidlowe praktyki tadu korpora-
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cyjnego, zapewnieniem niezaleznoSci osagdu w obszarach o potencjalnie duzym
konflikcie intereséw oraz specjalizacjg cztonkéw rady nadzorczej. Na pewno
niesprzyjajaca — w Swietle wynagrodzen cztonkow zarzadu — jest rola prawna
dobrych praktyk. Nie nakazuje ona spétkom przestrzegania jego postanowien.
Niepokojacy jest brak regulacji dotyczacej informowania o indywidualnych
wynagrodzeniach oséb zarzadzajacych. Taki obowigzek od niedawna naktada
prawo, ale wydaje sie, ze zbior dobrych praktyk powinien iS¢ dalej niz powszech-
nie obowigzujace postanowienia.

Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, iz mimo wysitkow podejmowanych zarow-
no przez naukowcodw, jak i praktykOw wcigz brakuje kompleksowego ujecia
w postaci spdjnej teorii lub modelu, istoty i roli, jaka powinny pelni¢ organy
nadzoru nad dziatalnoScig spotek (Rudolf 2002, s. 32).



6

Wptyw efektywnosci komitetu audytu
na wartos¢ spotki

6.1. Czynniki wptywajace na wartosé spatki

Powotanie komitetu audytu przez spotki jest odpowiedzia na zapotrzebowa-
nie uczestnikow rynku na dodatkowe zapewnienie o rzetelnosci informacji
finansowych podawanych przez spoiki. Zasadne jest wigc pytanie, czy efekt
wprowadzania komitetu audytu jest widoczny w wycenie spotek? W ponizszym
rozdziale prezentujemy badanie, ktorego celem jest okreSlenie wplywu istnienia
komitetu audytu oraz jego efektywnoSci na wartos$¢ rynkowa spdtki mierzong
za pomoca wskaznika g Tobina.

Prezentowane badanie zostalo przeprowadzone na podstawie danych po-
branych z przedsiebiorstw w okresie, kiedy utworzenie komitetu ds. audytu
bylo dobrowolne. Dzigki temu mamy mozliwo$¢ dokonania oceny wptywu pro-
wadzenia komitetdw na warto$¢ spoiki, poniewaz dysponujemy informacjami
o spotkach, w ktorych takie komitety istnialy, wraz z informacjami o konkret-
nych rozwigzaniach, jakie zostaly wprowadzone, oraz informacjami o spdtkach,
ktore takich komitetow nie wprowadzity.

Kiedy powolanie komitetu audytu stato si¢ obowiazkowe na mocy Ustawy
o bieglych rewidentach i ich samorzadzie z 7 maja 2009 (Dz. U. Nr 77/2009,
poz. 649), uczestnicy rynku uzyskali skodyfikowany zapis zadan komitetu.
Ustawa potwierdza orientacj¢ komitetu na zapewnienie rzetelnosci informa-
cji sprawozdawczych. Okresla ona zadania komitetu: monitorowanie procesu
sprawozdawczo$ci finansowej, monitorowanie skutecznosci systemow kontroli
wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem, monitorowanie
wykonywania czynnoSci rewizji finansowej oraz monitorowanie niezaleznoSci
bieglego rewidenta (art. 86 ust. 7).

Dobre praktyki komitetow audytu opublikowane przez Polski Instytut Dy-
rektorow okreslaja cel wynikajacy z powyzszych zadan jako wspomaganie rady
w sprawowaniu nadzoru finansowego nad spolka oraz dostarczanie radzie
potrzebnych informacji i opinii, aby ta mogta podejmowac wtasciwe decyzje
dotyczace obszarOw zainteresowania komitetu. Poniewaz Migdzynarodowe
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Standardy SprawozdawczoSci Finansowej, ktore sa stosowane przez wigkszos¢
duzych spolek gietdowych, okreslaja cel sprawozdawczosci jako udostepnienie
uczestnikom rynku informacji uzytecznych w podejmowaniu przez nich decyzji,
mozemy wysunac wniosek, ze ogdlnym celem komitetu audytu jest nadzor nad
procesami zapewniajacymi uzytecznos$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach
finansowych. Stad zasadna jest weryfikacja efektow wprowadzenia komitetu
audytu w kontekscie wartosci spoiki, ktora jest wypadkowa decyzji ekonomicz-
nych podejmowanych przez inwestorow.

Przed przystapieniem do prezentacji wynikow badania nalezy zauwazyc,
ze efektywnos¢ funkcjonowania komitetu audytu w spéice moze mie€ na jej
warto$S¢ wplyw raczej poSredni niz decydujacy. Zgodnie z teorig ekonomii
finansowej gloéwnymi czynnikami kreowania wartoSci spoiki sa oczekiwane
przyszte przeplywy pieni¢zne dla akcjonariuszy oraz ryzyko systematyczne
zwigzane z tymi przeplywami (Sharpe 1964). Innymi stowy, inwestorzy przy-
pisuja wyzszg wartoS¢ akcjom spoiki, jesli spodziewaja si¢ wyzszych wpltywow
ze spoiki lub jesli wplywy te sa w mniejszym stopniu uzaleznione od przysziej
sytuacji gospodarczej. Sprawozdawczos¢ finansowa jest jednym ze Zrodet in-
formacji, z ktorych inwestorzy korzystaja w procesie szacowania przyszlych
korzysci z posiadania akcji spotki. Informacje dotyczace sytuacji finansowej
oraz efektow dziatalnoSci spotki sg zatem w praktyce powigzane z wartoscig
spotki. Inwestorzy przypisuja wyzsza warto$¢ spotkom generujacym w danym
roku zyski przekraczajace koszt kapitatu (Ohlson 1995).

Oprocz glownych czynnikdw wymienionych powyzej istnieje wiele czynnikow
szczegOtowych, ktore majg wplyw na wartoS¢ spotki. Pierwszym czynnikiem
jest zastosowanie dzwigni finansowej, ktéra pozwala na uzyskanie korzysci
z tytutu tarczy podatkowej, ale z drugiej strony zwieksza ryzyko upadtosci
(Modigliani, Miller 1958). Problem struktury finansowania doczekat si¢ wielu
ujec teoretycznych i badan empirycznych wskazujacych na preferowane roz-
wigzania wobec poszczegoélnych przejawéw niedoskonatosci rynku (Harris,
Raviv 1991). Kolejnym czynnikiem sg problemy rozbieznoSci celow zarzadow
spotek i akcjonariuszy (Jensen, Meckling 1976). Teoria agencji dowodzi, ze
odpowiednie dopasowanie tych celow moze zwigkszy¢ warto$¢ spoiki. Bez-
posrednim rezultatem zastosowania tej teorii w praktyce jest konstruowanie
systemOw zachet dla czlonkow zarzadu i innych menedzeréw. Elementem tych
systemoOw jest rOwniez dostosowanie preferencji dotyczacych podejmowania
ryzyka i zarzadzania ryzykiem (Smith, Stulz 1985).

Z perspektywy uzytecznoS$ci informacji dostarczanej przez sprawozdania
finansowe istotnym czynnikiem wartosci jest asymetria informacji, czyli niepew-
noS$¢ uczestnikdw rynku co do kompletnosci i rzetelnosci dostgpnych informacji.
Inwestorzy, Swiadomi mozliwosci modyfikowania prezentowanych wynikow
spolek przez kadre zarzadzajaca, bacznie obserwuja ich rzeczywiste dzialania
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ina tej podstawie modyfikuja swoje oceny przysztych korzysci z trzymania akcji.
Spotki moga stosowac szereg metod sygnalizowania dobrej sytuacji finansowej
(Ross 1977), jednak ograniczone zaufanie do raportowanych wynikdw zawsze
wplywa negatywnie na wartoS$¢ spotki (Akerlof 1970).

Na tle przytoczonych powyzej czynnikdw wplywajacych na warto$¢ spotki
funkcjonowanie i efektywnos¢ komitetu audytu mozna umiesci¢ wsrod szczego-
fowych czynnikow modyfikujacych podstawowa wycene. Jesli uczestnicy rynku
pozytywnie ocenig wptyw dzialalnoSci komitetu na uzyteczno$¢ informacji
zawartych w sprawozdaniu finansowym, moga podwyzszy¢ swojg wycene akcji
spotki. Co prawda trudno jest oceni¢ jako$¢ informacji finansowych po uply-
wie jednego roku od utworzenia komitetu, poniewaz dopiero po kilku latach
mozliwe stanie si¢ zweryfikowanie informacji poprzez poroOwnanie wartosci
bilansowych do rzeczywistych przeptywow finansowych. Jednak inwestorzy
moga zinterpretowacd istnienie komitetu jako sygnat intencji spotki do poprawy
jakoSci dostarczanych informacji i zareagowac raczej na ten sygnat niz na sama
poprawe jakoSci informacji rachunkowe;j. Stanie si¢ tak, pod warunkiem ze
inwestorzy nie uznaja utworzenia komitetu za dziatanie oportunistyczne, kto-
rego celem jest np. zmylenie ich czujnoSci przez dominujacego akcjonariusza
kontrolujacego rade nadzorcza.

W kontekscie prezentowanego badania przyjeto, ze istnienie i efektywnos¢
komitetu audytu wptywaja na wartos$¢ spotki zgodnie z mechanizmem sygna-
lizowania. Przyjeto wiec, ze inwestorzy nie maja mozliwosci biezacej oceny
uzyskanych informacji pod wzgledem ich jakosci. Podwyzszenie wyceny spoiki,
jesli wystepuje, wynika z uznania powotania komitetu za sygnal wyzszej jakosci
nadzoru finansowego. Poniewaz w okresie objetym badaniem znane byly juz
prace nad nowa ustawa o biegtych rewidentach, inwestorzy mogli oczekiwac,
ze spotki nie wycofaja si¢ z tworzenia komitetow, wiec powolanie komitetu nie
miato charakteru oportunistycznego.

6.2. Przeglad badan

Badania dotyczace wptywu roznych rozwiazan z zakresu tadu korporacyjne-
go na warto$¢ firmy mozna podzieli¢ na dwa podstawowe rodzaje: badania
statyczne i dynamiczne. Badania statyczne koncentruja si¢ na przekrojowych
rOznicach pomiedzy spotkami. Badania dynamiczne analizujg skutki ogloszenia
informacji lub podjecia przez spotke wybranych dziatan. Prezentowane badanie
nalezy do pierwszej grupy. Na podstawie danych przekrojowych dokonano
analizy korelacji pomiedzy wystepowaniem i efektywnoScia komitetu audytu
a wartoScia spotki.
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Niewiele badan odnosi si¢ bezposrednio do wptywu komitetu audytu na
warto$¢ spoiki. Badanie dotyczace 200 najwickszych spodiek z listy Fortune
500 przeprowadzili Chan i Li (2008). Dane do badania pochodzily z roku 2000
i obejmowaly informacje o wielkoSci komitetu i charakterystyce jego cztonkow.
Wyniki wskazuja, ze niezalezno$¢ komitetu oraz kwalifikacje jego cztonkow
maj3 istotny, pozytywny wplyw na warto$¢ spoiki. Co wazne, sam fakt wyste-
powania takiego komitetu nie ma wplywu na wartos¢. Liczebnos$¢ komitetu ma
wrecz wplyw negatywny.

Liczna grupa badan analizuje zwiazek pomiedzy stosowaniem zasad tadu
korporacyjnego i wartos$cia spotki. Badania te czesto wykorzystujg indeksy tadu
korporacyjnego mierzace stopiefi stosowania dobrych praktyk przez spotki
w probie. Wyniki pokazuja, ze indeksy te faktycznie sa pozytywnie skorelowane
z warto$cia spotek w krajach rozwinietych, jak Niemcy (Goncharov i in. 2006)
czy USA (Bebchuk i in. 2009), i rozwijajacych si¢ (Garay, Gonzélez 2008).

6.3. Metodologia badania empirycznego oceniajagcego
wplyw komitetu audytu na wartos$¢é spotek

W badaniu postuzono si¢ bazg danych komitetow audytu opracowang w ramach
realizowanego projektu badawczego. Baza zawiera charakterystyke wszystkich
spotek wchodzacych w 2009 roku w sktad indeksow WIG20 i mWIG40. Dane
zbierano w 2009 roku z dokumentow opublikowanych w wiekszosci w roku 2008.
Stad analize zaleznoSci pomigdzy wartoscia spotki a funkcjonowaniem komitetu
audytu przeprowadzono za pomoca danych o wartoSci spdlek w styczniu 2009
roku i danych ksiggowych pochodzacych ze sprawozdan za rok 2008. Z proby
usuni¢to spotki nalezace do sektora bankowego i ustug finansowych, poniewaz
te sektory podlegaja pod szereg szczegdtowych przepisow majacych zapewnic
zarOwno rzetelnosS¢ informacji, jak i bezpieczenstwo dzialania.

Wartos$¢ firmy jest mierzona za pomoca wspOtczynnika g Tobina. Na potrze-
by badania zastosowano forme uproszczong wspotczynnika, ktora jest czgsto
wykorzystywana w podobnych badaniach (np. Chan, Li 2008):

O = (MVE + DEBT)/TA,

gdzie Q oznacza wspOtczynnik g Tobina, MVE to warto§¢ rynkowa kapitalu
wlasnego obliczona jako iloczyn Sredniej ceny akeji w styczniu 2009 roku 1 liczby
akcjiw obrocie, DEBT to zobowigzania dfugoterminowe pomniejszone o aktywa
obrotowe (tzw. dlug netto), a 74 oznacza aktywa razem. Tak mierzony wskaznik
q jest wysoce skorelowany z prostym wspoiczynnikiem wartosci rynkowej do
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ksiegowej spotki, ktory rowniez jest popularny w badaniach. Dwie spotki zostaty
usuniete z proby ze wzgledu na skrajnie wysokie wartosci wspdiczynnika q.

Ze wzgledu na wykorzystanie metod iloSciowych konieczne stalo si¢ opra-
cowanie indeksu obrazujacego efektywnos¢ funkcjonowania komitetu audytu.
W pierwszym kroku przeprowadzono ponowne kodowanie danych zawartych
w bazie. Kazda z cech byta kodowana jako 0 (jesli nie wystepowala), 1 (jesli wy-
stgpowata w sprawozdaniu albo regulaminie) lub 2 (jeli wystgpowata w obydwu
dokumentach). Nastgpnie zsumowano wartosci cech w kazdej z nastepujacych
kategorii wystepujacych w bazie danych (szczegolowe zestawienie znajduje si¢
w zalaczniku):

1) G - kwestie ogdlne i zakres obowigzkéw komitetu audytu,
2) S - sktad komitetu,

3) N - definicja niezaleznoSci cztonka audytu,

4) FR - nadzor nad sprawozdawczoScia finansowa,

5) A -relacje z bieglym rewidentem,

6) M - rozmiar komitetu i liczba spotkan.

W analizie pomini¢to informacje o zastosowanej definicji posiadania wiedzy
z zakresu finansow i rachunkowosci ze wzgledu na ich jakoSciowy charakter.
Informacje o rozmiarze i liczbie spotkan komitetu nie byly kodowane, pozo-
stawiono tutaj taka wartoS¢, jaka wystgpowata w bazie danych, i wykorzystano
ja jako zmienng osobng od indeksu.

Wstepna analiza uzyskanych w ten sposob indekséw wskazala na wysoka
korelacj¢ pomiedzy poszczegélnymi kategoriami. W wiekszoSci przypadkow
korelacja wynosi powyzej 60%. Co wazne, mimo pomini¢cia we wskazniku
informacji o liczebnosci komitetu i liczbie zebran (grupa M), indeks osiaga
wysoki stopien korelacji takze z tymi wartoSciami.

Tabela 6.1. Wspétczynniki korelacji pomiedzy indeksem efektywnos$ci komitetu audytu i jego sktadowymi

KA G FR A S N M1 M2 M3 M4
KA 1,0000
G 0,8794 | 1,0000

FR 0,8370 | 0,6966 | 1,0000
0,9622 | 0,7561 | 0,7494 | 1,0000
0,7858 | 0,6344 | 0,6486 | 0,6974 | 1,0000
0,7602 | 0,6970 | 0,7083 | 0,6188 | 0,8982 | 1,0000
M1 0,6720 | 0,6810 | 0,3626 | 0,6612 | 0,4770 | 0,4993 | 1,0000
M2 0,8596 | 0,7179 | 0,7497 | 0,8317 | 0,6769 | 0,7381 | 0,6800 | 1,0000
M3 0,6924 | 0,4868 | 0,4139 | 0,7163 | 0,7656 | 0,6488 | 0,5904 | 0,6508 | 1,0000
M4 0,4630 | 0,3699 | 0,4776 | 0,4279 | 0,4603 | 0,3119 | 0,3045 | 0,5520 | 0,4958 | 1,0000

= »n >

Zrédfo: Opracowanie wiasne.
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W tabeli 6.2 przedstawiono opisowe statystyki proby. Jak pokazuja wartoSci
indeksu, w probie wystepuja zaroéwno spotki, w ktorych komitet audytu nie
wystepowal, jak i spdtki o wysokich wartoSciach indeksu efektywnoSci komitetu
audytu. Nalezy takze zwroci¢ uwage na wysokie wartos$ci odchylenia standar-
dowego wszystkich zmiennych w badaniu.

Tabela 6.2. Statystyki opisowe préby

$ . Odchylenie . . . Rozpigtosé
rednia standardowe Minimum  Mediana Maksimum kw:vr;ylo- N
KA 9 11,59 0 0 31 20 31
Q 0,9111 1,8876 -0,3012 0,2855 8,5077 0,5526 31
ROA 0,0399 0,0800 -0,2228 0,0361 0,2103 0,0595 31
O0BROTY 3,05E+09 5,36E+09 3,27E4-06 | 1,16E+09 | 1,84E+10 | 1,58E+09 31
DZWIGNIA 1,0628 0,8287 0,0209 0,8399 3,9865 1,1824 31

Oznaczenia zmiennych: KA — indeks efektywnos$ci komitetu audytu, Q — wspétczynnik g Tobina obliczony jako stosunek
warto$ci rynkowej spétki i wartosci jej aktywow, ROA — stosunek zysku do wartosci ksiegowej aktywéw razem, 0BROTY
— przychody ze sprzedazy netto, DZWIGNIA — stosunek zobowigzan razem do kapitatu wtasnego.

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

6.4. Wyniki badan

Pierwszym etapem prowadzonego badania byto obliczenie wspotczynnikdw
korelacji. Jak pokazano w tabeli 6.3 wyZsze wartoSci wskaZnika efektywnosSci
komitetu audytu czeSciej osiagaly spotki o wyzszej zyskownosci i wyzszych
obrotach. Wskazuje to na zasadno$¢ wtaczenia tych dwoch zmiennych do ba-
dania jako zmiennych kontrolnych, gdyz obydwie wplywaja, zgodnie z teoria,
na warto§¢ spdlki. Korelacje te nie wystepuja jednak w badanej probie.

Tabela 6.3. Wspotczynniki korelacji pomigdzy zmiennymi w badaniu

KA Q ROA OBROTY DZWIGNIA
1,0000
Q -0,0694 1,0000
ROA 0,2311 -0,2174 1,0000
OBROTY 0,4935 -0,1412 0,0904 1,0000
DZWIGNIA 0,0486 -0,0453 -0,2612 -0,0773 1,0000

0Oznaczenia zmiennych: KA — indeks efektywnosci komitetu audytu, Q — wspétczynnik g Tobina obliczony jako stosunek
wartosci rynkowej spétki i wartosci jej aktywdw, ROA — stosunek zysku do warto$ci ksiegowej aktywéw razem, 0BROTY
— przychody ze sprzedazy netto, DZWIGNIA — stosunek zobowiazan razem do kapitafu wiasnego.

Zrédfo: Opracowanie wiasne.
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Badanie regresji wielorakiej, w ktorym uwzgledniono powyzsze zmienne,
nie potwierdza hipotezy o istotnym wplywie efektywnos$ci komitetu audytu na
warto$¢ spOtki. Wartos¢ statystyki t-Studenta wskazuje na niska istotnos¢ sta-
tystyczng oszacowania parametru. Co ciekawe, podobnie niskie oszacowania
otrzymaly pozostale zmienne. Nie jest to zjawisko nietypowe w badaniach do-
tyczacych polskiego rynku kapitatowego, ktory cechuje si¢ duzg zmiennoscig.

Tabela 6.4. Wyniki analizy regresji

Wartos$¢ parametru  Biad standardowy Statystyka t P(t)
Zmienna objasniana: Q
KA 0,0126 0,0366 0,3500 0,7320
ROA -5,9861 4,7635 -1,2600 0,2200
0BROTY -5,87E-08 7,69E-08 -0,7600 0,4520
DZWIGNIA -0,2921 0,4509 -0,6500 0,5230
STAtA 1,5258 0,6915 2,2100 0,0360

Skorygowany Rz = —0,0626

0Oznaczenia zmiennych: KA — indeks efektywnos$ci komitetu audytu, Q — wspétczynnik g Tobina obliczony jako stosunek warto$ci
rynkowej spotki i wartosci jej aktywdw, ROA — stosunek zysku do wartosci ksiegowej aktywow razem, OBROTY — przychody
ze sprzedazy netto, DZWIGNIA — stosunek zobowigzan razem do kapitatu wiasnego.

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Poniewaz badanie regresji nie pozwolito na zidentyfikowanie wplywu dzia-
talnoSci komitetu audytu na wartoS¢ spotki, postuzono si¢ metodami statystycz-
nymi, ktore pozwalaja na wychwycenie korelacji pomiedzy dwiema zmiennymi
takze w wypadku wysokiej zmiennosci. Na tym etapie pomini¢to zmienne
kontrolne, ktére wystgpowaly w badaniu regresji. Na poczatek przeprowadzono
test korelacji rang tau Kendalla pomiedzy indeksem KA i wspolczynnikiem g
Tobina. Statystyka uzyskata warto$¢ 20, wskazujac na brak istotnej korelacji
pomiedzy indeksem efektywnosci i wartoScig spotki (P > 70%).

Nastepnie uproszczono analize przez stworzenie nowej zmiennej nominal-
nej, ktora otrzymata wartosc¢ 1, jesli indeks KA byt wyzszy niz 1, a wartosc 0,
gdy byl nizszy lub réwny jednosci. Nowa zmienna mierzy wiec, czy w spotce
istnieje komitet audytu, nie rozr6znia natomiast pozostalych aspektow jego
efektywnosci. Na 31 spolek w probie 18 cechowalo si¢ brakiem efektywnego
komitetu audytu, a w 13 taki komitet osiggat pozytywne efekty na r6znym po-
ziomie. Celem zastosowania nowej zmiennej byta proba wyizolowania efektu
duzych roznic.

Nowa zmienng nominalng wykorzystano w testach ANOVA i Kruskalla-
-Wallisa, ktore mogly wskazac na istotne roznice w poziomie wspoOlczynnika g
Tobina miedzy spotkami posiadajacymi efektywny komitet audytu a spotkami,
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ktore takiego komitetu nie posiadaty. Obydwie statystyki uzyskaly jednak
wartosci wskazujace na brak istotnych rdéznic. Statystyki osiagnety wartoSci
ponizej 0,05, co jest rownoznaczne z prawdopodobiefnstwem blednego przyjecia
hipotezy o istotnosci na poziomie ponad 80%.

Wyniki analizy regresji wielorakiej, a takze test nieparametryczny i uprosz-
czona analiza nominalna nie wykazaly istotnego wplywu efektywnosci komitetu
audytu na wartosS¢ spotki w badanej probie. Brak wiec dowoddw na poparcie
hipotezy, ze efektywny komitet audytu sygnalizuje uczestnikom rynku wyzsza
uzyteczno$¢ informacji finansowej zawartej w sprawozdaniach spolek.

Jednoczes$nie wyniki wskazuja jednak, ze podobnie nieuprawnione bytoby
twierdzenie o braku takiego wplywu. Analiza regresji pokazuje, ze w probie
nie wystgpowaly takze zaleznoSci powszechnie uznawane za niezaprzeczalne.
Na przyktad brakuje istotnej korelacji pomigdzy wartoScig spoiki a jej zyskow-
noscia.

Przyczyn negatywnych wynikOw mozna upatrywa¢ w dwoch zrodlach. Po
pierwsze, proba objeta badaniem byla stosunkowo nieliczna. By¢ moze jej
zwigkszenie poprawiloby oszacowania parametrow, lecz nie byto mozliwe w ba-
danym okresie. Po drugie, badanie obejmuje okres wyjatkowo niekorzystny dla
polskich spolek gietdowych: bezposrednio po dekoniunkturze spowodowane;j
Swiatowym kryzysem amerykanskich aktywdw hipotecznych. Mozna by co praw-
da oczekiwag, ze w tej sytuacji spotki posiadajace efektywne komitety audytu
doswiadcza mniejszej korekty. Jednak zaburzone zostaly relacje pomigdzy
wartoScia spoOtki a pozostalymi istotnymi czynnikami majacymi na nig wplyw.
Dodatkowa zmienno$¢ spowodowana kryzysem uniemozliwia identyfikacje
wplywu komitetow audytu na warto$¢ spotki.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zaproponowac kilka poten-
cjalnie obiecujacych kierunkéw badan. Pierwszy to wydiuzenie proby i przepro-
wadzenie badania panelowego. Chociaz prowadzenie komitetu audytu stato
sie¢ obowiagzkowe w 2009 roku, moze wystepowac istotne zréznicowanie jego
efektywnosci pomiedzy spotkami. Pozytywne rezultaty mogloby rowniez dac
rozszerzenie proby na wigksza liczbe spotek. W biezacym badaniu nie bylo to
mozliwe, poniewaz komitety audytu funkcjonowaty tylko w najwigkszych spot-
kach. Druga mozliwoScia jest rozszerzenie badania na probg migdzynarodowa
1 postuzenie si¢ indeksem efektywnosci komitetu audytu, ktory pozwolitby na
dokonanie poréwnan mig¢dzynarodowych. Po trzecie, zwigkszenie rozmiaru
proby pozwoli na analize szczegdtowa elementow efektywnosci, a w rezultacie
wyizolowanie tych jej elementdw, ktore maja znaczenie dla wartoSci spotek.
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W kierunku zwigkszenia efektywnosci
funkcjonowania rady nadzorczej

1.1. Rada nadzorcza jako aktywny uczestnik procesu
kreowania wartosci

Lad korporacyjny jako system, ktory powinien rOwnowazy¢ oczekiwania wszyst-
kich aktorow i ich samolubne zachowania, ulega cigglym modyfikacjom. Rada
nadzorcza —istotny element systemu tadu korporacyjnego — musi odpowiedzie¢
na wciagz pojawiajace si¢ nowe wyzwania (ilustracja 7.1.). Powinna nie tylko
skutecznie broni¢ interesow wtascicieli kapitatu, ale takze aktywnie uczest-
niczy¢ w procesie tworzenia wartoSci i monitorowac polityke informacyjna,
ktorej celem powinno by¢ udostepnianie informacji majacych istotny wplyw
na generowang przez spotke warto$¢. Dbajac o wartoS¢ spotki, rada nadzorcza
nie powinna takze zapomina¢ o koniecznoSci monitorowania efektywnosci
zarzadzania r6znego rodzaju ryzykami.

Podstawowa cecha opisujaca rynki kapitatowe jest ich efektywnos¢ informa-
cyjna. Efektywnos¢ informacyjna rynku pozwala na odzwierciedlenie komplek-
sowej informacji i oczekiwan uczestnikOw rynku w jednej wartosci, jaka jest cena
rynkowa. Na efektywnie funkcjonujgcych rynkach koordynacja optymalnych wy-
boroéw dokonywanych przez racjonalnych inwestoréw dokonuje si¢ na podstawie
informacji o cenie zasoboéw na rynku. Efektywnos¢ informacyjna pozwala wiec na
odzwierciedlenie kompleksowej informacji dostepnej na rynku oraz informacji
o oczekiwaniach uczestnikow rynku w jednej wartosci, jaka jest cena rynkowa.
Cena na efektywnym rynku uwzglednia w petni wszystkie dostepne informacje
dotyczace mozliwoSci generowania przez to aktywo korzySci w przysziosci.

W odniesieniu do organizacji jej warto$¢ powinna by¢ rowna zdyskonto-
wanej wartosci przeplywow pienieznych wygenerowanych dla akcjonariuszy.
Okreslenie przeplywOw pienieznych zalezy jednak od rodzaju zasobow beda-
cych w dyspozycji firmy. Jezeli wszystkie aktywa zaangazowane w firme maja
charakter wymierny, okreSlenie wartoSci firmy jest stosunkowo proste. W tym
przypadku rola tadu korporacyjnego oraz rachunkowosci sprowadza si¢ giéwnie
do monitorowania zagrozen zwiazanych z otoczeniem organizacji.
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Sytuacja staje si¢ bardziej skomplikowana, gdy zasoby organizacji maja
charakter niewymierny i/lub komplementarny, gdy rynek nie jest w stanie ge-
nerowac w sposob efektywny cen poszczegdlnych zasobdéw lub gdy inwestorzy
zachowuja si¢ w racjonalnie ograniczony sposob. W tych sytuacjach cena aktywa
na rynku niekoniecznie musi uwzglgdnia¢ wszystkie dostgpne informacje.

Nalezy pamietad, ze za iloScig powinna pojS¢ takze jakos¢. Nawet jesli na
rynku dostepnych jest wystarczajaco duzo informacji, ktore moga by¢ brane
pod uwage w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, to jako$¢ tych
informacji odgrywa kluczowa role.

llustracja 7.1. Nowa rola rady nadzorczej

Ochrona
intereséw
wiascicieli

Tworzenie
wartosci

Zarzadzanie
ryzykiem

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Aby rynek dzialal w sposob efektywny, inwestorzy musza mie¢ nie tylko
dostep do informacji o mozliwoSciach inwestycyjnych, ale musza chcie¢ wy-
korzystac te informacje w procesie podejmowania decyzji. Dostepne na rynku
informacje o zasobach muszg by¢ odpowiednie i rzetelne. We wspolczesne;j
rzeczywistoSci gospodarczej zasoby organizacji zmienily swoj charakter. Tra-
dycyjne, materialne zasoby przestaty by¢ dominujacym aktywem firmy, a jesli
nawet wcigz tak jest, to nowoczesne zarzadzanie zmienia ich statyczny charakter
na bardziej dynamiczny. Nie wystarczy posiada¢ nieruchomos¢, nieruchomos¢
powinna by¢ tak zarzadzana, aby przynosita organizacji maksymalne korzysci,
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zwigkszajac tym samym wartoS¢ dla akcjonariuszy. Jednocze$nie dominujacy-
mi aktywami organizacji staja si¢ zasoby o bardziej skomplikowanej naturze,
wobec ktorych okreslenie wartoSci nie jest juz tak oczywiste. Rachunkowo$¢
proponuje coraz bardziej wyszukane metody, ktore t¢ warto$¢ maja przyblizyc,
ale pytanie wciaz pozostaje. Jesli nie jesteSmy w stanie ustali¢ ceny zasobu na
rynku, to czy wartoS¢ przypisana do poszczegoOlnych aktywdw prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym jest wlasciwa? Akcjonariusz sam musi odpowie-
dziec¢ sobie na to pytanie. Z pomoca moze mu przyj$¢ biegly rewident i inne
instytucje na rynku finansowym. Rada nadzorcza jako instytucja nadzorujaca
proces sprawozdawczosci finansowej staje si¢ takze aktywnym uczestnikiem
procesu kreowania wartosci organizacji.

Mozna postawi¢ pytanie, czy obecne regulacje z zakresu rachunkowosci
pozwalaja na wlaSciwe odwzorowanie wartosci aktywa w sprawozdaniach fi-
nansowych. Propagowane miedzynarodowe standardy rachunkowos$ci wdrazane
byty pod hastem zwickszania przejrzystoSci finansowej organizacji. Wydaje sie,
ze sami specjaliSci z zakresu rachunkowoSci nie sg o tym przekonani, prowadza
wcigz dyskusje na temat metod wyceny zasobow. Temat ten jest tak obszerny,
ze wladciwie wymaga dodatkowego opracowania (Dobija 2010). Warto jednak
w tym miejscu wspomnie¢, ze wyniki badan pokazuja (Sunder 2008), iz pytanie
0 wyzszo$¢ wyceny wedltug kosztu historycznego nad warto$cia godziwa lub
odwrotnie jest btednie postawione. Efektywno$¢ metod wyceny bedzie r6zna
dla réznych aktywow, réznych organizacji czy tez branz. W przypadku wystepo-
wania znacznego ryzyka btedu wyceny, wynikajacego z btednych parametrow
wyceny (przy wycenie wedlug wartosci godziwych), w przeciwienstwie do ryzyka
pojawienia si¢ bledu wyceny, wynikajacego z wahan cen (przy wycenie wediug
kosztu historycznego), wycena wedlug kosztu historycznego pozostaje lepszym
estymatorem wartoSci skfadnika majatkowego. W odwrotnym przypadku, gdy
ryzyko wystapienia bledu w wycenie z powodu wahan cen jest wigksze niz
btad wynikajacy z btednie przyjetych parametrow wyceny, ani jedna, ani druga
metoda nie pozwalaja na odpowiednio doktadna wycene¢ sktadnika majatku
przedsigbiorstwa.

Warto takze zauwazyC, ze wspolczesne organizacje charakteryzuja si¢ tym,
ze cz¢$¢ istotnych dla nich zasobow nie jest w ogole prezentowana w sprawoz-
daniach finansowych. Dotyczy to w szczegdlnoSci zasobdw wiedzy i wartoSci
intelektualnych. Rachunkowos$¢ dla tych zasobow jest znacznie ograniczona
(Dobija 2003). Dlatego zarzadzajacy, jeSli uznaja to za korzystne, moga zde-
cydowac si¢ na dostarczenie dodatkowych informacji w postaci sprawozdan
o kapitale intelektualnym, raportow spoleczno-srodkowiskowych czy tez in-
nych dobrowolnych ujawnien. Rada nadzorcza, nadzorujac sprawozdawczo$¢
finansowa, odgrywa zasadnicza rolg¢ w zakresie ustalania polityki informacyjnej
1 zapewnienia transparentnosci informacji o spofce oraz moze by¢ aktywnym
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uczestnikiem budowania wtasciwych relacji spoitki z inwestorami. Mozna tez
oczekiwac, ze w przysztosci rada nadzorcza bedzie w wigkszym stopniu spra-
wowala nadzor takze nad tymi zasobami, ktorych wartoSc¢ nie zostaje z roznych
powoddw odwzorowana w sprawozdaniach finansowych organizacji.
Wydarzenia kryzysu finansowego lat 2008-2010 zwrocily takze uwage uczest-
nikoéw rynku na znaczenie nadzoru nad zarzadzaniem ryzykiem. Rada nadzorcza
pelni te funkcje w dwoch obszarach dziatalnosci. Po pierwsze, jest odpowiedzial-
na za nadzoOr nad strategicznym profilem ryzyka spotki. Rada zatwierdza wiec
strategie spoOtki oraz powinna wymagac od zarzadu informacji o strukturach,
procesach i metodach zarzadzania ryzykiem, ktore maja zapewniC osigganie
celow strategicznych. Po drugie, rada ponosi szczeg6lng odpowiedzialnos¢ za
nadzor nad zarzadzaniem ryzykiem procesu sprawozdawczoSci finansowej.
Nadzo6r nad zarzadzaniem ryzykiem procesu sprawozdawczoSci finansowe;j
zostal, na mocy ustawy o biegtych rewidentach, przypisany do zadah komitetu
audytu. Jednak nadzor nad ryzykiem strategicznym jest przynajmniej rownie
istotny z punktu widzenia interesariuszy organizacji. Obecnie rady nadzorcze
i rady dyrektoréw na calym Swiecie staraja si¢ stworzy¢ nowe efektywne me-
tody nadzoru nad zarzadzaniem ryzykiem. Glos w tej sprawie zabieraja takze
organizacje publikujace standardy, np. COSO czy ICGN. Mozna oczekiwac,
ze temat ten stanie si¢ w niedalekiej przysztoSci waznym zagadnieniem dla
polskich rad nadzorczych.
Wskazowki nadzoru nad zarzadzaniem ryzykiem opublikowane przez ICGN
w pazdzierniku 2010 roku opieraja si¢ na zalozeniu, ze zarzadzanie ryzykiem
znajduje si¢ gestii zarzadu spotki. Rada nadzorcza sprawuje z kolei nadzor nad
wykonywaniem przez zarzad tej funkcji. ICGN wskazuje, ze efektywny nadzor
wymaga stworzenia formalnego procesu zarzadzania ryzykiem w spolice. Rada
powinna uzyskac zapewnienie, ze proces ten jest dopasowany do strategii spot-
ki, dynamiczny i wsparty odpowiednimi zasobami. Jednocze$nie rada powinna
zapewnic, ze sama posiada odpowiednie kompetencje, informacje i zasoby, aby
efektywnie prowadzi¢ nadzor nad zarzadzaniem ryzykiem. EfektywnoS¢ rady
nadzorczej w zakresie nadzoru nad zarzgdzaniem ryzykiem moze by¢ moni-
torowana i oceniana przez aktywnych inwestorOw instytucjonalnych, ktorych
decyzje inwestycyjne maja powazny wplyw na wartoS¢ spotki.
Wielowymiarowa dziatalnoS¢ organizacji, ktorej celem jest kreowanie war-
toSci dla jej wlascicieli, powoduje zaangazowanie si¢ organizacji w takie dzie-
dziny, nad ktorymi nadzOr wymaga specjalistycznych umiej¢tnoSci. Zwigkszac
si¢ zatem bedzie rola komitetow w radzie nadzorczej, ktérych cztonkowie,
posiadajacy specyficzne umiejetnosci, bedg w stanie lepiej sprawowac nadzor
nad wyspecjalizowanymi dziataniami i sferami dziafalnoSci spotki. Nie chodzi
tutaj tylko o te czeSciej wystgpujace w spotkach komitety, jak komitet audytu,
wynagrodzen czy nominacji, ale takze o inne istotne dla sukcesu spotki komi-
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tety, jak komitet strategii, komitet ds. inwestycji, komitet ds. strategii, komitet
ds. ryzyka czy tez komitet ds. informatyzacji.

Badania na zaawansowanych rynkach finansowych pokazuja, ze efektywnos¢
komitetow funkcjonujacych w radzie nadzorczej moze przetozy¢ si¢ na wzrost
wartoSci przedsiebiorstw notowanych na gietdzie papieréw wartoSciowych. Cho¢
badania przeprowadzone na prdbie polskich przedsigbiorstw takiego zwigzku
nie wykazaly, efekt ten zostal potwierdzony w innych krajach, gdzie komitety
wystepuja od diuzszego czasu.

Zapewne rowniez w Polsce pozytywny wplyw bedzie mozna zaobserwo-
wac za kilka lat. Warto jednak podkresli¢, ze pozytywny wpltyw na wartoS¢
przedsigbiorstwa uzalezniony jest od efektywnoSci dziatan komitetow. Samo
ich istnienie nie stanowi dla uczestnikOw rynku wystarczajacego zapewnienia
wyzszej efektywnoSci nadzoru.

1.2. Zwigkszone oczekiwania wobec komitetow audytu,
wynagrodzen i nominagcji

Komitety audytu juz staly si¢ faktem w polskiej praktyce gospodarczej. Badania
praktyk funkcjonowania komitetoéw audytu pokazaty, ze wiele komitetOw spra-
wuje faktyczny nadzor nad finansowymi aspektami funkcjonowania organizacji,
obalajac tym samym intuicyjne stwierdzenie o ceremonialnym charakterze
komitetu audytu. Warto jednak zauwazy¢, ze komitet audytu koncentruje si¢
gléwnie na dwoch kwestiach: nadzorze nad sprawozdawczoscig finansowa
oraz wyborze bieglego rewidenta. Widoczne jest za$ stabsze zaangazowanie
w nadzor nad systemami zarzadzania ryzykiem i ryzykami, z ktérymi boryka
sie organizacja, w nadzor nad systemami kontroli wewnetrznej i audytorem
wewnetrznym oraz nad sprawozdawczoScia podatkowa. Te ostatnie obszary
funkcjonowania organizacji uznawane s3 za domene¢ dziatania i obowigzkow
zarzadu. Powoduje to swoisty konflikt i naturalng pasywng postawe komitetow
wania nadzoru w tych obszarach oraz podziatu kompetencji miedzy zarzadem
spoiki a komitetem audytu.

Obszar nadzoru nad sprawozdawczoScia finansowa jest juz obecnie wyzwa-
niem dla czlonkéw komitetow audytu. Dazenie do zrealizowania postulatu
dotyczacego przygotowywania informacji finansowej w lepszy sposob, wspoma-
gajacego procesy decyzyjne inwestorow (wycena wedtug wartosci godziwych)
kosztem obiektywnoSci dostarczanych informacji (wycena wedtug kosztu hi-
storycznego), powoduje dodatkowe wyzwania dla komitetéw audytu. Odzwier-
ciedlenie biezacych warunkow rynkowych i dostarczenie istotnych informacji
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we wlasciwym czasie moze prowadzi¢ do bieddéw w przyjmowanych zmiennych
w modelach wyceny, co moze skutkowac bledem wyceny, zwlaszcza w odnie-
sieniu do aktywOw dlugoterminowych. Znieksztalcenia dokonywanych wycen
moga si¢ pogltebia¢ w przypadkach wystgpowania nieefektywnoSci rynkdw oraz
w razie nieracjonalnych zachowan. Komitety audytu moga odegrac istotna role
w minimalizowaniu btedow wyceny, jesli proces wyceny bedzie przedmiotem
szczegOlnego zainteresowania. Zadanie to wymaga jednak zrozumienia cze-
sto skomplikowanych modeli wyceny oraz zidentyfikowania i monitorowania
wszystkich, a przynajmniej gtéwnych zmiennych (zaréwno ujetych, jak i nie-
ujetych w modelu) wplywajacych na warto$¢ aktywow.

Nadzor nad finansowymi aspektami dziatalnoSci organizacji wymaga nie
tylko doskonalenia wiedzy i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci i finan-
sow. Punktem wyjScia do analizy poprawnosci sprawozdawczoSci finansowej
powinno by¢ zrozumienie otoczenia organizacji, zewnetrznych uwarunkowan
jej funkcjonowania oraz odpowiednia strategia dziatania. Metafora drzewa
wlasciwie okreSla te relacje. Sprawozdania finansowe to liScie na drzewie —ich
liczba, intensywna barwa i zdrowy wyglad to efekt wcze$niejszych dzialan — od-
powiedniej iloSci deszczu, sktadnikow mineralnych, zdrowego systemu korze-
niowego i sprzyjajacego ekosystemu. Sprawozdania finansowe odzwierciedlaja
wszystkie przeszte decyzje biznesowe podjete w coraz bardziej skomplikowanym
otoczeniu gospodarczym.

Poziom wynagrodzen menedzerow najwyzszych szczebli wzbudza od zawsze
wiele kontrowersji. Pojawiaja si¢ opinie, ze struktura wynagrodzen manage-
mentu jest nieodpowiednio skonstruowana. Trudno tez zobaczy¢ bezposSredni
zwigzek miedzy wynikami organizacji a wysokoS$cig wynagrodzenia pobieranego
przez czltonkdw zarzadu. Czesto dyskutowane, uwazane za niestuszne i zbyt
wysokie kwoty wynagrodzen kadry zarzadzajacej biora si¢ z nieposwiecania
dostatecznej uwagi ich ksztattowaniu.

Wiekszos¢ wytycznych opublikowanych w poszczeg6lnych krajach dopre-
cyzowuje role i wymagania stawiane czlonkom rad nadzorczych. Podkresla si¢
ich obowiazki zwigzane z ksztaltowaniem i regularnym przegladem polityki
wynagradzania nie tylko czlonkow zarzadu, ale czgsto rOwniez menedzerow
wyzszego szczebla i innych grup pracownikow. Idealne wsparcie, a takze wzrost
efektywnosci rady nadzorczej, zapewnia komitet ds. wynagrodzen, ktorego za-
daniem ma by¢ pomoc radzie nadzorczej w kreowaniu polityki wynagradzania,
ustalaniu poziomdw ptacowych dla cztonkow zarzadu oraz w sporzadzaniu
raportow i sprawozdan dotyczacych wynagradzania w firmie — zaréwno dla
wlascicieli, jak i akcjonariuszy. W wielu panstwach zaleca si¢ radzie nadzorczej
wlaczenie w proces projektowania i wdrazania polityki wynagrodzen departa-
mentoéw odpowiedzialnych za zarzadzanie ludZmi, zarzadzanie ryzykiem oraz
konsultantéw zewnetrznych.
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JawnoS$¢ wynagrodzen kierownictwa jest juz standardem, rowniez w Pol-
sce. Zastrzezenia budzi jednak jako$¢ informacji podawanych przez spotki
w raportach rocznych, zwlaszcza w odniesieniu do dtugoterminowych planow
motywacyjnych i Swiadczefn dodatkowych. Z kolei jawnos¢ komitetow to podanie
do informacji publicznej sktadu komitetu ds. wynagrodzen, w tym przewodni-
czacego, czestotliwosci spotkan, wykazu nieobecnosci poszczegdlnych czion-
kow na spotkaniach. Takie standardy obowiazuja w USA 1 Wielkiej Brytanii.
Interesujacy przykiad pochodzi z Holandii: istnieje tam wymog ujawnienia
treSci wynegocjowanego kontraktu z menedzerem, tak aby akcjonariusze mieli
mozliwoS$¢ zaproponowania swoich uwag jeszcze przed jego podpisaniem.
W Polsce nie ma wymogu jawnosci dziatan komitetow ds. wynagrodzen. Stopien
ujawnianych informacji w tym zakresie zalezy od indywidualnej oceny i decyzji
kazdej spotki.

Jak wynika z przeprowadzonych analiz w polskich spotkach komitety ds.
wynagrodzen s3 organem nowym. Niewatpliwie, tak jak w krajach anglosaskich,
ich kompetencje beda si¢ zwieksza¢ — wigze si¢ to ze zwigkszeniem nacisku
spoltecznego na prawidlowe praktyki tadu korporacyjnego, zapewnieniem
niezaleznoSci osgdu w obszarach o potencjalnie duzym konflikcie interesow
oraz specjalizacjg cztonkow rady nadzorcze;.

Jednym z wazniejszych wyzwan, jakie pojawilo si¢ po ostatnim kryzysie
finansowym, jest potrzeba budowy kompetentnej i niezaleznej rady, w ktorej
zostanie zachowana rOwnowaga miedzy niezaleznoscig a potrzebnymi radzie
kompetencjami (OECD 2009). W praktyce powinno to oznacza¢ zmian¢ pode;j-
Scia rady do procesu rekrutacji nowych cztonkow, w tym odejScie od praktyki
wyboru przez pryzmat kontaktow socjalnych na rzecz przemySlanego procesu
ich selekcji z uwzglednieniem potrzeb samej rady (Daum 2010). Zdaniem wielu
ekspertdw waznym aktorem w tym procesie powinien zosta¢ komitet nominacji,
ztozony z cztonkow rady. Mozna wiec przyjac, ze istniejgce uwarunkowania
powinny sprzyja¢ wzrostowi znaczenia roli komitetow nominacji w radzie. Ich
populacja w radach, zar6wno w Polsce, jak i na §wiecie, z roku na rok powinna
si¢ zwickszac, a proces ten powinien tez prowadzi¢ do wzrostu naszej wiedzy
na temat dziatalnoSci tego ciata.

Z przeprowadzonych wczeSniej rozwazan wynika, ze nasza wiedza na temat
komitetu nominacji zdecydowanie ogranicza si¢ do rekomendacji zawartych
w zbiorach dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego okreslajacych oczekiwa-
nia i zadania przed nim stawiane. Dzigki tym zasadom dobrze wiemy, czego
oczekujemy od komitetu nominacji, ale wiasciwie niewiele wiemy o rzeczywi-
stej praktyce jego dziatania. Ilo§¢ badan poSwigcona komitetowi nominacji
wciaz bowiem jest niewielka. A te, ktore sa przeprowadzane, w duzej mierze
koncentruja si¢ na jego skladzie — przede wszystkim powinni w nim by¢ obecni
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niezalezni i niewykonawczy czlonkowie rady; ale to, jak sam komitet dziala i jaka
jest efektywnoS¢ tego dziatania, wcigz pozostaje wielkg niewiadoma.

Do podstawowych wyzwan, jakie wciaz przed nami stoja, nalezy identyfikacja
czynnikOw warunkujacych skutecznos¢ dziatania komitetu nominacji. W cen-
trum uwagi powinny si¢ tez znalez¢ kwestie zwigzane z praktyka jego dzialania
— to, jakie czynniki stymuluja go do pracy, a jakie hamujg jego aktywnos¢.

Na zakoficzenie warto dodac, ze do zadan komitetu nominacji, oprocz dba-
foSci o wzrost profesjonalizacji doboru cztonkéw rady i zaangazowania w proces
samooceny rady, nalezy jego udzial w budowie wysokiej jakosci zespotu wyzszej
kadry zarzadzajacej. W tym kontekscie powinno si¢ przyktadac szczeg6lng wage
do tworzenia planoéw sukcesji, a nastepnie wyboru kolejnego prezesa (CEO).
Nie trzeba nikogo przekonywac, ze procesy te naleza do kluczowych czynnikow
warunkujacych staly rozwoj spoiki, w tym tak pozadana przez akcjonariuszy
budowe jej wartosci.

1.3. Wyzwania dla polskiego tadu korporacyjnego

7.3.1. Wzmaocnienie roli inwestora instytucjonalnego

Charakterystyczng cechg wspolczesnego tadu korporacyjnego jest bez watpienia
potencjalnie wazna rola inwestorow instytucjonalnych w procesach nadzoru.
Decyduja o tym zachodzace na Swiecie procesy deregulacji i liberalizacji prze-
plywow kapitalu, w ktorych efekcie nastapil wzrost mobilnoSci inwestorow
instytucjonalnych, wyrazony mozliwoScia inwestowania w spoiki praktycznie na
calym Swiecie (Mallin 2004, s. 64). Niestety, mimo pokfadanych w nich nadziei
inwestorOw instytucjonalnych charakteryzuje pasywno$¢ w korzystaniu — jako
akcjonariuszy — ze swoich korporacyjnych praw. Obserwowane zachowania
ttumaczy ich pozycja akcjonariusza mniejszosciowego. W duzej mierze decy-
duje o tym pelniona przez nich funkcja posrednika finansowego i wynikajace
z regulacji prawnych ograniczenia dotyczace ich kapitalowego zaangazowania
w dang spoike.

Autorzy raportu OECD z 2009 roku, analizujacy dysfunkcje systemu nadzoru
korporacyjnego, ktore ich zdaniem przyczynily sie do ostatniego finansowego
kryzysu na Swiecie, wskazywali, ze jednym z wazniejszych problemdw byla pa-
sywnosc¢ akcjonariuszy. Wyrazata sie ona migdzy innymi w ich pasywnych zacho-
waniach na WZA oraz stabym zaangazowaniu w wybor cztonkow rady. Wsrod
proponowanych rozwigzan sprzyjajacych wzrostowi aktywnosci akcjonariuszy
(aw szczegOlnosci inwestorow instytucjonalnych) znalazly si¢ takie propozycje, jak:
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* konieczno$¢ powigzania interesoOw akcjonariuszy i kadry zarzadzajacej w per-
spektywie dtugookresowej,

* wigksza orientacja spolek na budowe relacji ze swoimi akcjonariuszami,

* ograniczanie barier w glosowaniu akcjonariuszy, wprowadzenie mozliwosci
glosowania na odlegltos¢ przez Internet,

* eliminacja barier ograniczajacych udzial w WZA (np. blokowanie akcji),
wdrazanie mechanizmoéw umozliwiajacych wzrost uczestnictwa na WZA
(np. gtosowanie przez Internet).

Nalezy jednak pamietac, ze w populacji inwestorow instytucjonalnych znaj-
duja sie takze i takie podmioty, ktore doskonale zdajg sobie sprawe ze znacze-
nia swojej roli jako akcjonariuszy i w Swiadomy sposob ja odgrywaja. Takim
przyktadem moze by¢ najwiekszy amerykanski fundusz emerytalny CalPERS
(California Public Employees’ Retirement System). Fundusz ten jest bardzo
mocno zaangazowany w propagowanie dobrych praktyk tadu korporacyjnego.
W 2007 roku opublikowal wiasne zasady dobrych praktyk: Core Principles
of Accountable Corporate Governance. Wazng czg¢$¢ tego zbioru stanowia
rekomendacje dotyczace rady dyrektorow. Ich analiza wykazuje, ze w centrum
uwagi CalPERS jako akcjonariusza znajdujg si¢ takie kwestie, jak:

* niezalezno$¢ rady i przywodztwo,

* ocena rady,

* profil dyrektora,

* wynagrodzenia cztonkOw rady i wyzszej kadry zarzadzajace;.

CalPERS nalezy do funduszy pionierdw, ktdre na przetomie lat 801 90. XX
wieku zaangazowaly si¢ w procesy nadzoru korporacyjnego w swoich spotkach.
Prowadzone przez niego dzialania w sferze tadu korporacyjnego w odniesie-
niu do spotek osiaggajacych stabe wyniki finansowe pokazaly, ze jest to jedna
z wazniejszych drog podnoszacych wartos¢ spotek. Skuteczno§¢ dziatan w tym
obszarze pozwala spotkom na szybki powrdt na wlasciwy korporacyjny kurs
(CalPERS 2007, s. 4).

1.3.2. Kreowanie zasob6w wiedzy: zwigkszanie kwalifikacji
| samoksztatcenie

Posiadana przez cztonkoéw rady wiedza na temat dziatalnosci spdiki czy sek-
tora jej dzialania stanowi podstawowy czynnik podnoszacy jakoS¢ pracy rady.
Znawcy problematyki coraz czeSciej wskazuja na potrzebe ciaglego rozwoju
skumulowanych w radzie kompetencji i wiedzy. Na przyktad problem stalego po-
szerzania wiedzy przez jej cztonkOw zostat dostrzezony przez tworcow dobrych
praktyk tadu korporacyjnego. The UK Corporate Governance Code (2010)
zawiera punkt ,,B.4. Development”, ktory obejmuje rekomendacje dotyczace
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rozwoju czlonkow rady. Jego gldwna zasada wskazuje na potrzebg wprowa-
dzenia w dziatalno$¢ spotki wszystkich nowych cztonkéw rady. PodkreSla ona
takze znaczenie cigglego podnoszenia wiedzy i umiejetnosci przez wszystkich
cztonkow rady. Szczegélne znaczenie w powyzszych procesach przypisywane
jest przewodniczacemu rady. Migdzy innymi przewodniczacy rady powinien
zapewniC, aby jej nowi czlonkowie otrzymali petne, formalne i dostosowane
do ich potrzeb wprowadzenie w sprawy spétki (pkt B.4.1). Ponadto do jego
zadan nalezy takze zadbanie o to, aby cztonkowie rady poszerzali swoja wiedze
1 umiejetnosci, ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na ciggte poznawanie spoiki.
Powinno to zapewnic efektywne wypelnianie przez nich obowiazkow rady, w tym
takze zadan jej komitetéw. Ponadto dobra praktyka powinno by¢ dokonywanie
przez przewodniczacego rady regularnych przegladow potrzeb poszczegolnych
cztonkéw rady w zakresie szkolen i kierunkow rozwoju (pkt B.4.2).

Rekomendacje The UK Corporate Governance Code (2010) podnosza
takze role samej spoiki w procesie poszerzania wiedzy cztonkdw rady. Powinna
ona dostarczy¢ zasoby potrzebne do rozwoju i aktualizacji ich zasobow wiedzy.
Istotnym dzialaniem w tym obszarze jest zapewnienie cztonkom rady dostepu
do pracownikow spotki. Brytyjskie zasady wskazuja tez na znaczenie spotkania
czlonkOw rady z gléwnym akcjonariuszem spotki.

Podsumowujac, nalezy powiedzi¢, ze zasady dotyczace rozwoju cztonkdéw
rady zawarte w The UK Corporate Governance Code (2010) nie tylko podkre-
Slaja znaczenie ciggtego rozwoju cztonkow rady, wskazujg tez na przewodni-
czacego rady jako waznego aktora tego procesu oraz okreslaja zrodla istotnej
wiedzy (spotka). Sa to oczywiScie wazne czynniki, ktére na pewno moga uta-
twi¢ ten proces, ale czynnikami kluczowymi sg wola i che¢ zaangazowania si¢
cztonkow rady. Bez nich same dobre praktyki nie pomogg. Rosnace znaczenie
oceny pracy rady, w tym pracy poszczeg6lnych jej czlonkow (scharakteryzowane
w 1 rozdziale), w pewnym zakresie moze temu sprzyjac.

7.3.3. Redefinicja niezaleznosci cztonkdw rady nadzorczej

Po pierwszej fascynacji instytucja niezaleznego czlonka rady, jaka nastapita
przede wszystkim po kryzysie zwigzanym z agresywna ksiggowoscia stosowana
przez amerykanskie korporacje na poczatku XXI wieku, z czasem praktyka zycia
zweryfikowala poktadane w nim nadzieje na podniesienie skutecznoSci dzia-
fania rady. Okazalo si¢ bowiem, ze w przypadku ,,niezaleznosci”, wyrazajacej
sie zupelnym brakiem wiedzy na temat dzialalnoSci spotki, zakwestionowana
zostala zdolno$¢ takiego cztonka do formutowania pytan majacych na celu we-
ryfikowanie dziatalnoSci prezesa i kadry zarzadzajacej. Coraz czesciej zaczgto
tez mowi¢ o pojawiajacym si¢ paradoksie niezaleznosci (Hooghiemstra, van
Manen 2004, s. 317). Podstawowym zZrodlem wiedzy na temat organizacji dla
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czlonkow rady jest jej prezes (CEO), ktory jest glownym decydentem o tym,
jakie informacje i kiedy dotra do rady. To on decyduje, czy informacja bedzie
pelna, czy nieprecyzyjna, czy bedzie oddawac rzeczywistg sytuacje spoitki, czy
przedstawiac ja zbyt optymistycznie. Powstaje wigc pytanie, czy przy takim
sposobie przepltywu informacji cztonkowie rady (dyrektorzy niewykonawczy)
sa w stanie funkcjonowa¢ niezaleznie od kadry zarzadzajacej. Problem ten
szczegOlnie zyskuje na znaczeniu w sytuacji wejscia do rady osob ze znikoma
lub zadna wiedzg na temat spoiki, spetniajacych co prawda ostre kryteria nie-
zaleznoSci, ale czy przydatnych?

Nie ulega tez watpliwosci, ze im dluzej niezalezni cztonkowie pracuja w radzie
danej spoiki, tym lepiej poznajq jej specyfike i jej potrzeby, ale czy nadal mozna
mowic, ze sa oni niezalezni, mimo ze wciaz spelniaja kryteria niezaleznosci?

Zachodzace w Swiecie rad rad nadzorczych zjawiska wskazuja, ze kwestia
niezaleznosci ich cztonkow wymaga weryfikacji podejscia. Swiadomosé zwia-
zanych z nig stabosci stale ros$nie. Nie powinno wig¢c dziwié to, ze wcigz trwaja
poszukiwania sposobOw podniesienia jakoSci pracy tego organu. W trend ten
wpisuje si¢ m.in. rosnace zainteresowanie komitetami tworzonymi w radzie.

Coraz czeSciej tez podkresla si¢ koniecznoS$¢ zaangazowania akcjonariuszy
w proces wyboru cztonkOw rady. Bez ich prawdziwej woli dziatania i checi
zbudowania dobrej, czyli odpowiadajacej potrzebom spoiki rady, trudno be-
dzie takg rade stworzyC. Proces ten powinno si¢ zacza¢ przede wszystkim od
poznania potrzeb spoiki, a nastepnie zbudowac profil odpowiedniego cztonka
rady i rozpoczaC€ jego poszukiwania. Instytucjg szczegOlnie przydatng w tym
procesie jest scharakteryzowany w tej monografii komitet nominacji.

Na zakonczenie warto podkreslic jeszcze jeden wymiar determinujacy efek-
tywnoS¢ pracy rady, o ktorym niestety czesto sie zapomina. Rada, tak samo
jak spotka, powinna dynamicznie si¢ zmienia¢. Chcagc mie€ rade, ktora bedzie
generowac warto$S¢ dodang dla spoiki, wyrazong przez umiejetne wspieranie
zarzadu w poszukiwaniu nowych drdg rozwoju, nalezy zapewnic jej doptyw
nowych pogladow i umiejetnosci. Wywazona i adekwatna do potrzeb spotki
polityka rotacji czlonkow rad stanowi jeden z niedocenianych czynnikdw mo-
gacych pozytywnie wptywac na jakoS¢ pracy rady.






Podsumowanie

Tematyka efektywnoSci rad nadzorczych, a w szczegdlnosci zagadnienia funk-
cjonowania komitetOw, jest zagadnieniem relatywnie nowym, zwlaszcza na
szybko rozwijajacych si¢ rynkach kapitatowych. Sktadajac wniosek o grant
badawczy trzy lata temu, nie mieliSmy pelnej wiedzy o tym, ze ta dziedzina
zycia gospodarczego tak szybko si¢ rozwinie.

PodjeliSmy probe zbadania komitetéw audytu i komitetow wynagrodzen
jako mechanizmoéw usprawniajacych funkcjonowanie rad nadzorczych w kon-
tekscie doswiadczen Swiatowych i polskich. Projekt ten zostal sfinansowany
ze Srodkéw Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (nr projektu N N115
039235). Okres realizacji projektu byt interesujaca przygoda dla nas wszystkich.
I cho¢ wciaz niewiele si¢ mowi o komitetach wynagrodzen i nominacji, to na
wlasne oczy mogliSmy zaobserwowac istotne zmiany w zakresie funkcjonowania
komitetow audytu. To niezwykla podrdz, gdy na biezaco mozna uczestniczy¢
1 obserwowac rozwdj obiektu badan.

Niezmiernie trudnym wyzwaniem jest napisanie interesujacej i wyczerpujacej
pozycji stanowiacej podsumowanie zebranych informacji i przeprowadzonych
badan empirycznych. Mamy nadzieje, ze cho¢ w czgSci podotaliSmy temu
wyzwaniu. Opracowanie zostalo podzielone na cztery glowne obszary. W roz-
dziale pierwszym omdwiono zagadnienia zwigzane z budowa efektywnych rad
nadzorczych/rad dyrektorow. PoszukiwaliSmy zwtaszcza odpowiedzi na pytanie,
jak wyraza si¢ skuteczno$¢ rady nadzorczej/dyrektorow oraz jakie czynniki
warunkuja skuteczno§¢ dziatan rad. Rozdziat drugi i trzeci dotycza zagadnien
funkcjonowania komitetu audytu. Opisane zostaly doSwiadczenia zagraniczne
—zwlaszcza na rozwinigtych rynkach kapitatowych, oraz w Polsce, a nast¢pnie
zaprezentowane wyniki badan empirycznych, dotyczacych funkcjonowania
komitetu audytu w spotkach notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych i indeksowanych w WIG20 i WIG40.

W kolejnych dwoch rozdziatach omowione zostaly zagadnienia zwiazane
z komitetami nominacji i wynagrodzen. PodjeliSmy probe zidentyfikowania
czynnikow stymulujacych tworzenie komitetow, przedstawiliSmy ich podstawo-
we zadania, istniejace regulacje prawne na Swiecie i w Polsce oraz zaprezento-
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waliSmy nasze refleksje dotyczace praktyki dziatania komitetow. W rozdziale
szOstym powrdciliSmy do zagadniefi skutecznoSci rady nadzorczej i przedstawili-
Smy badania oceniajgce wplyw komitetow audytu na wartosS¢ spotek. Ostatni zas
rozdziat ksiazki zawiera nasze refleksje na temat obszarow i kierunkow dziatan
zmierzajacych do zwigkszenia efektywnosci funkcjonowania rady nadzorcze;.

Wyrazamy nadziej¢, ze to opracowanie bedzie uzytecznym kompendium
wiedzy na temat komitetow w radzie nadzorczej i przyczyni si¢ do badafn nad
skutecznoscig rad nadzorczych.
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Zatgcznik 1

Kodowanie cech efektywnosci komitetu audytu

Ozna-
czenie
zmiennej

Opis publikowanej informacji

Grupa G: kwestie ogdlne i zakres obowiazkéw komitetu audytu

G1 Opis zadan i obowiazkow
G2 KA ocenia regulamin raz w roku
G3 Przewodniczacy moze dziata¢ w imieniu pozostalych cztonkéw komitetu
G4 KA ocenia wewnetrzne mechanizmy kontroli
KA ma dostep do informacji o planowanych nominacjach menedzer-
G5 skich
KA pozyskuje informacje o potencjalnym ryzyku i uzyskuje informacje
Go6 o nim od zarzadu
G7 KA ma nieograniczony dostep do danych organizacji
G8 Wspominany jest kodeks postepowania lub kodeks etyczny
KA jest odpowiedzialny za zapisy w kodeksie postepowania lub w kodeksie
G9 etycznym
G10 | KA jest wspotodpowiedzialny za program Complience
G11 |KA analizuje aspekty prawne przynajmniej raz w roku
G12 |KA ma uprawnienia komisji Sledczej
G13 | Wspomniane ograniczenia odpowiedzialno$ci prawnej
KA jest wspolodpowiedzialny za polityke podatkowa i zarzadzanie po-
G14 |datkami
Grupa M: rozmiar komitetu i liczba spotkan
M1 Minimalna liczba czlonkéw KA zapisana w regulaminie
M2 Faktyczna liczba cztonkéw KA w roku
M3 Minimalna liczba spotkan zapisana w regulaminie
M4 Faktyczna liczba spotkan w roku
Grupa S: sklad komitetu
S1 Informacja o niezaleznosci cztonkéw KA
Informacja o konieczno$ci posiadania wiedzy z zakresu finansoéw i ra-
S2 chunkowosci
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Informacja o konieczno$ci posiadania wiedzy eksperckiej w zakresie ra-

S3 chunkowosci i finansow
Grupa N: definicja niezaleznosci czlonk6w komitetu
Definicja niezaleznoSci zgodna z definicja podang w dobrych prakty-
N1 kach
Definicja niezaleznoS$ci zgodna z Procedurg Zintegrowanego Systemu
N2 Zarzadzania nr 0505
Grupa FR: nadzor nad sprawozdawczoScia finansowa
Dokonuje przegladu i analizy sprawozdan finansowych (SF) samodziel-
FR1 |nie
FR2 | Dokonuje przegladu SF wraz z zarzadem i bieglym rewidentem
FR3 | Dokonuje przegladu SF wraz z bieglym rewidentem
FR4 | Dokonuje przegladu SF wraz z zarzadem i audytorami zewn¢trznymi
FRS5 | Dokonuje przegladu SF tylko z zarzadem
KA dokonuje przegladu zmian w polityce rachunkowoSci oraz zatwierdza
FR6 |te zmiany
KA dokonuje przegladu potencjalnych probleméw zwiazanych ze spra-
FR7 |wozdawczoscia i oszustwami
Grupa A: wspolpraca z bieglym rewidentem
Al Prawo wyboru i zwalniania biegtego rewidenta
A2 KA raportuje do RN
A3 KA ocenia niezalezno$¢ biegtego rewidenta
A4 KA zatwierdza/proponuje wynagrodzenie dla biegtego rewidenta
AS KA ma wplyw na decyzje personalne w dziale audytora wewnetrznego
A6 KA ocenia niezalezno$¢ audytora wewnetrznego
A7 KA spotyka si¢ samodzielnie z bieglym rewidentem
A8 KA spotyka si¢ samodzielnie z audytorem wewnetrznym
A9 Biegly rewident ma nieograniczony dostep do KA
A10 | Audytor wewnetrzny ma nieograniczony dostep do KA
All |KA dokonuje przegladu zakresu dziatan bieglego rewidenta
A12 | KA dokonuje przegladu procedur i planu badania przez bieglego
Al13 KA dokonuje przegladu rezultatow badania przez bieglego rewidenta
Al4 | KA dokonuje przegladu zakresu dzialan audytora wewnetrznego
KA dokonuje przegladu procedur i planu badania audytora wewnetrz-
Al5 nego
KA dokonuje przegladu rezultatéw badania przez audytora wewnetrz-
Al6 nego

Al7

KA koordynuje wspoOtprace miedzy audytorem wewnetrznym a bieglym
rewidentem




Zatgcznik 2

Przyktadowy regulamin komitetu audytu

REGULAMIN
KOMITETU AUDYTU
SPOLKA AKCYJNA

Regulamin Komitetu Audytu Spotki

§1
Komitet Audytu spotki Spotka Akcyjna zwany dalej ,, Komitetem
Audytu” lub , Komitetem” pelni stale funkcje konsultacyjno-doradcze dla
Rady Nadzorczej Spotki.

Wybér i sktad Komitetu Audytu
§2

1. Komitet Audytu sktada si¢ z co najmniej trzech cztonkow, w tym Przewod-
niczacego Komitetu Audytu, powolywanych przez Rad¢ Nadzorcza na okres
jej kadencji sposrdd cztonkdé6w Rady Nadzorczej. Przewodniczacego wybiera
Komitet Audytu ze swego grona.

2. W sktad Komitetu powinien wchodzi¢ co najmniej jeden cztonek Rady
Nadzorczej posiadajacy status niezaleznego cztonka Rady Nadzorcze;j.
Niezalezny czlonek Rady Nadzorczej powinien jednocze$nie posiadaé
kwalifikacje i do§wiadczenie w zakresie rachunkowosci i finansow.

3. Zzastrzezeniem § 3 Rada Nadzorcza dokonuje wyboru cztonkéw Komitetu
na swym pierwszym posiedzeniu danej kadencji.

Zmiany w skladzie Komitetu Audytu

§3
1. W przypadku wygaSni¢cia mandatu cztonka Rady Nadzorczej wybranego
do Komitetu Audytu przed uplywem kadencji catej Rady Nadzorczej, badz
zlozenia przez niego rezygnacji z petnienia funkcji w Komitecie Audytu,
Rada Nadzorcza uzupeinia sktad Komitetu przez dokonanie wyboru nowego
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cztonka Komitetu na okres do uptywu kadencji Rady. W sytuacji, gdy wraz
zwyga$nigciem mandatu cztonka Rady Nadzorczej wybranego do Komitetu
Audytu w skfad Komitetu Audytu nie bedzie wchodzit zaden cztonek spet-
niajacy wymogi, o ktorych mowa w § 2 ust. 2 niniejszego Regulaminu, wybor
takiej osoby nastapi niezwlocznie po odbyciu si¢ walnego zgromadzenia
odpowiednio zmieniajacego sktad Rady Nadzorcze;j.

2. Niezaleznie od sytuacji okreSlonej w ust. 1, cztonek Komitetu Audytu moze by¢
w kazdym czasie, uchwata Rady Nadzorczej, odwotlany ze sktadu Komitetu.

Uprawnienia i kompetencje Komitetu Audytu

§4

1. Komitet Audytu wspiera Rade Nadzorcza w wykonywaniu jej statutowych
obowigzkow kontrolnych i nadzorczych w zakresie:

1) wtaSciwego wdrazania i kontroli proceséw sprawozdawczoSci finansowej
w Spolce i jej grupie kapitatowej,

2) skuteczno$ci funkcjonowania kontroli wewngtrznej w Spolce,

3) wiasciwego funkcjonowania systemow identyfikacji i zarzadzania ryzy-
kiem,

4) zapewnienia niezaleznoSci wewnetrznych i zewnetrznych audytordw,

5) monitorowania relacji Spoiki z podmiotami powigzanymi.

2. Rada Nadzorcza moze powierzy¢ Komitetowi Audytu wspieranie Rady
Nadzorczej w zakresie wykonywania innych niz okreSlone w ust. 1 czynnoSci
nadzorczych.

3. W ramach czynnos$ci nadzoru dotyczacych sprawozdawczosci finansowej
Komitet Audytu w szczegdlnosci:

1) analizuje przedstawiane przez Zarzad informacje dotyczace istotnych
zmian w rachunkowoSci lub sprawozdawczosci finansowej oraz szacun-
kowych danych lub ocen, ktdre moga miec¢ istotne znaczenie dla spra-
wozdawczoSci finansowej Spoiki,

2) ma prawo do posiadania informacji dotyczacych harmonogramu prac
audytora zewng¢trznego,

3) analizuje, wspOlnie z Zarzadem i audytorami zewne¢trznymi, sprawozda-
nia finansowe Spotki oraz wyniki badania tych sprawozdan, jezeli byly
one przedmiotem badania przez bieglego rewidenta,

4) przedstawia Radzie Nadzorczej rekomendacje w sprawie zatwierdzenia
zbadanego przez audytora rocznego sprawozdania finansowego.

4. W ramach czynnoS$ci nadzoru dotyczacych kontroli wewngtrznej Komitet
Audytu bada w szczegdlnoSci:

1) adekwatnos$¢ prowadzonych przez Zarzad systemow identyfikacji, mo-
nitorowania i zmniejszania zagrozen dla dziatalnoSci Spoiki,
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2) systemy kontroli wewnetrznej w celu zapewnienia zgodnosci z przepisami
i wewnetrznymi regulacjami oraz procedury zapewniajace efektywne
dziatanie tych systemow,

3) efektywnoSc¢ audytu wewngtrznego oraz dostepnos$¢ odpowiednich zrodet
informacjii ekspertyz celem zapewnienia odpowiedniego reagowania na
wskazOwki i zalecenia audytorOw zewnetrznych,

4) przestrzeganie dyscypliny i wlaSciwe funkcjonowanie systemow reduku-
jacych mozliwos¢ powstania nieprawidlowych zjawisk w funkcjonowaniu
Spoiki.

5. W ramach nadzoru nad zarzadzaniem ryzykiem Komitet w szczegOlnoSci:

1) opiniuje projekty zasad ostroznego i stabilnego zarzadzania oraz akcep-
towalnych poziomow ryzyka w obszarach dziatalnosci Spotki,

2) opiniuje projekty zasad dotyczacych procesdw szacowania kapitatu we-
wnetrznego, zarzadzania kapitalowego oraz planowania kapitalowego,

3) ocenia przestrzeganie zasad zarzadzania ryzykiem w Spdlce na podstawie
kwartalnych raportoéw, przekazywanych przez wiasciwe jednostki Spotki,
oraz przedstawia rekomendacje w tym zakresie,

4) ocenia dostosowanie Spoltki do spostrzezen, stanowisk i decyzji kiero-
wanych do Spoiki ze strony Komisji Nadzoru Finansowego badz innych
podmiotow, ktore prowadzg nadzor nad dziatalnoscia prowadzong przez
Spotke,

5) opiniuje projekty istotnych regulacji i zmian w regulacjach Spotki do-
tyczacych zasad zgodnoSci z normami, w tym polityki w zakresie ryzyka
braku zgodnoSci,

6) ocenia wykonywanie przez odpowiednie jednostki Spoiki procedury
informowania o nieprawidtowosciach w Spolce.

6. W ramach zapewnienia niezaleznosci audytorow zewnetrznych Komitet

w szczegOlnosci:

1) przedstawia rekomendacje dotyczace wyboru podmiotu przeprowadza-
jacego badanie sprawozdania finansowego (audytora zewnetrznego), jak
rOwniez jego zmiany, ocenia jego prace, w szczegdlnosSci w aspekcie jego
niezaleznoSci,

2) wyraza opinie w sprawie angazowania audytora zewnetrznego w wyko-
nywanie innych ustug niz badanie sprawozdan finansowych Spoétki oraz
przedstawia stanowiska odno$nie do polityki Spotki w tym zakresie,

3) przedstawia rekomendacje dotyczace wysokoSci wynagrodzenia nalez-
nego zewnetrznego audytora z tytutu badania sprawozdan finansowych
Spolki, jak rowniez z tytutu jakichkolwiek innych $wiadczen na rzecz
Spolki, oraz przeprowadza, w okresach potrocznych, badania wielkosci
wynagrodzenia wyplacanego audytorowi,

4) monitoruje niezalezno$¢ audytora zewnetrznego i jego obiektywizmu
w odniesieniu do wykonywanych przez niego badan,
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5) dokonuje przegladu efektywnosci procesu audytu zewnegtrznego oraz

odpowiedzi Zarzadu na rekomendacje audytora zewnetrznego.
7. W ramach analizowania relacji Spotki z podmiotami powigzanymi Komitet

w szczegOlnosci:

1) przedstawia rekomendacje dotyczace decyzji zatwierdzajacej zawarcie
przez Spotke znaczacej umowy z podmiotem powiazanym ze Spotka,

2) monitoruje umowy, o ktorych mowa w pkt 1) jak rowniez inne umowy
zawierane przez Spotke z podmiotami powigzanymi ze Spotka, w tym
w aspekcie adekwatnosci wynagrodzenia do Swiadczonych na rzecz Spotki
ustug.

§5
W celu wykonania w imieniu Rady Nadzorczej czynnosci okreSlonych w § 4

Komitet Audytu moze:

1) zadac przedlozenia przez Spotke lub spotki powiazane okreslonej informacji
z zakresu ksiegowoSci, finansow, audytu wewnetrznego i zarzgdzania ryzy-
kiem, niezbednych do wykonywania jego czynnosci,

2) zapraszac¢ na spotkania osoby trzecie posiadajace odpowiednie doswiadcze-
nie potrzebne do badania pewnych zagadnien.

§6
Spotka zobowiazana jest do zapewnienia akcjonariuszom Spotki mozliwoSci
przedktadania Przewodniczacemu Komitetu Audytu w formie elektronicz-
nej wnioskow i1 uwag do funkcjonowania Spoiki, w tym w szczegdlnosci do
przedstawianych przez Spotke sprawozdan finansowych oraz innych raportow
informacyjnych.

Posiedzenia Komitetu Audytu

§7

Komitet Audytu dziata i podejmuje uchwaly kolegialnie.

2. Komitet Audytu odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat, w ter-
minach ustalonych przez Przewodniczacego Komitetu. W przypadkach
szczegblnych posiedzenie Komitetu Audytu moze zosta¢ zwolane przez
Przewodniczacego lub Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorcze;.

3. Dodatkowe posiedzenia Komitetu moga by¢ zwolywane przez jego Prze-
wodniczacego z inicjatywy cztonka Komitetu lub innego cztonka Rady
Nadzorczej, a takze na wniosek Zarzadu, wewng¢trznego lub zewngtrznego
audytora Spoiki.

4. Porzadek obrad posiedzenia Komitetu Audytu ustala osoba zwolujaca po-
siedzenie. Osoba taka moze zleci¢ przygotowanie odpowiednich materialéw
na posiedzenie wlasciwemu cztonkowi Zarzadu Spoiki.

—_
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5.

10.

11.

12.

13.

Posiedzenie Komitetu Audytu zwolywane jest w sposob i w terminie wilas-
ciwym dla zwolywania posiedzenia Rady Nadzorczej. O terminie i miej-
scu posiedzenia Komitetu Audytu nalezy powiadomic¢ takze pozostalych
cztonkow Rady Nadzorcze;.

Porzadek posiedzenia Komitetu Audytu oraz materialy dodatkowe prze-
kazuje si¢ cztonkom Komitetu w terminie 7 dni przed data posiedzenia.
Komitet Audytu podejmuje uchwaly, jezeli na posiedzeniu Komitetu Audy-
tu jest obecna co najmniej polowa jego cztonkow, a wszyscy jego cztonkowie
zostali wlaSciwie zaproszeni. Komitet Audytu w wyjatkowych wypadkach
moze podejmowac uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu
Srodkow porozumiewania si¢ na odlegtos¢.

Uchwaly Komitetu Audytu sa podejmowane bezwzgledna wigkszoScia
gloséw oddanych.

Przewodniczacy Komitetu Audytu przedktada Radzie Nadzorczej opinie,
wnioski i sprawozdania w sprawach objetych porzadkiem posiedzenia Rady
Nadzorcze;.

W razie nieobecnosci Przewodniczacego Komitetu Audytu lub niemozno-
Sci petnienia przez niego funkcji jego kompetencje wykonuje tymczasowo
wybrany jeden z obecnych cztonkéw Komitetu Audytu.

W posiedzeniu Komitetu moga uczestniczyC, bez prawa udzialu w glo-
sowaniu, pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej, cztonkowie Zarzadu,
dyrektor departamentu audytu wewnetrznego, przedstawiciel audytora
zewnetrznego oraz inni zaproszeni goscie. Przewodniczacy Komitetu moze
zwola¢ posiedzenie Komitetu bez udzialu wszystkich lub czg¢Sci wymie-
nionych wyzej 0sob, z tym jednak, ze przynajmniej raz w roku, w ramach
posiedzenia Komitetu powinno odby¢ si¢ spotkanie czlonkéw Komitetu
wylacznie z udzialem przedstawicieli audytora zewnetrznego i wewnetrz-
nego.

Komitet Audytu w celu wykonywania swoich zadan ma prawo rowniez
na wlasne zyczenie spotykania si¢ z pracownikami Spotki bez obecnoSci
Zarzadu.

Prawo wnoszenia spraw na posiedzenia Komitetu przystuguje Radzie
Nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom Komitetu, a takze cztonkom
Zarzadu i Akcjonariuszom Spoiki.

Protokoly z posiedzen Komitetu Audytu
§8

. Z przebiegu posiedzen Komitetu Audytu moga by¢ sporzadzane protokoly,

ktore sa podpisywane przez Przewodniczacego Komitetu.
Protokoly z posiedzen Komitetu Audytu, o ile zostaly sporzadzone, wraz
z wnioskami, zaleceniami i rekomendacjami przedktadane sa Radzie Nad-
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zorczej, a takze Zarzadowi Spotki. W pozostatych przypadkach przedkiadane
sa ustne sprawozdania na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

3. Do protokotu stosuje si¢ odpowiednio postanowienia Regulaminu Rady
Nadzorcze;j.

4. Obstuge Komitetu Audytu w zakresie organizacyjno-technicznym zapewnia
Spotka.

Specjalisci i eksperci

§9

1. Komitet Audytu moze wystepowac z wnioskiem do Rady Nadzorczej o zle-
cenie opracowania ekspertyz i opinii na uzytek Komitetu Audytu w celu
wlasciwej realizacji jego zadan.

2. Komitet moze samodzielnie zagda¢ wyboru ekspertdw spoza grona cztonkow
Komitetu Audytu.

3. Eksperci, 0 ktorych mowa w ust. 2, moga otrzymywaé wynagrodzenie.
W takim przypadku Spotka obowiazana jest zawrze¢ odpowiednia umowe
z ekspertem, chyba ze wysoko$¢ zadanego wynagrodzenia bedzie nadmiernie
wygorowana w stosunku do cen rynkowych.

Obowigzki Komitetu Audytu

§10

1. Komitet Audytu przedktada Radzie Nadzorcze;j:

1) podjete wnioski, stanowiska i rekomendacje wypracowane w zwigzku
z wykonywaniem funkcji Komitetu Audytu w terminie umozliwiajacym
niezwloczne podjecie przez Rade Nadzorcza odpowiednich dziatan,

2) sprawozdanie ze swojej dziatalnoSci przynajmniej raz na pot roku, w ter-
minie zatwierdzania sprawozdan rocznych i potrocznych Spotki,

3) sprawozdanie ze swej dzialalno$ci w danym roku obrotowym w terminie
umozliwiajacym Radzie Nadzorczej uwzglgednienie tresci tego sprawo-
zdania w rocznej ocenie sytuacji Spotki.

2. Komitet Audytu powinien wypetnia¢ swoje obowiazki zgodnie z zakresem
uprawnien i zapewnic systematyczne informowanie Rady Nadzorczej o swo-
jej dziatalnoSci i wynikach prac.

3. Co najmniej raz w roku Komitet Audytu powinien przekazywac do publicznej
wiadomosci na stronie internetowej Spoiki:

1) zakres obowigzkéw Komitetu Audytu,

2) informacje dotyczace sktadu Komitetu Audytu, liczby odbytych posiedzen
1uczestnictwa w posiedzeniach w ciagu roku oraz gtownych dzialan oraz
o$wiadczenie co do oceny audytu Spoéiki i sposobu jego ustalenia.
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Postanowienia koncowe

§11

1. Kadencjaimandat czlonka Komitetu Audytu wygasaja z dniem wygasnigcia
kadencji i mandatu w Radzie Nadzorczej Spotki.

2. Przewodniczacy Komitetu Audytu poprzedniej kadencji obowigzany jest
przekazac calo$¢ dokumentacji dotyczacej spraw prowadzonych przez Ko-
mitet Audytu nowemu Przewodniczagcemu Komitetu Audytu, wybranemu
zgodnie z § 2 ust. 3 niniejszego Regulaminu.

3. W sprawach nieuregulowanych w niniejszym Regulaminie zastosowanie
maja odpowiednie przepisy Regulaminu Rady Nadzorczej.



Zatgcznik 3

Dobre praktyki komitetéw audytu w Polsce

Wprowadzenie

Niniejsze Dobre praktyki komitetow audytu odzwierciedlaja najlepsze
miedzynarodowe wzory i doSwiadczenia w spotkach publicznych. Nie jest to
zamknieta lista regul, lecz zbior zasad podlegajacych weryfikacji przez zmie-
niajace si¢ oczekiwania akcjonariuszy i potrzeby rynku. Zaleca si¢ stosowanie
niniejszego zbioru Dobrych praktyk komitetow audytu przez spotki akcyjne
dziatajace w Polsce, w szczegdlnosci te, ktore ustawowo objete s3 obowigzkiem
utworzenia komitetu audytu.

Szczegbdblowe zasady funkcjonowania komitetu audytu powinna okreslac¢
rada nadzorcza stosownie do zakresu zadan delegowanych komitetowi audytu,
wielkos$ci spotki oraz specyfiki i ztozonosci branzy.

I. Cel dzialania komitetu audytu

1. Gtownym celem dziatania komitetu audytu, bedacego czeScia rady nadzor-
czej, jest wspomaganie rady w sprawowaniu nadzoru finansowego nad spotka
oraz dostarczanie radzie miarodajnych informacji i opinii pozwalajacych
sprawnie podjac wlaSciwe decyzje w zakresie sprawozdawczosci finansowej,
kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem. Oddelegowanie pewnych
zadan do kompetencji komitetu audytu nie zwalnia pozostalych cztonkow
rady nadzorczej z odpowiedzialnoSci za sprawozdawczo$¢ finansowa spotki
i podejmowane decyzje.

2. Komitet audytu wspOtpracuje z zarzadem, personelem spoiki i biegtym rewi-
dentem dla dobrego zrozumienia zasad dziatania spotki oraz wypracowania
wlasnej opinii co do integralnosci sprawozdan finansowych, natomiast nie
sprawuje bezpoSredniej kontroli.

I1. Zadania komitetu audytu

Do podstawowych zadan komitetu audytu nalezy nadz6r nad nastepujacymi
obszarami:
1. Procesem sprawozdawczoSci finansowej, w szczeg6lnosci poprzez:
a) wyrazanie opinii na temat przyjetej przez spotke polityki rachunkowosci
i stosowanych zasad sporzadzania sprawozdan finansowych, szczeg6lnie
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dotyczacych skomplikowanych lub nietypowych transakcji, wszelkich
zmian wprowadzonych do powyzszych zasad, oraz przyjetych przez zarzad
prognoz, szacunkow i zatozen;

b) weryfikacje sprawozdan finansowych przed ich opublikowaniem oraz
dyskusje z zarzagdem i bieglym rewidentem na temat poprawnosci i kom-
pletnosci zawartych w nich informacji;

¢) analize raportu biegtego rewidenta z badania sprawozdan finansowych,
w tym informacji o ograniczeniach zakresu badania czy dostgpu do in-
formacji, odmowie badania lub wydania opinii oraz ewentualnej r6znicy
zdan migdzy bieglym rewidentem a zarzadem; oraz

d) ocen¢ procesu komunikacji informacji finansowych, w tym prognoz
1 informacji biezacych kierowanych do mediow, analitykOw, inwestorow
1 instytucji nadzoru.

2. Funkcjonowaniem systemu kontroli wewnetrznej poprzez:

a) ocen¢ efektywnos$ci poszczegOlnych elementdéw systemu kontroli we-
wnetrznej spotki, w szczegolnosci dotyczacych sprawozdawczosci finanso-
wej 1 bezpieczefistwa wykorzystywanych technologii informatycznych;

b) analiz¢ sprawozdan zarzadu na temat wykrytych nieprawidtowosci w sys-
temie kontroli wewnetrznej w odniesieniu do procesu sprawozdawczoSci
finansowe;j.

3. Procesem zarzadzania ryzykiem w zakresie:

a) oceny efektywnoSci zarzadzania ryzykiem przez zarzad w obszarach
ryzyka finansowego, operacyjnego i strategicznego spoiki;

b) zrozumienia wplywu ryzyka biznesowego (w tym nadzorowanego przez
inne podmioty niz komitet audytu) na sprawozdania finansowe;

c¢) oceny polityki ubezpieczen majatkowych spoiki i ubezpieczen odpowie-
dzialnoSci cywilnej cztonkow jej organdw i prokurentow.

4. Dzialalno$cia audytu wewnetrznego, w szczeg6lnosci poprzez:

a) opiniowanie kandydatéw na stanowisko dyrektora audytu wewnetrzne-
go, ustalanie jego wynagrodzenia oraz wnioskowanie/opiniowanie jego
odwolania;

b) przegladiopiniowanie regulaminu, planu pracy, analizy budzetu i struk-
tury audytu wewnetrznego;

c¢) okresowg oceng realizacji planu audytow i dziatan podjetych przez zarzad
w odpowiedzi na kwestie zidentyfikowane przez audyt wewnetrzny.
Jezeli w spotce nie ma komorki audytu wewnetrznego, komitet audytu
powinien, przynajmniej raz w roku, dokonac analizy sytuacji, rozwazy¢
koniecznos$¢ powotania takiej komorki oraz przedstawic swoja rekomen-
dacje radzie nadzorczej.

5. Procesem badania sprawozdan finansowych, w szczeg6lnosci poprzez:

a) rekomendowanie podmiotu do badania sprawozdania finansowego;

b) opiniowanie wysoko$ci wynagrodzenia podmiotu uprawnionego do ba-
dania sprawozdan finansowych;
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¢) oceng¢ niezaleznoSci biegtego rewidenta;

d) komunikowanie si¢ w zakresie planu, metod i wynikdw pracy bieglego
rewidenta;

e) opiniowanie $wiadczonych ustug dodatkowych na rzecz spotki przez
podmiot uprawniony do badania.

6. Komitet audytu przedstawia radzie nadzorczej swoja opini¢ oraz wyniki ocen
1 analiz, w szczegolnosci dotyczacych stwierdzonych nieprawidtowosci, jak
rOwniez roznice zdan migdzy zarzadem, audytem wewnetrznym, biegtym
rewidentem a komitetem audytu.

7. Komitet audytu dokonuje corocznej oceny swojej pracy i przedstawia ja
radzie nadzorczej.

III. Uprawnienia komitetu audytu

1. W celu realizacji powierzonych zadan komitet audytu korzysta z dostgpnych
Srodkdw spotki, a w szczegdlnosci:

a) ma dostep do wszelkich informacji spoiki, jak rowniez do prowadzenia
lub zlecania (za zgoda rady nadzorczej) badan i analiz w obszarze swojej
odpowiedzialnosci;

b) wramach uprawnief rady nadzorczej, komitet audytu ma mozliwos¢ bez-
posredniego kontaktu z kierownictwem spoiki, podleglymi pracownikami,
a takze podmiotami Swiadczacymi ustugi na rzecz spotki, w szczegdlnoSci
prawne i audytowe, oraz zadania niezbednych wyjaSnien;

c) rekomenduje radzie nadzorczej powolanie niezaleznych specjalistow
lub biegtych w celu pozyskania odpowiednich opinii eksperckich, badz
prowadzenia w jej imieniu na koszt spotki badan oraz postepowan wy-
jaSniajacych.

2. Komitet audytu ma prawo wyrazania wlasnej opinii w zakresie prowadzonego
nadzoru. W przypadku wystgpienia miedzy komitetem audytu a rada nadzor-
czg istotnej ro6znicy zdan, ktora nie moze zosta¢ wyjasniona, komitet audytu
powinien mie¢ mozliwos$¢ przedstawienia swojej opinii akcjonariuszom.

3. Uprawnienia komitetu audytu, ktdre nie wynikaja bezposrednio z przepisow
prawa, powinny by¢ wpisane do statutu spoiki.

IV. Powolywanie komitetu audytu

1. Komitet audytu skfada si¢ minimum z 3 osob, a jego wielko$¢ uzalezniona
jest od iloSci zadan delegowanych przez rade¢ nadzorcza, liczebnoSci rady
oraz wielkosci spotki.

2. Kazdy cztonek komitetu audytu juz w chwili powotania powinien reprezen-
towa¢ wiedze z zakresu finansow w stopniu umozliwiajacym zrozumienie
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i interpretacje sprawozdan finansowych, a przewodniczacy komitetu powi-
nien reprezentowac stosowne kwalifikacje w zakresie rachunkowosci lub
rewizji finansowe;j.

3. W sytuacji gdy rada nadzorcza nie powotata komitetu audytu, a jego zadania
wykonuja wszyscy cztonkowie rady, pracom tym przewodniczy niezalezny
czlonek rady legitymujacy si¢ kwalifikacjami w zakresie rachunkowoSci
lub rewizji finansowej, jednak nie powinien nim by¢ przewodniczacy rady
nadzorczej.

V. Kompetencje czlonkow komitetu audytu

1. Wymog kwalifikacji w zakresie rachunkowosci lub rewizji finansowej uznaje
si¢ za spelniony jesli cztonek rady nadzorczej posiada istotne do§wiadczenie
w zarzadzaniu finansami spotek handlowych, audycie wewnetrznym lub
badaniu sprawozdan finansowych, a ponadto:

a) posiada tytul biegtego rewidenta lub analogiczny uznany certyfikat mig-
dzynarodowy, lub

b) posiada tytut naukowy z dziedziny rachunkowosci lub rewizji finansowej,
lub

c) legitymuje si¢ wieloletnim do$wiadczeniem na stanowisku dyrektora
finansowego w spotkach publicznych lub w pracy w komitecie audytu
takich spotek.

2. Czlonkowie komitetu audytu okreslajg swoje potrzeby szkoleniowe oraz
korzystaja z odpowiednich form ksztatcenia celem ciggtego pogtebiania
znajomosSci zmieniajgcych sie regulacji prawnych istotnych dla spotki w za-
kresie sprawozdawczoSci finansowej, kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem.

VI. Zasady pracy i wynagradzania komitetu audytu

1. Statut spotki lub regulamin komitetu audytu okresla migdzy innymi:

a) zadania powierzone komitetowi audytu,

b) posiadane uprawnienia (w tym dostep do wymaganych dokumentow
spoiki, jej zarzadu i pracownikéw), niezbedne dla realizacji zadan ko-
mitetu,

c¢) zasady funkcjonowania (w tym komunikowania si¢ z rada nadzorcza
i akcjonariuszami)

d) oraz spos6b samooceny przez komitet audytu swojej pracy.

2. Komitet audytu sporzadza sprawozdanie ze swojej pracy, zawierajgce zre-
alizowane zadania, zidentyfikowane nieprawidlowosci i wydane zalecenia,
ktore publikowane jest w raporcie rocznym spotki.
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3. Komitet audytu przedstawia radzie nadzorczej do zatwierdzenia roczny
budzet wtasnej dziatalnoSci, zapewniajacy odpowiednie Srodki do realiza-
cji powierzonych zadan, w tym zakup ustug eksperckich z zakresu prawa,
sprawozdawczo$ci finansowej i kontroli.

4. Wynagrodzenie cztonkow komitetu audytu powinno odzwierciedla¢ ich
kompetencje i zaangazowanie czasowe w realizacje zadan powierzonych
przez rade nadzorczg i nie powinno mie¢ charakteru warunkowego lub
motywacyjnego (tj. uzaleznionego od np. wynikoéw finansowych spotki).

5. Nie ma przeszkdd, by wynagrodzenie cztonkow komitetu audytu przewyz-
szalo wynagrodzenie pozostatych cztonkoéw rady nadzorczej. Wynagrodze-
nie przewodniczacego komitetu audytu powinno co najmniej doréwnywaé
wynagrodzeniu przewodniczacego rady nadzorcze;j.

VII. Posiedzenia komitetu audytu

1. Posiedzenia komitetu audytu odbywaja si¢ z czestotliwoscia zalezna od
potrzeb wynikajacych z petnionych zadan, ale nie rzadziej niz kazdorazowo
przed publikacja wynikow i raportow finansowych.

2. Komitet audytu ustala plan swoich posiedzen i list¢ istotnych zagadnieni do
omoOwienia. Zarzad przekazuje, z odpowiednim wyprzedzeniem, materiaty
dla cztonkéw komitetu audytu.

3. Komitet audytu moze zaprasza¢ do udzialu w posiedzeniach zarzad lub
inne osoby, spotykajac si¢ z nimi takze bez obecnosci cztonkdéw zarzadu lub
przetozonych.

4. Komitet audytu sporzadza z kazdego posiedzenia protokot zawierajacy
rekomendacje i przekazuje go radzie nadzorczej.

5. Przynajmniej raz w roku komitet audytu spotyka si¢ indywidualnie z dyrek-
torem finansowym, bieglym rewidentem oraz dyrektorem audytu wewnetrz-
nego, w celu omOwienia spraw uznanych przez strony za poufne.

Warszawa, 25 marca 2010 r.
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80-83
Europa Zachodnia i USA 77-80
zwigkszone oczekiwania wobec 137-
-140

Komitet wynagrodzen 100-124

cztonkowie 122-123

czynniki determinujace obecnos¢
92-93

czynniki stymulujace tworzenie 100-
-103

definicja 9

efektywnos¢ 117-120

kodeksy dobrych praktyk 106-110

kryteria pracy wedtug NACD 122-
-123

polskie regulacje 110-112

przyktadowy regulamin 112-116

rekomendacje Komisji Europejskiej
104

rola przewodniczacego 121

zadania i zakres odpowiedzialnosci
120-121

zwigkszone oczekiwania wobec 137-
-140

Komitety w radzie dyrektoréw/radzie

nadzorczej 28-32

i dobre praktyki tadu korporacyjnego
30-31

wybrane przyktady 29

Kontrola wewnetrzna

definicja 10

Korekty w informacjach finansowych,

L

nadzor nad 40

Y.ad korporacyjny 11

dobre praktyki 9
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stabosci 15-16
wyzwania dla polskiego 140-143

N

Niezalezno$¢ rady 21-22
a jej kompetencje 36-37
a skuteczno$¢ rady 21
definicja 9
redefinicja pojecia 142-143
Niezalezny cztonek rady 21-28
definicja 9
dobre praktyki na Swiecie 22-26
ewolucja podejscia do instytucji
w Polsce 26-28
kompetencje 36-37
kryteria wedlug Corporate Gover-
nance Codes and Principles 24
kryteria wedtug The Cadbury Code
i The UK Corporate Governance
Code 23
rekomendacje OECD 25-26

(0]

Ocena ryzyka finansowego, nadzor nad
41

Oszacowania menedzerskie, nadzér nad
40

P
Polityka rachunkowosci, nadzor nad 40
R

Rachunkowos¢ i sprawozdawczo$¢ po-
datkowa, nadzor nad 41
Rada nadzorcza (rada dyrektoréw)
a dyrektorzy wyzszego szczebla (se-
nior management) 37
definicje 9
dywersyfikacja sktadu 95-97
1 tworzenie wartoSci 133-137

kompetencje 36-37
niezalezno$¢, redefinicja 142-143
ocena dziatalnoéci 32-36
rola komitetu nominacji 94-95
reformy funkcjonowania 11-12
samoocena 33-34
wybrane kryteria 35-36
skuteczno$¢ dziatania 15-20
a niezalezno$¢ rady 21
a strategia firmy 19-20
czynniki warunkujace 21
wdrozenie mechanizmow zwigk-
szenia 37-38
sposoby stymulacji jakoSci pracy 75
zasoby wiedzy 141-142
Raport Cadbury’ego 44
Remuneration Committee zob. komitet
wynagrodzen
Rewizja finansowa
definicja 9
monitorowanie 60-61

S

Sarbanesa-Oxleya ustawa 43
Sprawozdanie finansowe
cechy 59, 61
monitorowanie 59-60
Strategia
a skuteczno$¢ rady 19-20
Strategy consistency zob. zgodno$¢ stra-
tegii
Succession Committee zob. komitet
nominacji
Supervisory Board zob. rada nadzorcza

T

Teoria agencji 21, 39
The Combined Code 44

U

Ustawa SOX 43
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W

Wartos¢ spoiki, czynniki wplywajace na
126-127

Wynagrodzenia prezesow i cztonkow
zarzadow 100, 102-103
kodeksy dobrych praktyk 106-110

polskie regulacje 110-112
Rezolucja Parlamentu Europejskiego
z 7 lipca 2010 104-105
y/

Zgodno$¢ strategii 19-20
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