P,N Rolska, Rocznik Audytu i Rachunkowosci 2023
([} A Audytowego

Imperatywy ladu korporacyjnego

ANNA KARMANSKA

(https://orcid.org/0000-0002-8770-4611)

Streszczenie

Cel: Celem ponizszego tekstu jest zasadniczo zwrécenie uwagi na: (1) dynamike
1 kierunek ewolucji zasad tadu korporacyjnego jako wytycznych dla wprowadzania
globalnego porzadku w tym zakresie, (2) znaczenie tegoz tadu dla zréwnowazo-
nego rozwoju podmiotéw gospodarczych oraz (3) zwiazany z tym standard raporto-
wania, ktéry — jako koncepcyjna rama przedstawiania informacji sprawozdawczej
na temat tadu korporacyjnego organizacji gospodarczych w Unii Europejskiej —
stanow1 wazki element ich polityki.

Metodyka/podejscie badawcze: Podstawa prezentacji jest analiza oficjalnych
komunikatéw 1 wytycznych zamieszczanych na stronach OECD (i innych przywo-
lywanych instytucji), ktére tacznie wykorzystane tu zostaly do stworzenia obrazu
ram/zasad tadu korporacyjnego w wymiarze globalnym, a nastepnie konfrontacja
z regulacja prawna, przedstawiajaca standard raportowania tegoz tadu w prze-
strzeni Unii Europejskie;j.

Wyniki: Niniejszy tekst wskazuje na potrzebe weryfikacji funkcjonowania tadu
korporacyjnego w praktyce, jednoczeénie w dwoéch plaszczyznach: makroeko-
nomicznej 1 mikroekonomicznej. Za kluczowa przestlanke uznaje imperatyw
zrownowazonego rozwoju. Przedstawia sze§¢ rekomendacji kierunkowych dla
doskonalenia praktyki organizacji i raportowania tadu korporacyjnego w ujeciu

mikroekonomicznym.

Ograniczenia/implikacje badawcze: Tekst ten koncentruje sie — ze wzgledu
na tempo zmian, z jednej strony w wytycznych dotyczacych tadu korporacyjnego
o globalnym zasiegu, z drugiej za$ prawa UE odnoszacego sie do raportowania
zZrownowazonego rozwoju — na potrzebie rozpoznania obecnego ksztaltu zasad i regut
wystepujacych na obu plaszczyznach. Badanie ich oddziatywania na rézne obszary
funkcjonowania organizacji gospodarczych oraz wykonywanie réznorodnych analiz
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poréwnawczych (i innych) bedzie bowiem mozliwe dopiero w przysziosci (od 2025
roku poczynajac), w miare ich implementowania w praktyce.

Oryginalno§é/warto$§é: WartosSci tego opracowania mozna upatrywaé w uporzad-
kowaniu wiedzy w tytutowym obszarze, w zaprezentowaniu — w rysie historycznym
— globalnego (OECD) podejécia i instytucjonalnego otoczenia majacego znaczenie dla
sformutowania ramowych zasad ladu korporacyjnego. Jego uzyteczno§é jest wsparta
podaniem rekomendacji, ktére moga by¢ traktowane jak kierunkowskaz w weryfiko-
waniu — na poziomie organizacji gospodarczej — obecnych praktyk w tym obszarze.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, OECD, sprawozdawczo$¢, zréwnowazony rozwdj,
epidemia, Covid-19, ESG.

Wprowadzenie

ad korporacyjny (corporate governance)' to pojecie czesto przywolywane

w roznych kontekstach, ale réwnie czesto jest réznie rozumiane lub w ogéle

niejasne. Tymczasem ,tad korporacyjny” wazny jest z kilku powoddéw, w tym
przede wszystkim ze wzgledu na bezpieczenstwo obrotu gospodarczego (w znaczeniu
przejrzystosci 1 wiarygodnosci informacji na temat dziatalno$ci podmiotéw gospodar-
czych, waznych w decyzjach réznych grup interesariuszy) oraz stabilnoéé¢ instytu-
cjonalna (w znaczeniu funkcjonowania organéw spotek, zapewniajacych mozliwo§é
realizowania celéw przedsiebiorstwa). W tym drugim przypadku tad korporacyjny
powinien ,spinaé” rézne interesy 1 cele oséb zaangazowanych w funkcjonowanie
przedsiebiorstwa w taki sposéb, aby dzialania byly spdjne i skoncentrowane na
dtugoterminowych celach przedsiebiorstwa.

Za sprawa roznych kryzysowych globalnych wydarzen lad korporacyjny zna-
lazt sie obecnie w centrum uwagi. Formy przywddztwa, zaréwno w organizacjach
gospodarczych prywatnych, jak 1 w instytucjach publicznych staly sie obiektem
uwaznos$ci naukowcéw dociekajacych relacji pomiedzy réznymi atrybutami dzia-
lalnoéci gospodarczej a tadem korporacyjnym. W centrum uwagi znalazty sie nie
tylko systemy kontroli wewnetrznej i zarzadzanie ryzykiem. Zwrdcono sie row-
niez w kierunku organéw regulacyjnych, ktére skoncentrowaty sie na zwiekszeniu

1 W polskiej literaturze przedmiotu trudno znalezé powszechnie akceptowane tlumaczenie ter-

minu corporate governance, jak i wykladnie znaczenia tego pojecia. Najczesciej spotka¢ mozna
nastepujace propozycje przektadu: kontrola w korporacji; lad korporacyjny; nadzér wtascicielski;

nadzér korporacyjny; wtadztwo korporacyjne. (Herdan, Stuss, Krasodomska, 2009, 13).
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wymogéw dotyczacych ujawniania informacji zwigzanych z tadem korporacyj-
nym. Dzialania w tym kierunku uzasadnia powszechne juz dzi§ zorientowanie
(wrazliwo$é) na kwestie zrownowazonego rozwoju réznych grup interesariuszy
dziatalnos$ci organizacji gospodarczych, ktére wykraczaja w swojej idei poza
obszar ekonomiczny 1 wymagaja harmonizacji celéw ekonomicznych, spotecznych
i érodowiskowych.

tLad korporacyjny obejmuje prawa 1 regulacje obligatoryjne zawarte w aktach

prawnych (np. w ustawach Kodeks spélek handlowych, Prawo bankowe, przepi-
sach branzowych itp.) oraz zalecenia, ktorych stosowanie jest dobrowolne. ,Do
ekonomii pojecie corporate governance wprowadzil A. Smith, ktéry — w pracy
z 1776 r. zatytulowanej The Wealth of Nations — po raz pierwszy zwrocil uwage
na wystepujace w 6wczesnych korporacjach rozdzielenie wlasnos$ci 1 kontroli. Do
wspdlczesnej teorii ekonomii pojecie to zostalo wprowadzone w pierwszej polowie
lat trzydziestych XX w. przez A. Berle’a i G. Meansa. Obserwowali oni funkcjo-
nowanie amerykanskich korporacji, analizujac zwigzki miedzy wlasnoscia, nad-
zorem korporacyjnym, a efektami dzialalnoéci gospodarczej.” (Herdan, Stuss,
Krasodomska, 2009, 14-15).
Przeglad definicji corporate governance przeprowadzony przez Mirele Oana i Melinde
Timea (Oana, Timea, 2015, 9-14) oraz Agnieszke Herdan i in. (Herdan, Stuss,
Krasodomska, 2009, 13) pozwolit stwierdzi¢, ze wszystkie one zasadzaja sie na
mniej lub bardziej okre§lonych zalozeniach co do jego istoty, zaleza zaréwno od
dziedzin nauki, w ktérych ich autorzy funkcjonuja, jak i od kulturowych, krajowych
uwarunkowan dziatalno$ci gospodarczej organizacji w krajach, z ktérych wywodza,
sie badacze majacy istotny wplyw na sposéb badania i opisywania ,,zjawiska” tadu
korporacyjnego.

Kwestie tadu korporacyjnego sa obiektem badan naukowych w réznych aspek-
tach 1 kontekstach, a ponadto podejmowane sa coraz bardziej intensywnie w réz-
nych czeéciach globu, co dodatkowo podkre§la wage problemu. W tym miejscu
przywoluje sie zaledwie kilka z nich, celem zobrazowania aktualnych trendéw
badawczych. I tak, przykladowo: Farooq 1 in. (2015) zauwazyli, ze czestym obiek-
tem badan naukowych sa determinanty dobrych praktyk nadzoru korporacyj-
nego i zwiazek miedzy tadem korporacyjnym a wynikami firmy. Wskazuja przy
tym, ze jako nierozpoznane zostaja relacje miedzy ladem korporacyjnym a spo-
leczna odpowiedzialnoécia biznesu, podczas, gdy firmy o silnym wewnetrznym
ladzie korporacyjnym sg sklonne inwestowaé wiecej w dzialania wzmacniajace
ten aspekt ich funkcjonowania. Ibrahim i Zulkafli (2016) zweryfikowali istnie-
nie zwiazku miedzy wdrozonymi w spotkach praktykami ladu korporacyjnego,
a rodzajami realizowanych praktyk zarzadzania zasobami ludzkimi. Murtaza i in.
(2016) z kolei — analizujac przez pryzmat udzialu w rynku — zdiagnozowali zwia-
zek atrybutow wlasnosci i zarzadu z wynikami firmy. Pinillos 1 in. (2020) zbadali,
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w jakim stopniu kwestie tadu korporacyjnego wraz z kryteriami §rodowiskowymi
1 spotecznymi uwzgledniaja najbardziej znaczace indeksy odnoszace sie do zrow-
nowazonego rozwoju. Iglesias 1 in. (2022) podjeli badanie majace na celu znalezie-
nie odpowiedzi na pytanie, czy cechy tadu korporacyjnego, takie jak wynagrodze-
nie kadry kierowniczej, sktad zarzadu, struktura wtasnosci i kontrola sa w jaki$
sposéb wzajemnie powiazane 1 wspoélzalezne od wynikow osiaganych przez orga-
nizacje gospodarcze. Havel 1 in. (2023) prezentuja, w ujeciu historycznym swojego
kraju, rozwoj prawa spétek po 1989 r. na tle stopniowej zmiany prawa prywatnego
1 jego paradygmatow. Zauwazaja przy tym, ze brak praktycznego rozwoju nie-
ktorych aspektéw tadu korporacyjnego lub spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
czesto nie wynika z nieadekwatnosci regulacji prawnych, ale jest raczej efektem
przeceniania cech osobistych przedsiebiorcéw, ich niecheci do wprowadzania zto-
zonych struktur zarzadzania.

Ten syntetyczny przeglad wskazuje na potencjat badan, ktére podejmowane
w odniesieniu do tadu korporacyjnego moga wzbogaca¢ wiedze o jego roli 1 jako-
$ci. Majac na uwadze istotne — 1 jednoczeénie majace zasieg globalny — zmiany
w wytycznych dotyczacych tegoz tadu, nalezy spodziewacd sie znaczacego rozwoju
badan naukowych nad ladem korporacyjnym. Bowiem jego praktyka nie pozosta-
nie obojetna na pomocne jej — zmienione — wytyczne, ktére konsumuja trudne
do$éwiadczenia pandemiczne oraz kierunkowg konieczno$é zréwnowazonego roz-
woju. Z tego powodu uznaje sie tu, iz rozpoznanie najbardziej aktualnych zmian,
wskazoéwek 1 obowiazkéw w tym zakresie jest pierwszoplanowe dla ustalania nisz
badawczych 1 weryfikowania, badz aktualizowania, wynikow badan naukowych
dotychczas przeprowadzonych.

Majac to na uwadze, ponizej przedstawia sie w pierwszej kolejnoséci (w synte-
tycznym ujeciu historycznym) rozwdj zasad tadu korporacyjnego z perspektywy
OECD, nastepnie przybliza sie standard raportowania zréwnowazonego rozwoju
w odniesieniu do tadu korporacyjnego, obowigzujacy w Unii Europejskiej. Ten
zamyst — poniekad edukacyjny — stuzy zaprezentowaniu dwoch plaszczyzn odno-
szacych sie do tadu korporacyjnego: organizacji tadu w praktyce i raportowania
jego interesariuszom informacji na ten temat. W efekcie przedstawionych charak-
terystyk, uznaje sie, iz konfrontacja wytycznych odnosénie do tadu korporacyjnego
ze standardem raportowania informacji na jego temat, stanowi¢ moze interesu-
jacy obszar spostrzezen. Ta konstatacja prowadzi autorke do sformulowania kilku
rekomendacji dla praktyki organizacyjnej i sprawozdawczej w tym obszarze.
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1. 1999-2020 — imperatywy ladu korporacyjnego
z perspektywy OECD

Straznikiem zasad tadu korporacyjnego, promowanych w skali globalnej
przez OECD, a okreélonych w dokumencie G20/OECD Principles of Corporate
Governance, jest Komitet ds. L.adu Korporacyjnego OECD (OECD Corporate
Governance Committee)®>. Od czasu pierwszej publikacji (w 1999 r.) zasad zebra-
nych w dokumencie pt. OECD Principles of Corporate Governance (OECD, 1999)
staly sie one miedzynarodowym punktem odniesienia dla decydentéw, inwesto-
réw, korporacji 1 innych interesariuszy na calym $wiecie. Ten fakt zostal wzmoc-
niony dodatkowo poprzez wlaczenie opracowanych przez OECD zasad tadu korpo-
racyjnego do zestawu kluczowych standardéw Rady Stabilnoéci Finansowej (the
Financial Stability Board’s Key Standards for Sound Financial Systems) (About
the FSB, www.). Ponadto, stanowia punkt odniesienia — w obszarze tadu korpo-
racyjnego — takze w przygotowywaniu przez Bank Swiatowy i Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (World Bank, International Monetary Fund) raportow tzw.
ROSC (Reports on the Observance of Standards and Codes — ROSCs?), ktére pod-
sumowuja_stopien, w jakim kraje przestrzegaja okreSlonych — miedzynarodowo
uznanych — norm i kodekséw. Zasady te stanowig rdéwniez podstawe szeregu
dokumentéw sektorowych dotyczacych ladu korporacyjnego, w tym: zasad tadu
korporacyjnego Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego dla bankéw (the
Basel Committee on Banking Supervision’s Corporate governance principles for
bank), wytycznych OECD dotyczacych zarzadzania funduszami emerytalnymi (the
OECD’s Guidelines for Pension Fund Governance) oraz zasad Miedzynarodowego
Stowarzyszenia Organéw Nadzoru Ubezpieczeniowego dotyczacych tadu

2 Komitet ds. L.adu Korporacyjnego OECD koordynuje i kieruje pracami Organizacji w zakresie

tadu korporacyjnego, nadzoruje wdrazanie zasad tadu korporacyjnego G20/OECD oraz wytycznych
OECD dotyczacych tadu korporacyjnego w przedsiebiorstwach panstwowych, kieruje i wspiera w tej
dziedzinie dialog OECD z gospodarkami réznych panstw.

ROSC podsumowujg stopien, w jakim kraje przestrzegaja okreslonych, miedzynarodowo uznanych
norm i kodekséw. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund) uznal 12 obsza-
réw i zwiazane z nimi standardy za przydatne w pracy operacyjnej Funduszu i Banku Swiatowego.
Obejmuja one rachunkowoéé, audyt, przeciwdzialanie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
(AML/CFT), nadz6r bankowy, tad korporacyjny, rozpowszechnianie danych, przejrzysto$é¢ fiskalna,
niewyplacalno$é 1 prawa wierzycieli, nadzér ubezpieczeniowy, przejrzysto$é polityki pienieznej
i finansowej, systemy platnosci oraz regulacje dotyczace papieréw wartoSciowych. Sprawozdania
podsumowujace przestrzeganie tych norm przez kraje sg przygotowywane i publikowane na wniosek
panstwa cztonkowskiego. Krétkie aktualizacje sa tworzone regularnie, a nowe raporty sa tworzone

co kilka lat. Patrz: (Reports on the Observance, www.).
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korporacyjnego ubezpieczycieli (International Association of Insurance Supervisors’
Principles on Corporate Governance of Insurers).

Ogloszone w 1999 roku Zasady zostaly poddane gruntownemu przegladowi juz

w 2002 r., w odpowiedzi miedzy innymi na skandale korporacyjne, ktére silnie
skupity uwage rzadéw na koniecznosci poprawy praktyk tadu korporacyjnego. Nie
bez znaczenia byla tu takze konstatacja OECD, iz decydenci polityczni sa coraz
bardziej $éwiadomi tego, jakie znaczenie ma dobry lad korporacyjny w zapew-
nianiu stabilnoéé rynku finansowego, inwestycji 1 wzrostu gospodarczego, a na
poziomie mikroekonomicznym zauwaza sie, ze rozumienie ladu korporacyjnego
i implementowanie jego zasad przyczynia sie do konkurencyjno$ci organizacji
gospodarczej. Uznano takze, iz kwestia tadu korporacyjnego jest wazna takze dla
rosnacej grupy interesariuszy bedacych instytucjami zbiorowego inwestowania
i funduszami emerytalnymi, dziatajacymi w charakterze powierniczym. Dazac do
zwiekszenia warto$éé swoich inwestycji, grupa ta odgrywa istotna role w zapew-
nianiu dobrych praktyk tadu korporacyjnego. OECD nie mogta by¢ takze obojetna
wobec faktu, iz w dzisiejszych gospodarkach zainteresowanie tadem korporacyj-
nym wykracza poza zainteresowanie akcjonariuszy wynikami poszczegdlnych
spétek. W coraz wiekszym stopniu, dobry tad korporacyjny jest bowiem wazny dla
réznych — rosnacych — segmentéw spoleczenstwa (OECD, 2004, s. 4).
Weryfikacja zasad podjeta w 2002 roku znalazta final w 2004 w dokumencie OECD
Principles of Corporate Governance (OECD, 2004), ktéry — aby zapewnié¢ aktualno§é
zasad 1ich adekwatno$¢ do dynamicznie zmieniajacych sie uwarunkowan — poddano
kolejnemu przegladowi. Jego efektem byl kolejny zestaw wytycznych G20/OECD
Principles of Corporate Governance (OECD, 2015). Tym razem przeglad wigzat sie
z podejmowaniem eksperckich i badawczych prac empirycznych i analitycznych, ktére
odnosily sie przede wszystkim do istotnych zmian zaréwno w sektorze korporacyjnym,
jak 1 finansowym (OECD, 2015, s. 3-4).

Poréwnanie literalnego brzmienia imperatywéw OECD w zakresie tadu korpo-
racyjnego wynikajacych z powyzszych trzech dokumentéw (OECD, 1999), (OECD,
2004), (OECD, 2015) moze prowadzi¢ do obserwacji, iz wprowadzane zmiany
mialy kosmetyczny charakter. Z tego wrazenia wyprowadza jednak analiza szcze-
gbétowego rozwiniecia/opisu/skomentowania kazdej z kluczowych zasad.

Kierujac sie zasadniczym celem niniejszego tekstu, w tym miejscu przedstawia
sie uogdlniong charakterystyke Zasad z roku 2015, jako bezposrednio poprzedza-
jacych wersje Zasad aktualnie obowiazujacych, o czym bedzie mowa w dalszej
czescl wywodu.

Przeglad tekstu G20/OECD Principles of Corporate Governance (2015)
pozwala na kilka konstatacji, z ktérych wiekszo$é — co zrozumiate ze wzgledu
na misje OECD - kladzie ciezar bardziej na przedstawianie ogélnych wskazéwek
o charakterze bardziej makro-, niz mikroekonomicznych. OECD uzasadnia to juz
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na wstepie Zasad podajac, ze nie majg one na celu przedstawiania szczegétowych
przepisow przekladajacych sie wprost na ustawodawstwa krajowe. Raczej pomy-
§lane sa jako punkt odniesienia rekomendowany do wykorzystania — przez kra-
jowych decydentéw oraz przez uczestnikéw rynku — podczas opracowywania ram
prawnych 1 innych regulacyjnych ustalen odnoszacych sie do tadu korporacyjnego,
ktére odzwierciedlaja jednak wlasne uwarunkowania gospodarcze, spoteczne,
prawne 1 kulturowe.

Przechodzac do syntetycznej prezentacji zawartosci Zasad z roku 2015 mozna
zauwazy¢, co nastepuje (za: OECD, 2015). Po pierwsze, Zasady te silniej uwy-
puklaja synergie miedzy polityka makroekonomiczna i tadem korporacyjnym,
ktory obejmuje zestaw relacji wystepujacych miedzy kierownictwem spéiki, akejo-
nariuszami 1 innymi interesariuszami przedsiebiorstwa i jest jednym z kluczo-
wych elementéw poprawy wzrostu i zapewnienia integralno$ci rynku i stabilno$ci
finansowej. Po drugie, Zasady te sformulowane zostaly w celu pomocy w ocenie
i ulepszaniu ram prawnych, instytucjonalnych i regulacyjnych, ktére wplywaja
na tad korporacyjny, a takze stanowia wytyczne dla gietd, inwestoréw, korpora-
¢ji 1 innych podmiotéow, ktére odgrywaja wazna role w rozwijaniu dobrego stan-
dardu i praktyki w tym obszarze. Po trzecie, Zasady te wskazuja, i1z tad korpo-
racyjny zapewnia rozwiazania organizacyjne, w ramach ktérych ustalane sg cele
funkcjonowania spétki, drogi ich osiggania, sposéb monitorowania wynikéw oraz
system motywacyjny z tym zwiazany. Po czwarte, Zasady podkreslaja, iz chociaz
koncentruja sie na spétkach notowanych na gieldzie, zaréwno finansowych, jak
1 niefinansowych, moga by¢ uzytecznym narzedziem poprawy tadu korporacyjnego
réwniez w spotkach niehandlowych. Po piate, wskazuja na potrzebe stosowania
rozwigzan instytucjonalnych zapewniajacych podstawe skutecznych ram tadu kor-
poracyjnego, w tym odpowiednich instytucji nadzorczych, regulacyjnych i wyko-
nawczych. I wreszcie, po szdste, Zasady odnosza sie takze do roli interesariuszy
w tadzie korporacyjnym i okreslaja (w sposéb oparty na gamie szeSciu kierunko-
wych wytycznych), warunki niezbedne do zapewnienia im terminowego 1 doktad-
nego ujawniania informacji na temat wszystkich istotnych kwestii dotyczacych
spétki. Okres§laja réwniez, co jest potrzebne, aby zapewnié strategiczne prowadze-
nie spotki i skuteczne monitorowanie zarzadzania.

2. 2020 - nowe oblicze niepewnosci za sprawa
COVID-19 i rewizja imperatywow ladu korporacyjnego

Bezposrednig przestanka kolejnej rewizji zasad tadu korporacyjnego, o ktérej
dalej, stato sie nowe oblicze niepewnosci, ktére pojawito sie za sprawa COVID-
19. Oddziatywanie kryzysowych warunkéw spowodowanych pandemia jest ciagle
odczuwane w wielu aspektach funkcjonowania przedsiebiorstw, ale w okresie jej
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trwania bylo dla §wiata szokujace. Pandemia zakwestionowata podstawowe zato-
zenia modelu zarzadzania opartego na teorii agencji, ktora jest jedna z koncepcji
teoretycznych tadu korporacyjnego, a ktorej istota wiaze sie z prymatem akcjona-
riuszy (wlascicieli)!. Pandemia pokazata, ze dla funkcjonowania przedsiebiorstwa
ma znaczenie kazda grupa interesariuszy, a zaspokajanie oczekiwan wielu stron
jednoczes$nie jest wielkim wyzwaniem. W konteks$cie oddziatywania COVID-19 na
tad korporacyjny, szerzej problem ten analizowata Lynn Sharp Paine (Harvard
Bussiness School), ktéra swoje obserwacje przedstawita w publikacji Covid-19 Is
Rewriting the Rules of Corporate Governance. Podazajac za nia, w tym miejscu
mozna uwypuklié¢, iz sprostanie wyzwaniom, ktére zrodzila nowa ,niepewnos$¢”
wymaga (Paine, 2020):

1) przywigzywania wiekszej uwagi do oddzialywania biznesu na spoleczen-
stwo, reagowania na problemy spolteczne 1 aktywnego udzialu w ich roz-
wigzywaniu oraz wprowadzania rozwigzan systemowych w tym zakre-
sie; odpowiedzialno$§¢ z tym zwiazana 1 takie dzialania staja sie bowiem
reguta;

2) zwroécenia baczniejszej uwagl na wynagrodzenie 1 jego motywacyjny cha-
rakter w sytuacji, gdy niespodziewany spadek koniunktury sprawia, iz
cele biznesowe staja sie kwestig dalszoplanowa;

3) bardziej przemys$lanych decyzji, poniewaz ,maksymalizacja warto$ci dla
akcjonariusza” traci na znaczeniu, jesli trzeba zaradzié¢ problemom, ktére
nie maja precedensu 1 inwestowaé w sprzet osobistej ochrony zdrowia lub
zmieniaé profil dzialania firmy na taki, ktéry stuzyt bedzie spoteczenstwu
w tych trudnych warunkach lepiej, niz dotychczasowa produkcja;

4) poswiecania wieksze] uwagli skladowi zarzadu, takze w aspekcie
réznorodnoéci;

5) wykonywania pracy, ktora jest coraz bardziej wymagajaca dla kierownic-
twa, biorac pod uwage konieczno§¢ permanentnego $ledzenia i dyskuto-
wania rozwoju sytuacji, aktualizowanie planéw biezacych i strategii, sto-
sowania réznych narzedzi mitygowania ryzyka.

Kwestia COVID-19 znalazla odzwierciedlenie takze w spostrzezeniach zapre-
zentowanych w dwoéch raportach OECD z 2021 roku: The Future of Corporate
Governance in Capital Markets Following the COVID-19 Crisis (The Future, 2021)
oraz OECD Corporate Governance Factbook (Corporate, 2021). Poczynione w nich
diagnozy doprowadzity OECD Corporate Governance Committee do decyzji o pod-
jeciu rewizji zasad korporacyjnego tadu z 2015 r.

4 Teoria agencji przedstawia przedsiebiorstwo jako sieé kontaktéw (zwanych zwiazkami agencji)

wystepujacych pomiedzy udzialowcami, innymi dostarczycielami Zrédel finansowania (kredyto-

dawcami) i menedzerami.



Imperatywy tadu korporacyjnego...

3. 2023 - Kolejna rewizja imperatywow ladu
korporacyjnego promowanych przez OECD

Przeglad zasad (G20/OECD Principles of Corporate Governance, 2015) rozpoczat sie
w listopadzie 2021 r. (Review, www.) W pracach nad weryfikacja zasad pracowaty
OECD, G201 FSB, a takze inne kraje (w formule okraglych stoléw, z Azji, Ameryki
Lacinskiej oraz Bliskiego Wschodu). Przed tym dzialaniem postawiono jasny cel:
zaktualizowanie zasad tadu korporacyjnego do postaci, ktéra bedzie odpowiadac
srodowisku uksztattowanemu przez COVID-19. Zmiany poszly w kierunku silnej
koncentracji na zarzadzaniu w warunkach ryzyka oraz poprawie dostepu przedsie-
biorstw do Zrédet finansowania.

OECD Corporate Governance Committee zidentyfikowal (i przedstawil w lutym
2022 r. w raporcie odnoszacym sie do tejze rewizji) 10 priorytetowych obszarow,
wokot ktorych skoncentrowano uwage w przegladzie. Hastowo zostaly one okreslone
nastepujaco (OECD Secretary, 2022):

1) zarzadzanie zmianami klimatycznymi i innymi zagrozeniami Srodowisko-
wymi, spolecznymi i1 zwigazanymi z zarzadzaniem (ESG),
2) trendy wlasnoSci korporacyjnej i zwiekszona koncentracja,
3) rola inwestoréw instytucjonalnych 1 zarzadzania (stewardship),
4) rozwdj nowych technologii cyfrowych oraz pojawiajace sie mozliwosci
1 zagrozenia,
5) zarzadzanie kryzysowe 1 zarzadzanie w warunkach ryzyka,
6) podejmowanie nadmiernego ryzyka w sektorze przedsiebiorstw
niefinansowych,
7) rolaiprawa dluznikéw w tadzie korporacyjnym,
8) wynagrodzenie kadry kierowniczej,
9) rola komitetow audytu,
10) réznorodnos$é¢ w zarzadach 1 kierownictwie wyzszego szczebla.
W tym dokumencie po kilkakro¢ podkreslono znaczenie audytow wewnetrznego
i zewnetrznego, ktorych jako§é jest warunkiem zaufania réznych grup interesariuszy
do informacji zaréwno finansowych, jak i niefinansowych, przedstawianych przez
przedsiebiorstwa (OECD Secretary, 2022, s. 7, 9, 36, 42).
Przeglad zostat przeprowadzony przez Komitet L.adu Korporacyjnego OECD w okresie
od listopada 2021 r. do marca 2023 r. 1 — w efekcie tej 18-sto miesiecznej pracy — zmie-
nione zasady tadu korporacyjnego zatwierdzone zostaly na szczycie G20 w dniach
9-10 wrzesnia 2023 roku (Review, www.). Tym samym Zasady tadu korporacyjnego
G20/0OECD (2023) stanowia obecnie najbardziej aktualny miedzynarodowy standard
tadu korporacyjnego.
Ich zasadniczym celem jest pomaganie decydentom w tworzeniu takich ram praw-
nych, regulacyjnych i instytucjonalnych tadu korporacyjnego, ktore beda skutecznie

73



Rocznik Audytu i Rachunkowosci 2023 Anna Karmanska

74

wspieraé¢ efektywno$é gospodarcza, zrownowazony wzrost 1 stabilno$é finansowa.
Przedstawione w tym dokumencie zasady odzwierciedlaja ostatnie zmiany na rynkach
kapitatlowych oraz w praktykach tadu korporacyjnego. Wprowadzaja wiele nowych
i zaktualizowanych zalecen. Dotycza one praw akcjonariuszy, roli inwestoréw insty-
tucjonalnych, ujawniania informacji i sprawozdawczo$ci korporacyjnej, obowiazkow
rad nadzorczych oraz, po raz pierwszy, zréwnowazonego rozwoju (OECD, 2023, s. 3).
Jak informuje Mathias Cormann, Sekretarz Generalny OECD, Zasady tadu korpo-
racyjnego G20/OECD (2023) sa [ciagle — przyp. AK] gléwnym miedzynarodowym
punktem odniesienia dla dobrego ladu korporacyjnego. Maja zasieg globalny i chociaz
odzwierciedlaja do§wiadczenia i ambicje wielu réznych jurysdykeji, o réznych syste-
mach prawnych i na réznych etapach rozwoju, to ,,odzwierciedlaja one silne pragnie-
nie wszystkich czlonkéw OECD i G20, aby Zasady zawieraly wytyczne dotyczace
zréwnowazonego rozwoju i odpornosci spétek oraz pomagaly spétkom w zarzadzaniu
ryzykiem $rodowiskowym 1 spotecznym, wspieraty ujawnianie informacji, waznych
dla akcjonariuszy i1 innych interesariuszy, a takze dookreslaty obowiazki zarzadéw
spélek.” (OECD, 2023, s. 3).

Zasady tadu korporacyjnego G20/0OECD maja za zadanie pomagaé decydentom
w ocenie 1 poprawie ram prawnych, regulacyjnych i instytucjonalnych tadu korpo-
racyjnego. Okres§laja one bowiem kluczowe elementy sktadowe solidnych ram tadu
korporacyjnego 1 oferuja praktyczne wskazowki dotyczace ich wdrazania na poziomie
krajowym. Zasady zawieraja rowniez wytyczne dla gield papieréw wartosciowych,
inwestoréw, korporacji i innych podmiotéw, ktére odgrywaja role w rozwoju dobrego
ladu korporacyjnego (OECD,2023, s. 51).

Zasady tadu korporacyjnego G20/OECD (2023) obejmuja, — podobnie jak G20/
OECD (2015) — szeé¢ imperatywéw, ktérych aktualne brzmienie, tacznie z synte-
tycznym rozwinieciem, przedstawia tabela 1.



Imperatywy tadu korporacyjnego...

Tabela 1. Imperatywy organizacyjne tadu korporacyjnego wedlug Zasad tadu
korporacyjnego G20/OECD (2023)

Bloki imperatywow ladu
korporacyjnego

Syntetyczna charakterystyka

BLOKI.

ZAPEWNIENIE PODSTAW
DLA SKUTECZNYCH RAM
LADU KORPORACYJNEGO

Ramy tadu korporacyjnego
powinny promowadé
przejrzyste 1 uczciwe rynki
oraz efektywna alokacje
zasobow. Powinny by¢ spéjne
z zasadami praworzadno$ci
1 wspieraé skuteczny nadzér
1 egzekwowanie prawa.

Ramy tadu korporacyjnego powinny byé opracowywane z myslg
o ich wplywie na dostep przedsiebiorstw do finansowania, ogélne
wyniki gospodarcze i stabilnosé finansowq, trwatosé i odpornosé
przedsiebiorstw, integralnosé rynku oraz zachety, jakie stwarzaja
dla uczestnikéw rynku, a takze promowanie przejrzystych i dobrze
funkcjonujqcych rynkéw.

Wymogi prawne i regulacyjne, ktére majq wplyw na praktyki
tadu korporacyjnego, powinny byé spéjne z zasadami prawo-
rzqdnosci, przejrzyste i mozliwe do wyegzekwowania. Kodeksy
tadu korporacyjnego mogq stanowié¢ uzupetniajqcy mechanizm
wspierajqcy rozwdj i ewolucje najlepszych praktyk spétek, pod
warunkiem, zZe ich status zostanie nalezycie okreslony.

Podziat obowiqzkéw pomiedzy poszczegélnymi organami i orga-
nami samoregulacyjnymi powinien byé jasno sformutowany
i stuzyé interesowi publicznemu.

Regulacje gieldowe powinny wspieraé skuteczny tad korporacyjny.

Organy nadzorcze, regulacyjne i wykonawcze powinny posiadaé
uprawnienia, autonomie, uczciwosé, zasoby i zdolnosé do wypet-
niania swoich obowiqzkoéw w sposéb profesjonalny i obiektywny.
Ponadto ich decyzje powinny byé terminowe, przejrzyste i w petni
wyjasnione.

Technologie cyfrowe moga usprawnié nadzor i wdrazanie wymo-
gow tadu korporacyjnego, ale organy nadzorcze i regulacyjne
powinny zwrécié nalezytq uwage na zarzqdzanie ryzykiem z tym
zwiqzanym.

Nalezy wzmocnié¢ wspétprace transgraniczna, w tym poprzez dwu-
stronne i wielostronne ustalenia dotyczqce wymiany informacji.

Jasne ramy regulacyjne powinny zapewniaé skuteczny nadzor
nad spotkami notowanymi w obrocie publicznym w ramach
grup spotek.
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Bloki imperatywow ladu
korporacyjnego

Syntetyczna charakterystyka

BLOK II.

PRAWA I SPRAWIEDLIWE
TRAKTOWANIE
AKCJONARIUSZY ORAZ
KLUCZOWE FUNKCJE
WELASCICIELSKIE

Ramy tadu korporacyjnego
powinny chronié¢ i utatwiaé
wykonywanie praw
akcjonariuszy i zapewniaé
sprawiedliwe traktowanie
wszystkich wspélnikow/
akcjonariuszy, w tym
wspoélnikéw/akcjonariuszy
mniejszoSciowych
1 wspélnikéw zagranicznych.

* Podstawowe prawa akcjonariuszy powinny obejmowaé prawo do:
1) zabezpieczenia metod rejestracji wlasnosci; 2) przenoszenia lub
przekazywania akcji; 3) terminowego i regularnego uzyskiwania
istotnych informacji na temat spétki; 4) uczestniczenia i gloso-
wania w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy; 5) wybierania
i odwotywania cztonkéw zarzadu; 6) udziatu w zyskach spétki;
oraz 7) wybierania, powolywania lub zatwierdzania zewnetrz-
nego audytora.

Akcjonariusze powinni byé dobrze poinformowani i mieé
prawo do zatwierdzania lub uczestniczenia w podejmowaniu
decyzji dotyczqcych fundamentalnych zmian korporacyjnych,
takich jak: 1) zmiany statutu, umowy spotki lub podobnych
dokumentow regulujacych dziatalnosé spotki; 2) autoryzacja
dodatkowych akcji; oraz 3) transakcje nadzwyczajne, w tym
przeniesienie aktywoéw korporacyjnych, ktére w efekcie skut-
kujq sprzedazaq spotki.

Akcjonariusze powinni mie¢ mozliwosé skutecznego uczestnic-
twa i glosowania w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy
oraz powinni byé informowani o zasadach, w tym procedurach
glosowania, ktore regulujq walne zgromadzenia akcjonariuszy.

Wspélnicy /akcjonariusze, w tym wspdlnicy/akcjonariusze insty-
tucjonalni, powinni mie¢ mozliwosé konsultowania sie ze sobq
w kwestiach dotyczacych ich podstawowych praw wspélnikéw/
akcjonariuszy okreslonych w Zasadach, z zastrzezeniem wyjatkéw
majqcych na celu zapobieganie naduzyciom.

Wszyscy akcjonariusze — z tej samej serii i klasy akcji — powinni
byé¢ traktowani jednakowo. Wszyscy inwestorzy powinni mieé¢
mozliwosé uzyskania informacji o prawach zwiqzanych ze
wszystkimi seriami i klasami akcji przed ich zakupem. Wszelkie
zmiany praw ekonomicznych lub praw glosu powinny podlegaé
zatwierdzeniu z uwzglednieniem tych kategorii akcji, na ktore
majq one negatywny wplyw.

Transakcje z podmiotami powigzanymi powinny byé zatwier-
dzane i przeprowadzane w sposéb zapewniajqcy wilasciwe zarza-
dzanie konfliktami intereséw oraz ochrone intereséw spotki i jej
akcjonariuszy.

Akcjonariusze mniejszosciowi powinni byé chronieni przed nad-
uzyciami ze strony akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny,
dziatajqcych bezposrednio lub posrednio i powinni dysponowaé
skutecznymi srodkami dochodzenia roszczen. Naduzycia polega-
Jjace na samozatrudnieniu powinny byé zakazane.

Rynki kontroli korporacyjnej powinny funkcjonowaé w sposéb
efektywny i przejrzysty.
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Bloki imperatywow ladu

Syntetyczna charakterystyka

korporacyjnego

* Ramy tadu korporacyjnego powinny utatwiaé i wspieraé zaan-

BLOK III gazowanie inwestoréw instytucjonalnych w spétki, w kitére

’ tnwestujq. Inwestorzy instytucjonalni dziatajacy w charakterze

powiernikéw powinni ujawniaé swoje polityki w zakresie tadu

INWESTORZY korporacyjnego i glosowania w odniesieniu do swoich inwesty-

cji, w tym procedury, ktére stosujq przy podejmowaniu decyzji

INSTYTUCJONALNI, o wykorzystaniu swoich praw gtosu. Kodeksy odnoszqce sie do

RYNKI AKCJI I INNI zarzqdzania mogaq stanowié¢ dodatkowy mechanizm zachecajacy

‘ do takiego zaangazowania.

POSREDNICY

Ramy tadu korporacyjnego
powinny zapewniaé solidne
zachety w catym tancuchu
inwestycyjnym 1 zapewniaé
funkcjonowanie rynkow akeji
w sposob, ktory przyczynia
sie do dobrego tadu
korporacyjnego.

Glosy powinny byé oddawane przez powiernikéw lub nominowa-
nych zgodnie ze wskazéwkami rzeczywistego wiasciciela akcji.

Inwestorzy instytucjonalni dzialajqcy w charakterze powier-
nikéw powinni ujawnié, w jaki sposob zarzqdzajq istotnymi
konfliktami intereséw, ktére mogq mieé wplyw na wykonywanie
kluczowych praw witasnosci w odniesieniu do ich inwestycji.

Ramy tadu korporacyjnego powinny wymagaé, aby podmioty
i specjalisci, ktorzy dostarczajq analiz lub porad istotnych
dla decyzji podejmowanych przez inwestoréw (doradcy inwe-
storow, analitycy, brokerzy, dostawcy danych i ratingéw
ESG, agencje ratingowe i dostawcy indekséw) o ile podlegajq
regulacjom, ujawniali i minimalizowali konflikty intere-
séw, ktére moglyby zagrozié¢ rzetelnosci ich analiz lub porad.
Metodologie stosowane przez dostawcéw danych i ratingéw
ESG, agencje ratingowe, dostawcéw indekséw i doradcow ds.
petnomocnictw powinny byé przejrzyste i publicznie dostepne.

.

Wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku
powinny byé zabronione, a obowiqzujqce przepisy powinny byé
egzekwowane.

W przypadku spétek, ktére sq notowane w jurysdykcji innej
niz ich jurysdykcja, nalezy wyraznie ujawnié obowiqzujqce
przepisy i regulacje dotyczace tadu korporacyjnego.

.

Rynki gietdowe powinny zapewniaé uczciwe i efektywne usta-
lanie cen w celu promowania skutecznego tadu korporacyjnego.
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Bloki imperatywow ladu
korporacyjnego

Syntetyczna charakterystyka

BLOK1IV.

UJAWNIANIE INFORMACJI
I PRZEJRZYSTOSC

Ramy tadu korporacyjnego
powinny zapewniac
terminowe 1 doktadne
ujawnianie informacji na
temat wszystkich istotnych
kwestii dotyczacych spoétki,
w tym sytuacji finansowej,
wynikow, zréwnowazonego
rozwoju, wlasnosci
i zarzadzania spoétka.

* Ujawniane informacje powinny obejmowaé miedzy innymi
kwestie dotyczace: wynikéw finansowych i operacyjnych spotki,
celow spotki i informacji zwigqzanych ze zréwnowazonym
rozwojem, struktur kapitatowych, struktur grupy i ustaler
dotyczqcych kontroli, gtéwnych wlascicieli akcji, w tym rze-
czywistych wiascicieli, praw glosu, informacji o sktadzie rady
i jej czlonkéw, w tym ich kwalifikacjach, procesie wyboru,
wynagrodzen cztonkéw zarzqdu i kluczowych cztonkéw kadry
kierowniczej, transakcji z podmiotami powiqzanymi, przewi-
dywalnych czynnikéw ryzyka, struktury i zasady tadu korpo-
racyjnego, w tym zakresu zgodnosci z kodeksami tadu korpo-
racyjnego oraz procesu ich wdrazania, umow dtuznych, w tym
ryzyka nieprzestrzegania umow.

Informacje powinny byé przygotowywane i ujawniane zgodnie
z uznanymi miedzynarodowymi standardami rachunkowosci.

Coroczny audyt zewnetrzny powinien byé przeprowadzany
przez niezaleznego, kompetentnego i wykwalifikowanego
audytora, zgodnie z uznanymi miedzynarodowymi standar-
dami audytu, etyki i niezaleznosci, aby zapewnié¢ zarzqdowi
i akcjonariuszom wystarczajgcq pewno$é, ze sprawozdania
finansowe zostaly sporzadzone, we wszystkich istotnych aspek-
tach, zgodnie z obowiqzujgcymi ramami sprawozdawczosci
finansowej.

Audytorzy zewnetrzni powinni odpowiadaé przed akcjonariu-
szami i byé zobowiqzani wobec spotki do zachowania nalezytej
starannosci zawodowej przy przeprowadzaniu audytu, w inte-
resie publicznym.

Kanaly rozpowszechniania informacji powinny zapewniaé
uzytkownikom réwny, terminowy i efektywny kosztowo dostep
do istotnych informacji.
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Bloki imperatywow ladu

Syntetyczna charakterystyka

korporacyjnego
* Czlonkowie zarzadu powinni dziataé w oparciu o petne infor-
BLOKV macje, w dobrej wierze, z nalezytq starannosciq i dbatosciq
’ oraz w najlepszym interesie spotki i akcjonariuszy, z uwzgled-
nieniem jej innych interesariuszy.

ZAKRES
ODPOWIEDZIALNOSCI « Czlonkowie zarzaqdu powinni byé chronieni przed sporami
RADY NADZORCZEJ sqdowymi, jezeli decyzja zostala podjeta w dobrej wierze

Ramy tadu korporacyjnego
powinny zapewniaé
strategiczne wytyczne
dla sp6tki, skuteczne
monitorowanie zarzadzania
przez rade nadzorcza oraz
odpowiedzialno$é rady
nadzorczej przed spotka
1 akcjonariuszami.

i z nalezytq starannosciq.

W przypadku, gdy decyzje rady nadzorczej mogq mieé wplyw
na rézne grupy wspoélnikéw/akcjonariuszy, rada nadzorcza
powinna traktowaé wszystkich wspdélnikéw/akcjonariuszy
w sposéb sprawiedliwy.

Rada powinna stosowaé wysokie standardy etyczne.

Rada nadzorcza powinna spetniaé okreslone kluczowe funk-
cje, takie jak: przeglad i kierowanie strategiq korporacyjna,
gléwnymi planami dzialania, rocznymi budzetami i planami
biznesowymi; ustalanie celow w zakresie wynikéw; monitoro-
wanie wynikéw,; nadzorowanie gltéwnych wydatkéw kapita-
towych, przejec¢ i zbycia; przeglad i ocena polityk i procedur
zarzqdzania ryzykiem; monitorowanie skutecznosci praktyk
spotki w zakresie zarzqdzania i wprowadzanie zmian w razie
potrzeby;, wybér, nadzorowanie i monitorowanie wynikéw
kluczowej kadry kierowniczej; dostosowanie wynagrodzenia
kluczowej kadry kierowniczej i zarzadu do diugoterminowych
intereséw spotki i jej akcjonariuszy; zapewnienie formalnego
i przejrzystego procesu nominacji i wyboréw do zarzqdu;
monitorowanie i zarzqdzanie potencjalnymi konfliktami inte-
resow kierownictwa, cztonkéw zarzadu i akcjonariuszy, nie-
wlasciwego wykorzystania aktywéw korporacyjnych i naduzyé
w transakcjach z podmiotami powiqzanymi; zapewnienie
integralnosci systemow rachunkowosci i sprawozdawczosci
w zakresie ujawniania informacji, w tym ustalanie niezalez-
nego audytu zewnetrznego oraz wdrozenie odpowiednich sys-
teméw kontroli; nadzorowanie procesu ujawniania informacji
i komunikacji.

Rada powinna byé w stanie dokonywaé obiektywnego i nieza-
leznego osqdu spraw spotki.

Aby wypelniaé swoje obowiqzki, cztonkowie rady powinni mieé
dostep do doktadnych, istotnych i aktualnych informacji.

W przypadku, gdy reprezentacja pracownikéw w radzie jest
obowiazkowa, nalezy opracowaé mechanizmy utatwiajace dostep
do informacji i szkoleri dla przedstawicieli pracownikéw, tak
aby reprezentacja ta byta wykonywana skutecznie i jak najle-
piej przyczyniala sie do podnoszenia umiejetnosci, informacji
i niezaleznosci rady.
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Bloki imperatywow ladu
korporacyjnego

Syntetyczna charakterystyka

BLOK VI

ZROWNOWAZONY
ROZWOJ
I WYTRZYMALOSC
(ODPORNOSC)

Ramy tadu korporacyjnego
powinny zapewniaé spétkom
iich inwestorom zachety
do podejmowania decyzji
i zarzadzania ryzykiem
W sposob przyczyniajacy sie
do zréwnowazonego rozwoju
1 odpornoéci korporacji.

* Ujawnianie informacji zwiqzanych ze zréwnowazonym rozwojem
powinno byé spéjne, poréwnywalne i wiarygodne oraz obejmowaé
retrospektywne i wybiegajace w przysztosé istotne informacje,
ktére rozsqdny inwestor uznatby za wazne przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnej lub w glosowaniu.

Ramy tadu korporacyjnego powinny umozliwiaé¢ dialog miedzy
spotka, jej akcjonariuszami i interesariuszami w celu wymiany
pogladow na temat kwestii zrownowazonego rozwoju, ktore sq
istotne dla strategii biznesowej spotki i oceny tego, ktére kwestie
nalezy uznac za istotne.

Ramy tadu korporacyjnego powinny zapewniaé, aby rady nad-
zorcze odpowiednio uwzglednialy istotne ryzyka i mozliwosci
zwiqgzane ze zréwnowazonym rozwojem, wypetniajqc swoje klu-
czowe funkcje w zakresie przegladu, monitorowania i kierowa-
nia praktykami w zakresie tadu korporacyjnego, ujawniania
informacji, strategii, zarzqdzania ryzykiem i systemow kontroli
wewnetrznej, w tym w odniesieniu do ryzyka fizycznego i zwiq-
zanego z klimatem.

Ramy tadu korporacyjnego powinny uwzgledniaé prawa, role
i interesy interesariuszy oraz zachecaé do aktywnej wspélpracy
miedzy spétkami, akcjonariuszami i innymi interesariuszami
w zakresie tworzenia wartosci, wysokiej jakosci miejsc pracy
oraz zréwnowazonych i odpornych przedsiebiorstw.

Nalezy zezwoli¢ na rozwdj mechanizmoéw partycypacji
pracownikow.

W przypadku, gdy interesariusze uczestniczq w procesie nad-
zoru korporacyjnego, powinni oni mieé¢ dostep do odpowiednich,
wystarczajqeych i wiarygodnych informacji w sposéb terminowy
i regularny.

Interesariusze, w tym poszczegolni pracownicy i ich organy przed-
stawicielskie, powinni mie¢ mozliwosé swobodnego zglaszania
zarzqdowi i/ lub wlasciwym organom publicznym swoich obaw
dotyczqcych nielegalnych lub nieetycznych praktyk, a ich prawa
nie powinny byé w zwiazku z tym naruszane.

Wykonywanie praw posiadaczy obligacji spétek notowanych
w obrocie publicznym powinno byé ulatwione.

Ramy tadu korporacyjnego powinny byé uzupetnione skutecz-
nymi ramami postepowania upadlo$ciowego oraz efektywnym
egzekwowaniem praw wierzycieli.

Zrédlo: na podstawie (G20/OECD (2023)).




Imperatywy tadu korporacyjnego...

Struktura Zasad z 2023 r. w poréwnaniu z ich brzmieniem z 2015 roku ulegla
zmianie. Zmienily sie takze sformulowania niektérych wytycznych i — podane w tek-
$cie Zasad tadu korporacyjnego G20/ OECD (2023) — szczegdtowe rekomendacje, co
do sposobu ich stosowania. Latwo mozna dostrzec, ze silny nacisk polozony zostat
na kwestie zarzadzania ryzykiem i zréwnowazony rozwoj, a wiec sprawy kluczowe
z podmiotowego punktu widzenia.

W tym miejscu, dla podtrzymania uwypuklenia globalnej roli Zasad tadu kor-
poracyjnego G20/OECD (2023) w promowaniu dobrych praktyk w tym zakresie,
nalezy jeszcze podaé za objasnieniami zawartymi w tym dokumencie (notabene
analogicznymi takze w kazdej z poprzednich wersji Zasad), ze (OECD, 2023, s. 6):

wZasady nie majq charakteru wiqzacego i nie majq na celu przedstawienia szczego-
towych zalecer dla ustawodawstwa krajowego oraz nie zastepuja krajowego prawa
i regulacji ani nie powinny byé uwazane za nadrzedne. Starajq sie raczej okreslié
cele 1 zaproponowaé rozne srodki ich osiqgniecia, zazwyczaj obejmujqce elementy
ustawodawstwa, regulacji, zasad umieszczania na gietdzie, ustalern samoregula-
cyjnych, zobowigzan umownych, dobrowolnych zobowiqzar i praktyk biznesowych.
Wdrozenie Zasad w danej jurysdykcji bedzie zalezeé od krajowego kontekstu praw-
nego i regulacyjnego. Zasady majq na celu zapewnienie solidnego, ale elastycznego
punktu odniesienia dla decydentéw i uczestnikéow rynku, umozliwiajgcego opraco-
wanie wtasnych ram tadu korporacyjnego. Aby zachowaé konkurencyjnosé w zmie-
niajqcym sie Swiecie, korporacje muszq wprowadzaé innowacje i dostosowywaé
swoje praktyki tadu korporacyjnego, aby sprosta¢ nowym wymaganiom i wykorzy-
sta¢ nowe mozliwosci. Biorqc pod uwage koszty i korzysci regulacji, na rzqdach
spoczywa istotna odpowiedzialnosé za ksztattowanie skutecznych ram regulacyj-
nych zapewniajqcych wystarczajaca elastycznosé, aby umozliwié rynkom skuteczne
funkcjonowanie i reagowanie na nowe oczekiwania akcjonariuszy i interesariuszy.”

4. Znaczenie ladu korporacyjnego w aspekcie
raportowania zroOwnowazonego rozwoju

Sledzac wydarzenia i inicjatywy podejmowane w skali globalnej 1 odnoszace sie do
kwestii tadu korporacyjnego, wplecionego w raportowanie zréwnowazonego roz-
woju, trudno nie odnie$¢ wrazenia, iz uzywane w tym kontekscie G-Governance
(tad korporacyjny) nalezy utozsamiaé z operacjonalizacja idei kryjacych sie pod
hastami E-Environmental (ekologia) i S-Social (spoteczna odpowiedzialnoéé). To
prowadzi do dalszej obserwacji, iz standaryzowanie wysitkow zarzadczych i1 dzia-
tan z obszaru tadu korporacyjnego odnoszacych sie do E-Environmental i S-Social
jest kwestig zlozong, ze wzgledu chociazby na to, 1z sposéb dziatania moze by¢é
zréznicowany w praktyce réznych podmiotéw, nawet jesli operacjonalizacja ta ma
nastepowaé¢ w pewnych — zakreS§lonych prawem — ramach. To oznacza trudno§é
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w standaryzowaniu sposobu funkcjonowania tadu korporacyjnego. Jednocze$nie
jednak sklania interesariuszy podmiotéw do zglaszania potrzeby transparent-
nego przedstawiania informacji na temat prowadzenia biznesu, z poszanowaniem
zasad nalezytego gospodarowania i zarzadzania majatkiem nie wlasnym, a ktére
to zarzadzanie powinno nastepowaé zgodnie z kanonami wynikajacymi z uczci-
wosci wobec nie tylko wladcicieli tegoz majatku, ale takze innych grup intere-
sariuszy. Upowszechnione wytyczne odno$nie do transparentnego informowania
o ladzie korporacyjnym organizacji gospodarczej moga wiec byé¢, w szczegdlnosci
wobec faktu silnie narastajacej niepewnosci, cenng wskazéwka w ocenie dokonan
i potencjalu danej organizacji.

Rézne instytucje miedzynarodowe podejmuja wysilek zwiazany z wypracowa-
niem wlasciwych wytycznych sprawozdawczych. Jest on tym wiekszy, ze préby
standaryzacji nastepuja z przestaniem stworzenia wytycznych albo o zasiegu glo-
balnym, albo w skali mniejszej, ale i tak wielopanstwowej®. Nie dziwi wiec fakt, ze

5 Pierwszy obszar zmian i mozliwoéci waznych dla sprawozdawczoéci organizacji gospodarczych wiaze
sie z faktem ogloszenia w dniu 3 listopada 2021 r. powolania przez Fundacje Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (International Financial Reporting Standards — IFRS Foundation)
Miedzynarodowej Rady ds. Standaryzacji w obszarze Zréwnowazonego Rozwoju (International
Sustainability Standards Board — ISSB) (Sustainability, www.), co mialo miejsce w Glasgow,
w trakcie konferencji klimatycznej ONZ, Conference of the Parties — COP26. (COP26 (ang. con-
ference of the parties) oznacza ,konferencje stron” konwencji ONZ w sprawie zmian klimatu,
ktéra miala miejsce miedzy 31 pazdziernika a 13 listopada 2021 r. w Glasgow. Na spotkaniu
strony dokonaly przegladu swoich zobowigzan w ramach realizacji celu jakim jest utrzymanie
wzrostu $redniej temperatury na $wiecie znacznie ponizej 2°C w stosunku do poziomu sprzed
epoki przemyslowej oraz kontynuowanie dzialan na rzecz ograniczenia wzrostu temperatury
do 1,5°C.) Deklaracja opracowania przez ISSB globalnie jednolitego podej$cia do raportowania
czynnikow ESG, zlozona przez Erkki Liikanena, szefa IFRS Foundation, oceniana jest jako efekt
COP26, z ktérym mozna wiazaé nadzieje na uporzadkowanie réznorodnosci podej§é powszech-
nie wystepujacych w §wiecie i niesprzyjajacych poréwnywalnoéci. Patrz: (W jaki sposéb, www).
W §lad za ta deklaracja idzie ogloszony 3 listopada 2021 r. zamiar przylaczenia przez IFRS
Foundation najbardziej znanych oérodkéw tworzenia metodyk i wytycznych dotyczacych raporto-
wania ESG: Climate Dislosure Standards Board — CDSB, ktéra jest inicjatywa Carbon Disclosure
Project — CDP oraz Value Reporting Foundation — VRF. Patrz: (IFRS Foundation announces, Www.).
Carbon Disclosure Project — CDP jest organizacja charytatywna typu non-profit, ktéra zarzadza
globalnym systemem ujawniania informacji dla inwestoréw, firm, miast, stanéw i regionéw w celu
zarzadzania ich wplywem na $rodowisko. Gospodarka S§wiatowa postrzega CDP jako zloty standard
raportowania Srodowiskowego z najbogatszym i najbardziej wszechstronnym zbiorem danych doty-
czacych dziatan korporacyjnych i miejskich. Patrz: (Who we are, www.). Value Reporting Foundation —

VRF to globalna organizacja non-profit, ktéra oferuje kompleksowy zestaw zasobéw zaprojektowanych,
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proces uzgodnien rozwigzan standardowych wymaga zachowania jednoczeénie sto-
sownych politycznie, a jakoSciowo 1 merytorycznie zasadnych procedur®. Praktyka
biznesowa natomiast — radzac sobie z niepewnoS$cia 1 biezaca sytuacja gospo-
darcza w swoim obszarze — musi by¢ przygotowana do wypelniania obowiazku,
ktérego ramy powstaja na wielu ptaszczyznach, stajac sie prawdziwie trudnym

aby poméc firmom i inwestorom w rozwijaniu wspélnego rozumienia warto§ci przedsiebiorstwa
— w jaki sposéb jest ona tworzona, zachowywana i tracona. Value Reporting Foundation jest wyni-
kiem polaczenia sil: Miedzynarodowej Rady Sprawozdawczo$ci Zintegrowanej (the International
Integrated Reporting Council-IIRC) i Rady Standardéw Rachunkowoéci Zréwnowazonego
Rozwoju (the Sustainability Accounting Standards Board — SASB). Patrz: (The Value, www).
W tym miejscu autorka wyraza duze zadowolenie, ze w globalnej polityce rachunkowosci znale-
ziono wole wspélpracy w kierunku wypracowania jednego modelu raportowania niefinansowego,
w miejsce wielu réznorodnych. Kwestie ztozonosci, wieloSci wytycznych, kosztéw z tym zwiazanych,
nieporéwnywalnoéci 1 generalnie potrzebe uporzadkowania batlaganu w zakresie raportowania
niefinansowego podnosita juz w roku 2016 (Hejduk, Karmanska, 2016) a nastepnie w 2019 (Hejduk,
Karmanska, 2019).
Perspektywa wypracowania jednolitego standardu raportowania ESG staje sie realna
i zapowiada sie obiecujaco, réwniez dlatego, ze ISSB moze bazowaé na efektach dotychcza-
sowej wspoétpracy IFRS Foundation z takimi instytucjami, jak the Global Reporting Initiative
— GRI oraz the Task Force on Climate-related Financial Disclosures — TCFD. Efekty tej wspot-
pracy znalazly wyraz w bezcennym, wspdélnym, ustalaniu (w 2021 r.), w jaki sposéb kluczowe
metodyki stosowane przez lideréw ESG tacza sie ze sobg. Dla pelnego obrazu warto dodaé tu,.
iz oprécz przedstawicieli $wiata raportowania finansowego.i pozafinansowego, do wspétpracy
w tym zakresie zaangazowala si¢ rowniez Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréow
Wartoéciowych (International Organization of Securities Commissions — I0SCO), ktéra
w implementowaniu wypracowanych standardéw (w $wiecie i w UE) moze odegraé¢ wazna role.
Podstawy dla stworzenia spéjnego, kompleksowego systemu sprawozdawczo$ci z zakresu zréwnowa-
zonego rozwoju zostaly wypracowane w 2021 r. przez wiodace organizacje zajmujace sie raportowa-
niem zréwnowazonego rozwoju (Climate Disclosure Standards Board — CDSB - inicjatywa Carbon
Disclosure Project — CDP, Global Reporting Initiative — GRI, International Integrated Reporting
Council — IIRC oraz Sustainability Accounting Standards Board — SASB). Patrz: (Dlaczego ESG?,
www.). GRI jest niezalezna organizacja miedzynarodowa, ktéra od 1997 roku jest pionierem
w raportowaniu zréwnowazonego rozwoju. Wskazniki GRI stanowia miedzynarodowy wzorzec
raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju i odpowiedzialnego biznesu dla firm. Patrz: (The
global leader, www.). The Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) to grupa
zadaniowa ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem powolana przez Rade
Stabilnoéci Finansowej (the Financial Stability Board) w celu poprawy i zwigkszenia sprawoz-

dawczoéci w zakresie informacji finansowych zwigzanych z klimatem. Patrz: (Task Force, www.).
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wyzwaniem dla rachunkowo$ci 1 sprawozdawczo$ci, wobec ktoérego tad korpora-
cyjny nie moze pozostaé¢ obojetnym (Exposure Draft, 2022).

Ocena zgodnoéci dziatania podmiotéw z imperatywem zrownowazonego roz-
woju 1 jego raportowania (ESG) ma powazne konsekwencje, wplywa bowiem na
warto$¢ rynkowa spétki, na jej postrzeganie przez rézne grupy interesariuszy,
poérdd ktérych sa inwestorzy 1 wierzyciele, kontrahenci i klienci. Decydujac sie
na inwestowanie w spoétke, na zawieranie kontraktéw handlowych, czy tez udo-
stepnienie zrédla finansowania, interesariusze ci oceniaja, charakterystyki niefi-
nansowe lacznie ze wskaznikami finansowymi. W tej ocenie jest wazne, w jaki
sposéb jednostka odnosi sie do wpltywu zmian klimatycznych na jej dziatalno§é
i jej dziatalno$ci na $rodowisko naturalne, jakie kroki podejmuje w celu poprawy
warunkéw pracy dla pracownikéw oraz czy zarzad funkcjonujacy w okre§lonym
modelu przywddztwa jest faktycznie skuteczny. To sprawia, iz myé$lenie przez
pryzmat zréwnowazonego rozwoju staje sie integralna czescia kazdego procesu
realizowanego w organizacji. Rozliczalno$¢ kazdego z nich jest tu wazna 1 zalezy
od praktyk w zakresie ladu korporacyjnego.

Na tym tle mozna skonstatowad, iz organizacja tadu korporacyjnego stuzy roz-
wigzaniu problemu okres§lanego przez teorie agencji jako ksztaltowanie relacji
pomiedzy podmiotami, ktére maja rézne interesy: wlascicielami firmy (pryncypa-
tem) a kierownictwem wynajetym do zarzadzania ich wlasnoécig (agentami). Dzi$
imperatyw zréwnowazonego rozwoju sprawia, ze wlasciciele — $éwiadomi koniecz-
noéci laczenia swoich celéw finansowych z kwestiami érodowiskowymi i spotecz-
nymi — tego samego oczekuja od o0séb zarzadzajacych jednostka. Zmiany w optyce
inwestowania w kierunku inwestowania spolecznie odpowiedzialnego prowadza
do tego, iz — w przypadkach wielu jednostek — dotychczasowy tad korporacyjny
moze wymagac rewizji i doskonalenia w powyzszym duchu. Dzialania w tym kie-
runku mozna wiec skoncentrowaé¢ na dwoéch polach: praktykach tadu korporacyj-
nego odnoszqcych sie do zarzadu 1 praktykach tadu korporacyjnego odnoszqcych
sie do akcjonariuszy (szerzej: inwestoréw) (Glen 1 in., 2023, s. 326).

W zakresie tadu korporacyjnego odnoszacego sie do zarzqdu szczegblnie uwy-
pukli¢ nalezy trzy kwestie. Pierwsza z nich wiaze sie z zapewnieniem skuteczno-
$ci nadzorowania dziatan zarzadu, co wymaga, aby sklad rady nadzorczej lub rady
dyrektoréw obejmowal osoby wykwalifikowane, niezalezne, dobrze poinformowane,
réznorodne, zaangazowane, wyrazajace jednoznacznie postawe niedopuszczania
do ingerowania w funkcje monitorujace i nadzorcze. Druga odnosi sie do orga-
nizacji pracy nadzorczej, ktora moze by¢ wspomagana przez specjalne komitety,
wyodrebniane zagadnieniowo dla nadzorowania szczegdlnie waznych obszaréow
dziatalnoéci jednostki. Woéwcezas komitety te staja sie integralna cze$cia tadu kor-
poracyjnego jednostki. Trzecia z kolei dotyczy wynagradzania zarzadu jednostki,
ktére moze by¢ powigzane z interesami wlaécicieli jednostki w drodze stosowania
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zachet np. typu ,wynagrodzenie za wyniki”. Z kolei, w zakresie fadu korporacyj-
nego odnoszaqcego sie do akcjonariuszy (inwestoréw) uwaga koncentruje sie przede
wszystkim na dwéch praktykach: dotyczacych wykonywania przez akcjonariuszy
posiadanych praw do glosu oraz zapewniania akcjonariuszom mozliwo$ci komuni-
kowania sie 1 wspolpracy z rada nadzorcza lub rada dyrektoréow.

Powyzszy, syntetycznie tu nakreslony, obraz ladu korporacyjnego pokazuje go
jako obszar potencjalnego ryzyka, ktére moze wynikaé z niewlasciwego ksztalto-
wania relacji zarzadczych 1 zarzadczo—wlascicielskich. f.ad korporacyjny, ignoru-
jacy przestanki ,E” 1,S”, moze prowadzié¢ nie tylko do utraty reputacji, czy innego
znacznego ryzyka gospodarczego. Moze przyczyni¢ sie nawet do bankructwa orga-
nizacji gospodarczej. Dlatego tez — w ramach standardéw raportowania zrownowa-
zonego rozwoju — tad korporacyjny stanowi¢ powinien jezyczek u wagi. Solidny tad
korporacyjny jest bowiem waznym przekazem informacyjnym, warunkiem wstep-
nym dla skutecznego wdrazania polityk, projektéw i wykorzystywania Srodkéw
majacych na celu sprostanie wyzwaniom $rodowiskowym 1 spotecznym.

W tym miejscu nie podejmuje sie oceny dotychczasowych praktyk w funkcjo-
nowaniu ladu korporacyjnego w naszym kraju’, nie odnosi sie takze do praktyk

7 Dobre wyobrazenie nt. praktyk w obszarze ladu korporacyjnego w Polsce daja wyniki badania

ankietowego przeprowadzonego we wrzeéniu 2020 r. przez CFA Society Poland, Patrz: (Lad kor-

poracyjny, www). Jego celem bylo m.in. poznanie opinii finansistéw na temat tadu korporacyjnego

oraz stanu wiedzy na jego temat w Polsce.

I tak:

1) tad korporacyjny jest jednym z kluczowych czynnikéw, ktéry w dtuzszym okresie stanowié bedzie
o reputacji spétek, a w konsekwencji o ich atrakcyjno$ci inwestycyjnej;

2

-

przewaza poglad, ze stopien przestrzegania zasad tadu korporacyjnego wéréd spétek notowanych
na Gieldzie Papier6w Wartoéciowych jest niski;

3

=

zdaniem wiekszos$ci respondentéw wielko§é spotki nie ma wplywu na przestrzeganie zasad tadu
korporacyjnego, a wazniejsze jest podejscie gldwnego akcjonariusza;

4

=

w Polsce przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego wiaze si¢ przede wszystkim ze sposobem
zarzadzania i kontrolowania spétek w oparciu o statut, regulaminy i procedury, ale wskazuje
sie takze na to, ze tad korporacyjny utozsamiany jest ze sposobem, w jaki zarzady traktuja,
akcjonariuszy, w szczeg6lno$ci mniejszosciowych;

5

=

inwestorzy, za najwazniejsze elementy tadu korporacyjnego uwazaja jako$é sprawozdania finan-
sowego, sprawozdania zarzadu i podej$cia spétki do akcjonariuszy mniejszo$ciowych;

6

=

wazny jest sktad rad nadzorczych; nie powinno by¢ tak, ze osoby nominowane do rady przez
gléwnego akcjonariusza reprezentujg przede wszystkim jego optyke, a nie interes wszystkich
akcjonariuszy; w spétkach potrzebni sg niezalezni czlonkowie rad nadzorczych; najwazniejszym
czynnikiem warunkujacym ich niezaleznoéé jest brak dajacego sie racjonalnie zidentyfikowaé

konfliktu interesu;
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w innych krajach europejskich. Czyni sie to z powodu, iz w krajobrazie przepi-
séw prawa UE odnoszacego sie do raportowania zroéwnowazonego rozwoju nasta-
pily witaénie bezprecedensowe zmiany, na efekty ktérych trzeba nieco pocze-
kaé. (W grudniu 2022 r. przyjeta zostata tzw. Dyrektywa CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive), tj. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie zmiany rozporza-
dzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz
dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczoSci przedsiebiorstw
w zakresie zréwnowazonego rozwoju (Dz.U. L 322/15). Ponadto, 31 lipca 2023 r.
Komisja Europejska wydala rozporzadzenie delegowane wprowadzajace pierwszy
zestaw dwunastu standardéw raportowania zréwnowazonego rozwoju (ESRS —
The European Sustainability Reporting Standards)®.

7) inwestorzy w Polsce maja ograniczone zaufanie do prawdziwoéci deklaracji spélek, ze stosujg
one zasady ladu korporacyjnego; podkreslajg potrzebe polozenia nacisku na kwestie tadu kor-
poracyjnego w swoich decyzjach inwestycyjnych, poniewaz to staloby sie wazniejsze takze dla
zarzadow spolek;

8) o$wiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego moze stanowié¢ wartosciowe zrédto infor-

=

macji dla uczestnikéw rynku kapitatlowego i 0s6b cheacych uwzgledniaé ,,czynnik G” w swoich
decyzjach inwestycyjnych, tylko wéwczas, gdy komunikuje rzetelnie status quo; stad potrzeba
zewnetrznej weryfikacji treéci oéwiadczen, przesadzenia, kto powinien realizowaé to zadanie:
biegly, KNF, organizator obrotu czy moze inny podmiot — kazda z tych mozliwo§ci ma swoje
zalety 1 wady.

8 W dniu 31 lipca 2023 r. Komisja Europejska przyjela rozporzadzenie delegowane przyjmujace
Europejskie Standardy Sprawozdawczosci w zakresie Zréwnowazonego Rozwoju. Jest to zestaw
12 uniwersalnych standardéw, na ktéry sktadaja sie: 2 standardy przekrojowe — ESRS 1 Wymogi
ogdlne oraz ESRS 2 Ogélne ujawnianie informacji, oraz 10 standardéw tematycznych obejmuja-
cych: 5 standardéw dotyczacych kwestii §érodowiskowych (ESRS E1 Zmiana klimatu, ESRS E2
Zanieczyszczenie, ESRS E3 Woda i zasoby morskie, ESRS E4 Réznorodnosé biologiczna i ekosystemy,
ESRS E5 Wykorzystanie zasobéw oraz gospodarka o obiegu zamknietym), 4 standardy dotyczace
kwestii spotecznych (ESRS S1 Wiasni pracownicy, ESRS S2 Pracownicy w taricuchu wartosci, ESRS
S3 Dotkniete spotecznosci, ESRS S4 Konsumenci i uzytkownicy konicowi) oraz 1 standard dotyczacy
kwestii zarzadczych — ESRS G1 Prowadzenie dzialalnosci gospodarczej. Standardy te zostana,
zastosowane przez pierwsza grupe jednostek (najwieksze jednostki zainteresowania publicznego
obecnie raportujace informacje niefinansowe) juz do sprawozdawczo$ci zrownowazonego rozwoju
za 2024 r.(Patrz: Rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE), (2023)).

Przy tej okolicznosci, Mairead McGuinness, komisarz ds. ustug finansowych, stabilno$ci finansowej
iunii rynkéw kapitalowych, powiedziala: ,Standardy, ktére dzis przyjelismy, sq ambitne i stanowiq
wazne narzedzie lezqcee u podstaw unijnego programu zréwnowazonego finansowania. Zapewniajaq one

wlasciwa réwnowage miedzy ograniczeniem obcigzeri dla przedsiebiorstw skladajqcych sprawozdania,
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W tym miejscu zauwazyé mozna zbieznoéé tych wydarzen z opublikowaniem —
przedstawionych wezeéniej — Zasad tadu korporacyjnego G20/OECD (2023). W ten
sposéb z jednej strony mamy do czynienia z wytycznymi, jak tad korporacyjny
zapewniac¢, a z drugiej — w jaki sposéb przedstawiaé sprawozdawcza informacje
na jego temat. Mozna wiec uznaé, iz obydwa zrédia wiedzy (wytyczne dzialania
OECD i standardy raportowania w UE) sa w pewnym sensie komplementarne,
uzupelniajace sie i ich konfrontacja moze byé poznawcza w kilku aspektach, tym
bardziej, ze brzmienie tych dokumentéw osadzone jest na podobnym fundamencie,
wynikajacym z przestanek i zasad zréwnowazonego rozwoju.

5. Konfrontacja wytycznych organizacyjnych z wytycznymi
sprawozdawczymi w obszarze ladu korporacyjnego

Majac na uwadze fakt, iz obowigzkowe — dla okreslonych jednostek — raportowanie
tadu korporacyjnego nastepowac bedzie wedtug standardu ESRS G 1 Business conduct
(ESRS G1 Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej), konieczne jest skoncentrowanie
sie na zagadnieniach silnie odnoszacych sie do praktyki zarzadzania jednostka.
Lista pytan, ktéra daje wyobrazenie o tym, co nalezy przedstawiaé¢ w informacji
na temat ladu korporacyjnego danej organizacji gospodarczej przedstawia sie jak
nizej. Znaczenie wyspecyfikowania tych kwestii w strukturze przywotanego stan-
dardu postrzegaé nalezy nierozerwalnie jednoczesnie: z perspektywy interesariusza

a jednocze$nie umozliwiajq im wykazanie wysitkéw podejmowanych w celu realizacji programu
zielonego tadu, a tym samym dostep do zréwnowazonego finansowania”. Por.: (The Commission
adopts, www). Warto tu podaé, iz standardy te obejmuja pelen zakres kwestii §rodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego, oraz uwzgledniaja réwniez dyskusje z Miedzynarodowa, Rada
Standardéw Zréwnowazonego Rozwoju (ISSB) i Globalna Inicjatywa Sprawozdawcza (GRI) w celu
zapewnienia bardzo wysokiego stopnia interoperacyjnosci miedzy standardami UE i globalnymi oraz
zapobiegania niepotrzebnemu podwéjnemu raportowaniu przez firmy(7The Commission adopts, www).
W samym EFRAG fakt przyjecia przez Komisje Europejskg powyzszych standardéw uznaje sie
za kamien milowy w zakresie odpowiedniego i poréwnywalnego raportowania zréwnowazonego
rozwoju i ,zakonczenie misji”. Zwiencza on trwajacy od wrzeénia 2020 roku proces opracowywa-
nia stosownych projektow (kwiecien 2022, listopad 2022). Patrick de Cambourg, przewodniczacy
EFRAG SRB (European Financial Reporting Advisory Group.Sustainability Reporting Board), tenze
fakt skomentowal: ,Dzieki CSRD, a teraz Aktu Delegowanego w sprawie niezaleznych od sektora
Europejskich Standardéw Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju [ESRS European Sustainability
Reporting Standards — przyp. A.K.], cieszymy sie, ze mozemy potwierdzié¢ tak krytyczny krok w kie-
runku osiqgniecia celu, jakim jest umieszczenie sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju na
réwni ze sprawozdawczosciq finansowq. (...) Teraz dotozymy wszelkich staran, aby ultatwié wdrozenie

i sprawié, by ESRS odniést sukces.” Por.: (EFRAG welcomes, www].
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zewnetrznego oraz z perspektywy zarzqdczej. Standard wskazuje bowiem szczegdlnie

wrazliwe obszary decyzji i dzialan zarzadu jednostki, ktére — jako jedne z kryteriow

spotecznie odpowiedzialnego inwestowania — beda mie¢ duze znaczenie dla oceny

dokonan przedsiebiorstwa 1 z tego powodu silnie wpisuja sie w tad korporacyjny,

czyli porzadek, tad zarzadczy w jednostce (tabela 2.).

Tabela 2. Specyfikacja zagadnien z obszaru tadu korporacyjnego bedacych

przedmiotem raportowania

G

KULTURA ORGANIZACYJNA
JEDNOSTKI

Jednostka ujawnia informacje
dotyczace swoich polityk
w odniesieniu do prowadzenia
dziatalnoéci gospodarczej oraz
sposdb, w jaki promuje swoja
kulture korporacyjna.

o W jaki sposéb organy administrujqce, zarzqdzajgce i nad-
zorcze jednostki sq zaangazowane w ksztattowanie, monito-
rowanie, promowanie i ocene jej kultury?

Czy jednostka jest zdolna do tagodzenia negatywnych skutkéw
i wzmacniania skutkéw pozytywnych zwiqzanych z prowa-
dzeniem dzialalnosci?

Czy jednostka monitoruje ryzyka z tym zwiqzane i w jaki
$poséb nimi zarzqdza?

Czy w jednostce funkcjonujgq mechanizmy identyfikowania,
zgtaszania i badania watpliwosci dotyczacych zachowania
niezgodnego z prawem lub zachowania sprzecznego z kodek-
sem postepowania lub podobnymi dokumentami?

Czy jednostka posiada juz polityke przeciwdzialania korupcji
lub przekupstwu, a jesli nie, to w jakim trybie planuje jq
wdrozyc?

W jaki sposéb nastepuje w jednostce zglaszanie nieprawidio-
wosci, w tym ochrona sygnalistéw oraz tych pracownikow,
ktérzy odmawiajq postepowania nieetycznego? Jak jednostka
dziala w kierunku niedopuszczania do dziatar odwetowych
wobec tych 0s6b?

Czy jednostka — jesli uzasadnia to jej przypadek — posiada
polityke dotyczaca dobrostanu zwierzat?

Jaka jest strategia jednostki w odniesieniu do dziatalnosci
szkoleniowej w ramach jednostki?

Czy w jednostce identyfikuje sie funkcje, procesy, ktére sq
narazone najbardziej na korupcje/tapéwkarstwo?
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(G2)

ZARZADZANIE STOSUNKAMI
7 DOSTAWCAMI

Jednostka przekazuje
informacje na temat
zarzadzania stosunkami
z dostawcami i ich oddzialywan
na tancuch dostaw.

+ Jak przedstawia sie strategia dziatania jednostki. w odnie-
sieniu do relacji z dostawcami, w szczegélnosci w kontekscie
ryzyka zwiqzanego z taricuchem dostaw i ogélnie ze zréwno-
wazonym rozwojem?

Czy o w jaki sposéb jednostka uwzglednia kryteria spoteczne
i $rodowiskowe przy wyborze partneréw handlowych?

W jaki sposéb jednostka wspiera swoich kluczowych (waznych)
partneréw biznesowych w celu wzmacniania ich dziatan
w obszarze srodowiskowym i spotecznym?

(G3)

ZAPOBIEGANIE KORUPCJI
I PRZEKUPSTWU ORAZ ICH
WYKRYWANIE

Jednostka przekazuje
informacje o swoim systemie
zapobiegania zarzutom lub
incydentom zwigzanym
z korupcja lub przekupstwem,
ich wykrywania, badania oraz
reagowania na nie, w tym
o szkoleniach dotyczacych tych

Czy jednostka posiada obowiqzujace procedury zapobiegania,
wykrywania i reagowania na zarzuty lub przypadki korupcji/
tapéwkarstwa?

Czy prowadzqcy dochodzenie lub komisja dochodzeniowa
sa rzeczywiscie niezalezni, niezaangazowani w prowadzone
sprawy?

Czy klarowny jest proces zgtaszania przypadkéw korupcji,
przestepstwa organom administrujacym, zarzadzajgcym
i nadzorczym?

W jaki sposob jednostka przekazuje stosowne zasady osobom,
dla ktérych sq one istotne, aby zapewnié dostepnosé polityki
i zrozumienie jej konsekwencji?

Czy jednostka podejmuje szkolenia (o jakim charakterze
i szczegolowosci programowej) w zakresie przeciwdziatania

kwestii. korupcji/tapéwkarstwu?
* Do kogo sq one adresowane?

(G4) + Czyiw jakisposob jednostka zapewnia przejrzystosé w zakre-
sie ujawniania informacji o potwierdzonych incydentow
korupcji lub przekupstwa?

INCYDENTY ZWIAZANE
7Z KORUPCJA LUB + Czy komunikuje ich liczbe i charakter?
PRZEKUPSTWEM + Czy podaje informacje o wyrokach skazujqcych, wysokosci

Jednostka przekazuje
informacje na temat incydentow
zwiazanych z korupcja lub

grzywien za naruszenie przepiséw antykorupcyjnych i anty
tapowkarskich?

Czy ujawnia szczegdétowe informacje na temat publicznych
spraw sqdowych dotyczqcych korupcji lub przekupstwa
wszczetych przeciwko jednostce i jej pracownikom oraz wyniki
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przekupstwem w okresie
sprawozdawczym.

takich spraw, o potwierdzonych incydentach, w ktérych
pracownicy zostali zwolnieni lub ukarani dyscyplinarnie za
korupcje lub przekupstwo?

Czy informuje o potwierdzonych incydentach dotyczqcych
umow z kontrahentami, ktére zostaly rozwiqzane lub nie
zostaly przediuzone z powodu naruszen zwiqzanych z korupcjq
lub przekupstwem?

W jaki sposéb jednostka chroni osoby demaskujgce korupcje
lub przestepstwo (sygnalistow)?

(G5)

WPLYW POLITYCZNY
I DZIALALNOSC
LOBBINGOWA

Jednostka przedstawia
informacje na temat
dziatalnoéci i zobowiazan
zwiazanych z wywieraniem
wplywu politycznego,

w tym dziatalno$ci lobbingowej
zwiazanej z jej istotnymi
oddziatywaniami, ryzykiem
1 mozliwosciami.

Jakiego rodzaju dziatania jednostka podejmuje w tym
obszarze?

Jaki jest ich cel i koszty z nimi zwiqzane?
Kto w organach administracyjnych, zarzqdzajqcych i nadzor-

czych jest za nadzor nad tymi dziataniami odpowiedzialny?

Jakie jest finansowe i rzeczowe polityczne (bezposrednie
i posrednie) zaangazowanie jednostki i kto oraz gdzie jest
beneficjentem tegoz dzialania?

Jakie zagadnienia (tematy) sq przedmiotem lobbingu oraz
Jakie stanowisko jednostka prezentuje?

Czy jednostka wystepuje w unijnym, bqdz krajowym rejestrze
stuzqcym przejrzystosci?

(G6)

PRAKTYKI PLATNICZE

Jednostka przekazuje
informacje na temat swoich
praktyk ptatniczych, zwlaszcza
w odniesieniu do op6znien
w platnoéciach na rzecz matych
i érednich przedsiebiorstw

(MSP).

Jakq polityke ptatniczq (umowne warunki i rzeczywiste reali-
zacje) przyjmuje jednostka w odniesieniu do MSP?

Jak przedstawiajq sie standardowe warunki ptatnosci jed-
nostki (w dniach), w podziale na gtéwne kategorie dostawcéw?

Jak dtugi jest Sredni — rzeczywisty — okres (w dniach) kredytu
kupieckiego?

Jaka czesé platnosci jednostki jest zgodna w praktyce ze
standardowymi warunkami?

Czy toczq sie w jednostce postepowania sqdowe dotyczqce
opéZnien w platnosciach?

Zrédio: na podstawie (Rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE) (2023), Zalacznik 1, s. 271-280).
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Konfrontujac Zasady tadu korporacyjnego G20/OECD (2023) z powyzszymi,

obowiazujacymi w UE wytycznymi odnoénie do jego raportowania mozna pokusi¢

sie o sformulowanie kilku obserwacji, a nastepnie rekomendacji dla organizacji

gospodarczych, ktére juz w nieodlegltej przysztoéci powinny stawié im czola i z tego

powodu dokonywaé oceny, czy tez weryfikacji, obecnego sposobu prowadzenia dzia-

talnoéci gospodarczej. Formuluje sie je jak nizej.

1

2)

3)

Obydwa Zrdédla wytycznych silnie zakotwiczone sa w idei zréwnowazo-
nego rozZwoju.

Wytyczne OECD tworza poglebiony obraz cech dobrego tadu korporacyj-
nego, ktérego zapewnienie wymaga pierwszoplanowo dziatan i decyzji
makroekonomicznych, w duzej mierze o charakterze prawnym i insty-
tucjonalnym. Te bowiem determinuja ramy zapewniania dobrego tadu
korporacyjnego na poziomie mikroekonomicznym. Braki lub uchybienia
w pierwszym aspekcie moga skutkowaé wyltacznie negatywnie 1 przekla-
daé sie na fasadowo§é zréownowazonego rozwoju i dzialania organizacji
gospodarczych. W panstwach, ktére swoje gospodarki pragna podporzad-
kowywac tejze idei jest to obszar odpowiedzialno$ci organéw stanowiacych
krajowe prawo gospodarcze i decydujacych o porzadku instytucjonalnym
w zakresie dbania o bezpieczenstwo obrotu gospodarczego. (Wskazuja na
to przede wszystkim imperatywy z bloku I — III).

7 kolei, na odpowiedzialno$¢ w zakresie organizacji tadu korporacyjnego —
adekwatnego do realizowania dzialalno$ci gospodarczej w sposéb zréwno-
wazony — na poziomie mikroekonomicznym wskazuja przede wszystkim
imperatywy z bloku IV. 1 V. w wytycznych OECD. Jednoznacznie uwypu-
klaja one znaczenie w tymze ladzie profesjonalizmu systemu informacyj-
nego rachunkowosci i odpowiedzialnosci audytoréw zewnetrznych, zapew-
niajacych lgcznie informacje o wynikach finansowych i operacyjnych
organizacji gospodarczej oraz informacji zwiazanych ze zr6wnowazonym
rozwojem. Ponadto, dookreslaja funkcje, kompetencje 1 odpowiedzialno$é
rad nadzorczych w organizacjach gospodarczych.

4) Wytyczne OECD (w bloku VI.) zwracaja uwage na interesariuszy dzia-

lalnoéci gospodarczej i okre$laja ich prawo do informacji 1 witasciwego
traktowania, co wiaze sie z konieczno$cig zadbania o lad korporacyjny
z uwzglednieniem specyfiki potrzeb réznych zewnetrznych grup interesa-
riuszy 1 relacji z organizacja gospodarcza.

Standardy raportowania zrownowazonego rozwoju — co jest zrozumiate — ,konsu-

mujq” przede wszystkim wytyczne OECD, przedstawione przede wszystkim w boku

IV-VI. Mozna powiedzie¢, ze je operacjonalizuja, dzieki czemu organizacja gospodarcza

jest uwrazliwiana na kwestie wazne dla prowadzenia dzialalnosci w duchu dazenia do

zréwnowazonego rozwoju. Koncepcja UE standaryzowania gamy uszczegélowionych
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zagadnien waznych dla prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w sposdb zrownowa-
zony ma takze walory edukacyjne. Organizacja dokonujaca takiego raportowania
moze bowiem identyfikowa¢ utomnosci swojego tadu korporacyjnego 1 podejmowac
kroki w kierunku jego doskonalenia.

6. Rekomendacje odnoénie do organizacji tadu
korporacyjnego na poziomie mikroekonomicznym

Majac powyzsze na uwadze, mozna pokusié sie o sformutowanie kilku rekomendacji,
jako swoistego kierunkowskazu dla doskonalenia obszaréw tadu korporacyjnego
w organizacjach gospodarczych, ktérych weryfikacja w tym historycznym momencie
raportowania zréwnowazonego rozwoju w UE — jest pierwszoplanowa 1 jednoczes$nie
wydaje sie mozliwa w stosunkowo szybkim trybie.

Rekomendacja pierwsza

Kluczowym czynnikiem z obszaru tadu korporacyjnego, decydujacym o tym,
czy firma bedzie w stanie zarzadzaé ryzykiem érodowiskowym i spolecznym jest
sktad zarzadu, rady nadzorczej lub rady dyrektorow. Zarzad jest odpowiedzialny
za zarzadzanie ryzykiem spotki, w tym ryzykiem Srodowiskowym 1 spotecznym.
Jes§li czlonkowie zarzadu nie maja odpowiedniego do$wiadczenia 1 umiejetnosci,
nie beda w stanie tym ryzykiem zarzadzacé. Jeéli zarzad i rada nadzorcza, czy tez
rada dyrektoréw jednostki, nie podzielaja obaw zwiazanych z zagrozeniami érodo-
wiskowymi 1 spotecznymi, tad korporacyjny nie bedzie skuteczny w nadzorowaniu
tych zagrozen. Jesli czlonkowie tych organéw nie rozumieja w wystarczajacym
stopniu dziatalno$ci firmy 1 jej narazenia na zagrozenia srodowiskowe 1 spoteczne,
zarzad nie bedzie w stanie skutecznie zarzadzaé¢ tymi ryzykami. Jezeli zarzad
sktada sie z czltonkéw, ktérzy maja takie same, nierézne pochodzenie, znaczenie
zagrozen Srodowiskowych i spotecznych moze byé¢ wrecz przeoczone lub niedoce-
nione. A je$li cztonkowie rady nadzorczej lub rady dyrektoréow (w szczegdlnoSci
inni, niz czlonkowie zarzadu) beda niewystarczajaco duzo czasu po$wiecaé¢ na nad-
zorcze obowigzki, skuteczne zarzadzanie ryzykiem $rodowiskowym i spolecznym
bedzie stalo pod znakiem zapytania.

Rekomendacja druga
Wazna role w zarzadzaniu ryzykiem Srodowiskowym i spolecznym odrywaé moga,

specjalnie powolywane komitety, ktérym moga zostac przekazane zadania zwigzane
z nadzorem niektérych aspektéw w wybranych obszarach ryzyka, niezaleznie od faktu,
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ze za nadzér nad kompleksowa ekspozycja spotki na ryzyko odpowiedzialny jest caty
zarzad. W kontekécie ESG kluczowa jest wiec decyzja z obszaru tadu korporacyjnego:
czy kwestie zwigzane z ryzykiem Srodowiskowymi spotecznym powierzy¢ wyspecja-
lizowanej komisji juz istniejacej, czy tez powotana powinna by¢ komisja kolejna. Ta
decyzja silnie dotyczy tadu korporacyjnego i finalnie wpltynie na zdolno$é zarzadu
do zarzadzania ryzykiem §rodowiskowym i spolecznym.

Rekomendacja trzecia

Aby skutecznie przeciwdziataé¢ zagrozeniom Srodowiskowym 1 spolecznym,
musi by¢ takze podjeta kwestia wynagrodzen dla kadry kierowniczej, ktore zapew-
nialyby odpowiednie zachety do zwiekszania wartosci dla akcjonariuszy przy jed-
noczesnym nadawaniu priorytetu sprawom dotyczacym zagrozen $srodowiskowych
1 spolecznych. W gestii tadu korporacyjnego jest wiec promowanie takich praktyk
zarzadcezych, w ktorych eksponowana jest odpowiedzialnosci zarzadu za zapewnie-
nie skutecznego zarzadzania ryzykiem $rodowiskowym 1 spotecznym. Zarzadzanie
tym ryzykiem wydaje sie tym skuteczniejsze, im wyrazniej jest okreS§lona perspek-
tywa odwotania zarzadu w przypadku nie spelnienia tych oczekiwan akcjonariuszy.

Rekomendacja czwarta

Duze znaczenie dla dziatania jednostki w duchu zréwnowazonego rozwoju ma
fakt, iz coraz wiecej inwestoréw instytucjonalnych uznaje znaczenie raportowania
ESG i wspiera propozycje akcjonariuszy uwrazliwionych srodowiskowo i spotecznie.
Aby zarzady nie ignorowaly takich propozycji, ktére otrzymuja poparcie wiekszo$ci
wlascicieli jednostki, potrzebne jest wpisanie w praktyke tadu korporacyjnego zasad
postepowania zarzadu, ktére okreslaé beda tryb rozwazania takich spraw oraz sposéb,
w jaki zarzad poinformuje swoich inwestoréow o dziataniach z nimi zwiazanych.

Rekomendacja piata

Prezentacja organizacji tadu korporacyjnego jednostki w ramach sprawozdaw-
czoscl ze zréwnowazonego rozwoju (stosownie do standardéw UE) nie moze by¢
jedynie narzedziem legitymizowania praktyki tegoz tadu, ktéra moze by¢ daleka od
doskonatej. Brak etyki w tym zakresie oznacza z gruntu naganna fasadowos$c. Jej
ujawnienie przynie$¢ moze konsekwencje dotkliwe zaréwno wizerunkowo, jak i finan-
sowo. W interesie zarzadu jednostki jest wiec zywe zainteresowanie wprowadzaniem
dobrych praktyk w obszarze tadu korporacyjnego, nawet jesli bylyby one dla tego
zarzadu wymagajace 1 dyscyplinujace oceny podejmowanych projektéw w aspekcie
ich §rodowiskowego 1 spotecznego oddziatywania.
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Rekomendacja szdsta

Wprowadzenie obowiazku raportowania zréwnowazonego rozwoju, Kktoére
powinno nastepowaé¢ wedlug okreslonych standardéw, zwraca uwage na organi-
zacje wewnetrznego systemu informacyjnego w podmiotach objetych tym obowiaz-
kiem, na sposéb jego funkcjonowania, jako§é tworzonej informacji oraz koszty z tym
zwigzane. Te ostatnie sa szczegdlnie istotne w sytuacji, gdy sq one powodowane
duplikowaniem pracy, nadmiarowoécig informacji lub brakiem spdjnosci pomiedzy
informacjami tworzonymi w réznych modulach tegoz systemu. W konsekwencji,
oprécz powstawania kosztéw niedodajacych wartoéci, moze to prowadzi¢ réwniez
do nizszej wiarygodno$ci zaréwno raportowania zewnetrznego jak 1 wewnetrz-
nego. Problem nabrzmiewa w sytuacji, gdy informacje cyrkulujace w podmiocie
stuzyé moga jednoczeénie raportowaniu zewnetrznie standaryzowanemu (ESG)
oraz wykorzystywane moga by¢ w raportowaniu wewnetrznym, realizowanemu
adekwatnie do réznorodnych potrzeb interesariuszy wewnetrznych. Dobrym przy-
kladem takiej sytuacji sa kwestie zwiazane z obowigzkiem ujawniania czynnikow
ryzyka w konwencji sprawozdawczo$ci zewnetrznej i rozpoznawania ryzyka dla
celow wewnetrznego systemu zarzadzania ryzykiem.

Raportowanie ESG wiaze sie z gromadzeniem 1 przetwarzaniem oraz z utrzy-
mywaniem, specjalnie w tym celu, zbioréw danych operacyjnych i innych oraz
tworzenia opis6w narracyjnych, ktorych prawdziwo$é powinna znalezé odzwier-
ciedlenie w praktyce jednostki. Nie ulega watpliwoS$ci, ze raportowanie to jest
czynnikiem kosztotwoérczym w jednostce 1 opiniotwdrczym w jej otoczeniu, co jest
wazne dla jej wynikéw finansowych. Wazne jest wiec niepoddawanie w watpliwo$é
raportowanych informacji. Wymaganie tadu korporacyjnego w zakresie transpa-
rentnoéci zrédel informacji odnoszacych sie do raportowania w obszarze ,E’ 1 ,S”
oraz wprowadzenia porzadku w systemie informacyjnym jednostki jest wiec uza-
sadnione. Dopuszczanie réznych Zrédel informacji z obszaru ,E” 1 ,,S”: innych dla
wewnetrznych celéw zarzadczych i1 innych dla zewnetrznego raportowania ESG
moze bowiem prowadzi¢ do braku spdjno$ci informacyjnej w danym obszarze, do
rozbiezno$ci w ocenach ryzyka, do manipulowania ocenami interesariuszy jed-
nostki, w tym jej wladcicieli. A poza wszystkim, moze by¢ uznane za przejaw nie-
gospodarnoéci zasobami jednostki.

Jasny przekaz w tadzie korporacyjnym, szczegdlnie obecnie, to jest w czasie
implementowania obowiazku raportowania zréwnowazonego rozwoju, co do jako-
$ci zrédel informacji z nim zwiazanych jest szczegdlnie wazny. Antycypowaé on
moze wiele czynnikéw ryzyka, ktérych wystapieniu skutecznie mozna zapobiec na
etapie organizowania tegoz raportowania.
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Podsumowanie

Przedstawione powyzej dwa problemy: zasady tadu korporacyjnego formutowane
przez OECD z intencja globalnego zasiegu oraz standaryzowanie w ramach UE
informacji sprawozdawczej na jego temat, stanowia zagadnienia komplementarne.
Naswietlenie tych kwestii w szczegoétach nie jest w tym miejscu mozliwe, niemniej
jednak nawet ich syntetyczny przeglad pozwala zauwazy¢, jak szerokie jest spek-
trum obszardw, relacji 1 dziatan, ktore pokrywa hasto ,tad korporacyjny”, a ktére
wymagaja w praktyce implementowania zinstytucjonalizowanego w skali makro-,
a nastepnie — systemowego wdrozenia — w skali mikroekonomiczne;j.

W niniejszym tekScie nie chodzito o zaprezentowanie akademickich systematyk
definicji, czy tez modeli tadu korporacyjnego, ani tez o przekrojowa i historyczna
prezentacje (réznych innych niz OECD) instytucji, ktére sa lub byly aktywne
w obszarze tworzenia dla tegoz tadu wytycznych ramowych. Skoncentrowanie sie
na OECD nie bylo przypadkowe. Kraje OECD 1 kluczowi partnerzy tej organi-
zacjl reprezentuja bowiem okoto 80% $wiatowego handlu 1 inwestycji, a ponadto
— wytyczne dotyczace tadu korporacyjnego maja znaczenie dla porzadku gospodar-
czego takze w naszym kraju, poniewaz Polska jest cztonkiem OECD.

Te zaledwie dwa fakty — zderzone z brzmieniem imperatywéw tadu korporacyjnego

—maja za zadanie wskazac¢ na role 1 odpowiedzialnoéé instytucji oraz réznych innych
organizacji odpowiedzialnych za bezpieczenstwo obrotu gospodarczego w poszczegdl-
nych jurysdykcjach krajéw OECD. Uswiadamiaé maja rowniez wage przezwyciezania
trudnoéci implementacyjnych w tym obszarze. Z kolei problem raportowania infor-
macji na temat tadu korporacyjnego w kanonach sprawozdawczych ESG, stuzyt tu
holistycznemu wskazaniu, jaka odpowiedzialno§é w zakresie tadu korporacyjnego
lezy po stronie organizacji gospodarczych.

W Swietle powyzszego, a w szczegblnoéci wobec faktu, ze obydwa problemy
sa niezwykle aktualne (ze wzgledu na ich wage i1 fakt sankcjonowania w 2023
r. waznych dla nich dokumentéw), nalezy stwierdzi¢, ze rzetelna ocena status
quo tadu korporacyjnego w Polsce jest bezwzglednie konieczna, pilnie bowiem
potrzebna jest naukowa diagnoza co do tego, ktére elementy krajowego systemu
okre$lajace ramy tegoz tadu w skali makroekonomicznej wymagaja doskona-
lenia. To jest kwestia pierwszoplanowa w tej skali. Wyraza sie tu nadzieje, ze
pomocna w poradzeniu sobie z ta diagnoza moze by¢ weryfikacja krajowych roz-
wigzan w konteks$cie najnowszych wytycznych OECD, ktére w tym teks$cie zostaty
przywolane 1 zarysowane w aktualnej postaci. Z kolei w skali mikroekonomiczne;j
pierwszoplanowa jest rewizja dotychczasowych praktyk w zakresie tadu korpora-
cyjnego w poszczegdlnych organizacjach gospodarczych. Tu réwniez konieczne sa
diagnozy status quo tadu korporacyjnego. Ich ramy zakresla, jak swoisty bench-

mark, standard raportowania zrownowazonego rozwoju poswiecony prowadzeniu
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dziatalnosci gospodarczej i w jego ramach ladowi korporacyjnemu. I tu takze
wyraza sie nadzieje, ze przyblizenie tego problemu — w chwili bardzo historycznej
z perspektywy rozwoju sprawozdawczos$ci jednostek gospodarczych — oraz przed-
stawione w tek$cie rekomendacje okaza sie uzyteczne.
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