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Kultura nadzoru
Korporacyjnego

Wprowadzenie

agadnienie nadzoru korporacyjnego — mimo
ze rady nadzorcze sg dzisiaj bardziej nieza-
¢ lezne niz dawniej, wyposazone w dosc duzq
Wladze, bardme; aktywne i otwarte na otoczenie — jawi
sie nam i polskiej gospodarce jako problem jeszcze
nowy, bardzo ztozony i nie dostosowany do tradycji
1 mentalnoéci narodowej oraz rzeczywistych uwarun-
kowan prawnych i gospodarczych, w jakich dzialajg
polskie grupy kapitalowe i inne przedsiebiorstwa?.
7 tego tez wzgledu jest to niewatpliwie problem cie-
kawy poznawczo i praktycznie, wymaga zatem pogte-
bionych i aktualizowanych badan?.

Przez kulture nadzoru korporacyjnego rozumie-
my tworzenie takich mechanizméw i rél aktoréow tego
procesu, ktére umozliwiajg unikniecie zachowania
menedzeréw niezgodnego z interesami wlagcicieli,
wierzycieli i innych grup interesariuszy (na przyklad
pracownikow).

Nadzér korporacyjny - proba definicji

efiniujgc pojecie nadzoru korporacyjnego na-
lezy najpierw wyjaénié¢ znaczenie i tres§é an-
gielskiego terminu corporate governance.
Jest to termin oznaczajgcy wladztwo korporacyjne®.
Uzywany jest dla oznaczenia pewnej sfery stosunkéw
zarzgdzania wspoélczesng korporacja w jej podstawo-
wej formie, czyli spblce akcyjnej?. Owe stosunki i wy-
nikajgce z nich funkcje wykonujg wytacznie czlonko-
wie wladz sp6tki, upowaznieni do dzialania w zastep-
stwie wlaScicieli kapitalu®.

Wiadztwo staje sie najezeSciej problemem, gdy jest
oddzielone od wtasnoéci kapitatu. Dlatego dob6r oséb,
sprawujacych owe wladztwo w tej sytuacji, z punktu
widzenia kwalifikacji zawodowych i postaw etycznych
staje sie sprawag istotnie wazna,

Pod terminem corporate governance w jezyku pol-
skim, najcze$ciej uzywa sie i okreéla réwnoczeénie —
zamiennie dwa pojecia, a mianowicie: ,,nadzér korpo-
racyjny” badz ,nadzér wiagcicielski”®. Naszym zda-
niem sg to pojecia opisujgce procesy istotnie réznigce
sie zar6wno zakresem przedmiotowym, jak i podmio-
towym?.

Wedlug nas nadzér korporacyjny oznacza proces,
w ramach ktérego nadz6r nad przedsiebiorstwem spra-
wowany jest zaréwno przez wilascicieli — akcjonariu-
szy, jak i przez innych interesariuszy, nie bedacych
wlascicielami ale zainteresowanych bezpo$rednio, aby
obiekt bedacy przedmiotem nadzoru, tj. zarzadzanie
dang organizacja (grupg kapitalowa), bylto skuteczne?®.

Z kolei nadzér wlaécicielski oznacza proces, w ra-
mach ktérego jedynie wilaciciel lub grupa akcjona-

riuszy bedacych wtaécicielami, sprawuje bezposred-
nig kontrole nad skutecznoécig zarzgdzania dang or-
ganizacja. Definiuje on przede wszystkim relacje po-
miedzy wlascicielami a zatrudnianymi przez nich
menedzerami, ktérzy w ich imieniu zarzadzaja (kon-
trolujg) przedsiebiorstwo, majac obowigzek maksyma-
lizowania stanu posiadania wlascicieli. Z kolei wtasci-
ciele, aby umozliwié zarzadzajacym wypelinienie tych
obowiazkdéw, musza przekazaé im czesé swoich upraw-
niefi do podejmowania decyzji. Celem nadzoru wta-
Scicielskiego jest zatem zapewnienie zgodnogci tych
decyzji z interesami wlascicieli przedsigbiorstwa®.

Istotnym elementem rozgraniczajacym oba poje-
cia jest udzial w nadzorze nad dang organizacjg lub
grupg kapitalowg interesariuszy nie bedacych bezpo-
§rednio jej wlascicielami, co czyni nadzér korporacyj-
ny procesem i narzedziem bardziej adekwatnym dla
calo§ciowego ogladu spraw zwigzanych z efektywnym
spolecznie zarzadzaniem dang organizacja.

Jasne jest, ze w spotkach akeyjnych i wieloosobo-
wych spélkach z ograniczona odpowiedzialnoécig wta-
Sciciele kapitatu'® nie sg w stanie sprawowaé w spo-
s6b bezposredni, wynikajacy z posiadanego prawa wia-
snoéci, oraz w spos6b po$redni nadzoru nad zgodny-
mi z ich celami sposobami zagospodarowania uzyczo-
nego przez nich organizacji (spdlce, przedsigbiorstwu)
kapitalu'?, Korzystanie przez tych pierwszych (akcjo-
nariuszy) z tego prawa, najczeéciej raz w roku poprzez
dokonywanie formalnie akceptacji (bgdz nie) w for-
mie skwitowania (bgdz jego braku) zarzadu i rady nad-
zorczej z ich dzialalnoéci, w kontekscie uzyskiwanych
przez spdtke wynikéw gospodarczych i spotecznych,
moze okazac sie (a czesto niestety w praktyce okazu-
je sie) mato skutecznym i spéZnionym dziataniem.
Whplyw tych drugich réwniez moze okazaé sie — na co
licznych dowod6éw dostarcza praktyka — réwnie iluzo-
ryczny.

Powstaje wiec dylemat: jak sprawowaé ten nadzér,
aby byt on skuteczny i réwnoczeénie zapobiegat i za-
bezpieczal akcjonariuszy (wspélnikéw), wierzycieli
i spotke przed negatywnymi skutkami, a jednoczeénie
nie krepowal inicjatywy zwlaszcza organu wykonaw-
czego spolki, jakim jest zarzad.

Elementy kultury nadzoru korporacyjnego

aszym zdaniem klucz do rozwigzania owych
probleméw lezy w kulturze nadzoru korpo-
racyjnego'?. Wyraza sie to w stosowanych
w danej organizacji czy grupie kapitatowej konfigura-
¢ji mechanizméw jego sprawowania oraz rél aktoréw
tego procesu.

Istotg kultury nadzoru korporacyjnego jest przy-
jecie zalozenia, ze dana organizacja (przedsiebiorstwo,




grupa kapitatowa) traktowana jest jako wspélne przed-
siewziecie. Oznacza to wiec, ze wysokg sprawnos$cig
zarzgdzania dang organizacjg zainteresowane sg bar-
dzo liczne grupy interesariuszy, w sktad ktérych wcho-
dzg nie tylko wlasciciele (akcjonariusze), menedzero-
wie 1 pracownicy ale takze wierzyciele (tzw. interesa-
riusze zewnetrzni). Owe grupy nie konkurujg wza-
jemnie o wlasne korzysci, lecz poszukujg kompromi-
su z punktu widzenia nadrzednych priorytetéw orga-
nizacji, w ktérej sg — w réznej formie — zaangazowani.
Oczywiécie tak rozumiana kultura posiada charakter
modelowy.

Praktyka funkcjonowania nadzoru korporacyjne-
go w polskich organizacjach, a w szczegdlnoéci gru-
pach kapitatlowych - zwlaszcza, gdy weZmiemy pod
uwage obecny, transformacyjny, w tym kulturowy
i gospodarczy etap ich rozwoju — pokazuje, jak trudno
jest zachowaé udzial zréwnowazony. Bardzo czesto do-
chodzi do konfliktu o indywidualne korzysci pomie-
dzy réznymi grupami interesariuszy, czesto ze szkoda
dla nadrzednych priorytetéw organizacji. Jest to spo-
wodowane czestymi, na skutek przeje¢ (zaré6wno przy-
jaznych, jak i wrogich) zmianami we wlasno§ci, nega-
tywnym ,doborem” czlonkéw rad i zarzadéw, malo
kompetentnych, lecz lojalnych i dyspozycyjnych wzgle-
dem wlascicieli, a takze uwarunkowaniami politycz-
nymi i biznesowymi wlaécicieli i innych interesariu-
VAR

W tym kontek§cie istotnego znaczenia dla wlasci-
wej kultury nadzoru korporacyjnego nabierajg dwa
nastepujgce uwarunkowania: ® po pierwsze — mecha-
nizmy wplywajace na kierownicze procesy podejmo-
wania decyzji; ® po drugie — role aktoréw procesu
nadzoru korporacyjnego.

Do pierwszej grupy uwarunkowan naleza przede
wszystkim konstrukcje prawne i instytucjonalne, za-
réwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Okre§lajg one
wzorce zachowania i oddzialywania, wedlug ktérych
dziatajg rézne grupy interesariuszy. Konstrukcje praw-
ne iinstytucjonalne wewnetrzne eksponuja to, co sta-
nowi immanentng ceche nadzoru wlascicielskiego,
a wiec instytucjonalny proces kontroli nad skutecz-
noécig zarzadzania dang organizacjg, realizowany w
formie przedstawicielstwa bezpoérednio przez rade
nadzorczg (rade dyrektoréw). Z kolei konstrukeje
prawne i instytucjonalne zewnetrzne eksponujg me-
chanizm kontroli, rozszerzajg o elementy rynkowe,
m.in. takie, jak rynek kapitalowy, rynek kontroli
przedsiebiorstw, rynek talentéw menedzerskich, ry-
nek produktéw itp.'» A zatem obie te konstrukcje do-
pelniaja z jednej strony obrazu kultury nadzoru kor-
poracyjnego, z drugiej zaé kulture traktujg jako wa-
runek sine quo non i narzedzie sprawnego zarzadza-
nia dang organizacja.

Drugg grupe uwarunkowan tworza role aktoréw
procesu nadzoru korporacyjnego. Owe role (gléwnie
realizowane w postaci uczestnictwa w pracach rady
nadzorczej) dotyczg funkeji, jakie pelnia w sposob for-
malny lub nieformalny r6zni interesariusze oraz za-
kresu zdobywanych i wykorzystywanych przez nich
informacji o danej organizacji z punktu widzenia chro-
nienia wlasnych intereséw i eskalowania wlasnych
korzyéci'®. Zakres realizacji owych rél determinowa-
ny jest wezeéniej wymienionymi mechanizmami. Majg

one wplyw m.in. na stopien niezaleznoéci rady nad-
zorczej 1 wynikajgcy z tego stopnia zakres wladzy nad
kadra zarzadzajaca, system motywacji kadry zarza-
dzajacej w celu wzmocnienia wlasciwie rozumianej
istoty kultury nadzoru korporacyjnego, czestotliwo§é
i gltebokoéé przeprowadzanego monitoringu stanéw
i proceséw zachodzacych w danej organizacji z punk-
tu widzenia jej trwania w przyszlosci (proceséw roz-
wojowych). W przypadku polskich grup kapitalowych
inie tylko owe role gtéwnie koncentruja sie na zarzg-
dzaniu przedsiebiorstwami i analizie (ich) ptynnoéci.
W niewielkim stopniu role te zwiazane sg z kreowa-
niem szeroko rozumianych innowacji oraz stosunkéw
przemystowych i rynku finansowego.

Kultura nadzoru korporacyjnego — ujecie
modelowe

ultura nadzoru korporacyjnego rozumianego
jako corporate governance wyrazona. zostala
w standardach zaaprobowanych przez Rade
OECD. Owe standardy sprawowania kultury (wladz-
twa) zostaly opracowane w dwdch czeSciach. Czeéé
pierwsza obejmuje zasady (pieé zasad), za§ cze&¢ dru-
ga zawiera przypisy stanowigce komentarz do owych
zasad. Przypisy te zawierajg tez opis dominujacych
trendéw rozwoju i przedstawiaja rozwigzania alter-
natywne oraz przyklady, ktére moga by¢ uzyteczne
przy wdrazaniu zasad.

Sa one sformulowane na tyle ogdlnie, ze mozna
w ich ramach umie$ci¢ kazdy model sp6tki akeyjnej
spotykany w ustawodawstwie OECD. Réwnoczeénie
nie posiadajg one charakteru bezwzglednie obowia-
zujacego. Ich celem jest — stanowiac punkt odniesie-
nia — dostarczenie wzorcéw dla uregulowan panstwo-
wych. W swoich zalozeniach majg one chronié¢ prawa
akcjonariuszy (I obszar — Prawa akcjonariuszy'®), za-
pewniaé jednakowe traktowanie wszystkich akcjona-
riuszy (II obszar — Réwne traktowanie akcjonariu-
szy'®), respektowaé prawa wierzycieli i pracownikéw
spotki oraz sprzyjaé aktywnej wspéipracy spétki z nimi
(III obszar — Rola udzialowcéw w nadzorze wilasciciel-
skim'?), zapewniaé publiczne ujawnianie informacji
o wszystkich istotnych sprawach spéiki (IV obszar —
Publikacje i przejrzystoéé!®), zapewniaé strategiczne
kierowanie sprawami sp6iki, efektywne nadzorowa-
nie pracy oséb zarzadzajacych przedsigbiorstwem spél-
ki oraz zdawanie sprawy z tego nadzoru przed akcjo-
nariuszami itp. (V obszar — Odpowiedzialno$é¢ zarza-
du'®).

Kultura nadzoru korporacyjnego — miedzy
teorig a praktyka

skazania r6znic pomiedzy teorig a praktyka
kultury nadzoru korporacyjnego dokonamy
na przykladzie wybranych, obserwowanych

w polskiej praktyce gospodarczej licznych przypadkéw
dysfunkcji w tym zakresie. Nietrudno zauwazyé¢, ze
w ciagu ostatnich trzech lat (1999-2001) byliémy
$wiadkami zaistnienia — na scenie polskiej gospodar-
ki — wielu ciekawych poznawczo i do§wiadczalnie pro-
ceséw 1 zdarzen dotyczgcych kultury nadzoru korpo-
racyjnego, zwlaszcza jej sprawowania®”. W tym zakre-



sie mieliémy mozliwoé¢ §ledzenia i weryfikowania —
na tle polskich grup kapitalowych — naszej wiedzy
o kulturze nadzoru korporacyjnego w kontekscie
zmian, jakie w niej zachodzg — zmian pozytywnych,
jak i niestety, co ma miejsce czeéciej, zmian negatyw-
nych, dysfunkcyjnych. Obserwowane w tym zakresie
gry i gierki, dotycza gtéwnie spélek duzych i znanych,
pelnigcych przede wszystkim role podmiotu dominu-
jacego. Niestety, nie oznacza to, ze przedsiebiorstwa
zalezne nie sg w tym procesie wykorzystywane?). Owe
zdarzenia mocno zachwialy w wielu akcjonariuszach
iinteresariuszach poczucie zasad etyki obowigzujgcej
w biznesie oraz wiare w moc obowigzujgcego prawa
i praworzadno$é.

Negatywnymi bohaterami, a zarazem obiektami,
owych gloénych zdarzen byly m.in.:

B PZU SA w prébie przejecia przez Deutsche Bank,
BIG Banku Gdanskiego SA (ztamano zasady dotyczg-
ce obszaru IilIl),

B PZU SA i PZU Zycie SA w konflikcie z wlascielami
(akcjonariuszami), tj. ministrem skarbu panstwa i kon-
sorcjum BIG Banku Gdanskiego SA i Eureko (zlama-
no zasady dotyczgce obszaru I, II, IVi V),

B Totalizator Sportowy SA w konflikcie z wlascicie-
lem, tj. ministrem skarbu pahstwa? (ztamano zasade
dotyczacg obszaru I),

@ Stomil Olsztyn SA w konflikcie pomiedzy inwesto-
rem strategicznym a grupg inwestor6w mniejszoScio-
wych (ztamano zasady dotyczgce wszystkich pieciu
obszaréw),

B Wielkopolski Bank Rolniczy SA w konflikcie pomie-
dzy akcjonariuszami posiadajacymi akcje uprzywile-
jowane a pozostatymi akcjonariuszami (ztamano za-
sady dotyczace obszaru I, II, IViV),

B Bank Slgski w konflikcie pomiedzy strategicznym
inwestorem, holenderska grupa ING a akcjonariusza-
mi mniejszoSciowymi, ktérzy sg przeciwni fuzji oddzia-
tu ING z Bankiem Slgskim?® (zlamano zasady doty-
czgce obszaru I, II),

B ZPC Wawel SA w konflikcie pomiedzy akcjonariu-
szami mnigjszosciowymi a radg nadzorczg i zarzgdem
w kwestii uniewaznienia uchwatl walnych zgromadzen
akcjonariuszy z roku 2000 i 2001%% (zlamano zasady
dotyczace obszaru I, I, 1111 V),

@ Mostostal Warszawa SA w konflikcie pomiedzy ak-
cjonariuszami, tj. hiszpanskim koncernem Acciona (49
proc. akgji i gloséw) oraz polska grupg kapitatows Elek-
trim (28,5 proc. akgji i gloséw) w kwestii obsady rady
nadzorczej oraz zarzadu spoiki i tym samym przeje-
cia pelnej kontroli nad sp6tkg?® (zlamano zasady do-
tyczace wszystkich pieciu obszaréw),

B Grupa BRE SA w konflikcie z ministerstwem skar-
bu pahstwa, tj. pomiedzy akcjonariuszami, o kontrole
nad trzema Narodowymi Funduszami Inwestycyjny-
mi — Foksal, Si6dmym i Zachodnim (ztamano zasady
dotyczace obszaru I, II).

Wymienione przyklady pokazuja, jak liczne sg fak-
ty lamania prawa i ostabiania pozycji stabszych akejo-
nariuszy 1 interesariuszy. Pokazujg rowniez, jakie za-
sady OECD byly tamane.

Owe przyklady §wiadczg mocno nie tylko o stabo-
§ci stosowanych mechanizmdéw, ale takze o podstawo-
wych niedomogach w kulturze nadzoru korporacyj-
nego. Swiadczg o stabosci zaréwno rozwigzan praw-

nych zawartych w Kodeksie Spélek Handlowych, jak
i w statutach konkretnych organizacji.

Zakonczenie

zaprezentowanych przyktadéw wynika, ze po-
miedzy kapitalem, spétkami i ich otoczeniem
oraz organami spétek rozpoéciera sie swoista
wrazliwa przestrzeh nazywana corporate governance.
W ramach niej ksztaltujg sie wzajemne stosunki i za-
leznoéci, Scierajg sie réznorodne uwarunkowania,
w tym i kulturowe (kultura zachowan). Im lepsze te
stosunki, bardziej przejrzyste i przewidywalne, tym
lepigj stuza funkcjonowaniu danej organizacji czy gru-
py kapitalowej. Dlatego tak istotnego znaczenia na-
biera w naszej gospodarce wlaénie porzadek korpora-
cyjny.

Wystepowania przedstawionych dysfunkcji w za-
kresie kultury nadzoru korporacyjnego nalezy dopa-
trywac sie w braku w polskich przedsigbiorstwach
porzadku korporacyjnego. Jest to m.in. skutek tego,
ze w Polsce brakuje oficjalnego dokumentu zawiera-
jacego zasady sprawowania owego porzgdku i nad-
zoru, tzw. kodeksu dobrej praktyki. Do§wiadczenie
praktyczne pokazuje, ze regulacje zwarte w Kodeksie
Spétek Handlowych sg mocno niewystarczajgce i nie-
doskonale. Dlatego tez nalezy jak najszybciej upo-
wszechni¢ dokumenty umozliwiajgce sprawng reali-
zacje nadzoru korporacyjnego nie tylko nad grupami

kapitalowymi.
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PRZYPISY
b Od pewnego czasu organizatorzy polskiego rynku kapita-
lowego i inwestorzy zwracaja uwage na niska jakoéé spra-
wowania wladztwa korporacyjnego w polskich spétkach
gieldowych, przejawiajgca sie w szczegilnosei w zaniedby-
waniu intereséw drobnych akcjonariuszy.
» Skutkiem rozumienia wagi tego problemu dla rozwoju pol-
skiej przedsiebiorczoéei, jest m.in. powotanie do zycia
w kwietniu 2001 r. Polskiego Forum Corporate Governan-
ce.
Obejmuje stosunki: ® wewnetrzne w spélce akcyjnej mie-
dzy organami zarzgdzajacymi (w zaleznoéci od modelu
korporacji — miedzy zarzadem a radg nadzorczg lub mie-
dzy rada dyrektoréw a szefami poszczegélnych pionéw za-
rzadzania), ® miedzy tymi organami a akcjonariuszami,
a takze niektére stosunki zewnetrzne (na przyklad z wie-
rzycielami, z pracownikami, z wladzg publiczng itp.),
zwlaszcza te, ktére wiazg si¢ z anonimowym, rozproszo-
nym akcjonariatem (co prawda wptyw owego akcjonaria-
tu na zarzgdzanie spétkg bywa iluzoryczny, ale jego za-
chowanie jako pewnej zbiorowoéci moze zadecydowaé
o losach spétki).
Por. G. DOMANSKI, W imieniu wiascicieli ,Rzeczpospo-
lita” 2000, nr 108.
» Wiadztwo korporacyjne wyraza sie¢ w podejmowaniu de-
cyzji w sprawach nalezacych do niezbywalnych preroga-
tyw wlascicielskich. Jest wiec ono bardziej zarzgdzaniem
spblka (czy tez stosunkami w spétce i ze spotky) niz za-
rzadzaniem przedsiebiorstwem sp6tki.
Szerzej patrz B. WAWRZYNIAK, Nadzdr korporacyjny:
Perspektywy badari, ,Organizacja i Kierowanie” 2000,
nr 2.
Uwazamy tak na podstawie literatury, uczestniczacej ob-
serwacji w zyciu wladztwa korporacyjnego w przedsiebior-
stwach, a zwlaszcza informacji podawanych w mediach,
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rzeczywistych opiséw zachowan (zaréwno pozytywnych,
jak i negatywnych) akcjonariuszy, wierzycieli czy tez czlon-
kéw rad nadzorczych oraz czlonkéw zarzgdéw polskich
grup kapitalowych (choé nie tylko, réwniez przedsie-
biorstw — spélek, nie funkcjonujacych w ramach powigza-
nych kapitalowo grup).
Mozna zatem przyjaé, ze zarzgdzanie dotyczy prowadze-
nia przedsiebiorstwa, a nadzér — kontroli efektywnosci
i prawidtowoéci tego zarzadzania, sprawowanej m.in. po-
przez definiowanie strategii, skuteczne motywowanie kie-
rownictwa, monitorowanie wynikéw dzialania, rozlicza-
nie stopnia i zakresu wykorzystania przekazanych upraw-
nien przez zainteresowanych interesariuszy, w tym glow-
nie wlaécicieli.

Por. M. JERZEMOWSKA, Zasady nadzoru wtascicielskie-

go, ,Rachunkowo§é” 2000, nr 7.

19 Pod pojeciem ,,wladciciele kapitalu” rozumiemy zaréwno

akcjonariuszy, jak i te instytucje (takze osoby fizyczne),

ktére udzielily danej organizacji kredytu, pozyczek itp.,

a wiec przedstawicieli tzw. obeych Zrédet finansowania da-

nych organizacji.

B. NOGALSKI, Nadzor wiascicielski w holdingu, [w:]

M. ROMANOWSKA, M. TROCKI, B. WAWRZYNIAK

(red.), Grupy kapitatowe w Polsce, Difin, Warszawa 1998,

s. 238.

12) Poza polem naszych zainteresowan w tym tekscie pozo-

stawiamy zagadnienia i problemy zwigzane z realizacjg

nadzoru wladcicielskiego. Szerzej na ten temat patrz

B. NOGALSKI, Nadzér wtascicielski, op.cit.

Szerzej patrz B. WAWRZYNIAK, Nadzér korporacyjny,

op.cit.

Szczegdlnie w tej materii aktywni bywajg interesariusze

zwigzani z instytucjami finansowymi, ktére jako obce Zré-

dla finansowania wspierajg dzialania danej organizacji.

Dysponujac nie wlasnymi (lecz pozyskanymi) pieniedzmi,

s oni szczegblnie czuli na wahania w zakresie koniunk-

tury i standingu finansowego danej organizacji.

1 Pierwsza zasada wyraza obowiagzek chronienia praw ak-
cjonariuszy.
1® Druga zasada wyraza obowigzek zapewnienia réwnego
traktowania wszystkich akcjonariuszy, w tym takze ak-
cjonariuszy posiadajgcych pakiety mniejszoSciowe i akcjo-
nariuszy zagranicznych; wszystkim akcjonariuszom po-
winny byé nagradzane straty wynikajace z naruszenia ich

praw.

1 Trzecia zasada wyraza obowigzek uwzgledniania upraw-
nien udzialowcéw sankcjonowanych przez prawo i zache-
ca do aktywnej kooperacji pomiedzy spétka i jej udzialow-
cami w tworzeniu bogactwa, miejsc pracy i zachowania
solidnego finansowo przedsigbiorstwa.
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18) Czwarta zasada wyraza obowigzek zapewnienia sporza-

dzania i oglaszania w ustalonych terminach dokladnych

publikacji wszystkich istotnych informacji dotyczacych

spotki; jej sytuacji finansowej i wynikéw dzialalnosci, praw

wlasnoéci i zarzadzania spéiks.

Pigta zasada wyraza obowigzek umozliwienia wyznacza-

nia strategicznych zadan dla spétki, efektywnego monito-

rowania zarzadu przez rade nadzorcza oraz egzekwowa-

nia odpowiedzialnoéci (rozliczania) zarzgdu wobec sp6iki

i akcjonariuszy.

20 Negatywnymi bohaterami, a zarazem obiektami owych
zdarzen byly m.in. BIG Bank Gdanski SA i PZU SA
w gloénej probie przejecia tego pierwszego przez Deut-
sche Bank.

2 Sztandarowym przykiadem ich aktywnego udzialu w tej

grze jest PZU Zycie SA; patrz przypadek PZU SA.

Gléwnym bohaterem i sitg sprawcza owych potyczek byt

byty prezes Zarzadu PZU SA i Totalizatora Sportowego

SA W. Jamrozy.

Szerzej patrz W. GRZEGORCZYK, Holendrzy przerwali

walne zgromadzenie, ,Rzeczpospolita” 2001, nr 98.

24 Szerzej patrz L. OKTABA, Kiétnie akcjonariuszy blokujg
rozwdj spotki, ,Rzeczpospolita” 2001, nr 92.

2 Szerzej patrz M. SAMCIK, Rady dwie, kto rzqdzi w Mo-
stostalu Warszawa?, ,Gazeta Wyborcza” z dnia 19.04.
2001.
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