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Streszczenie

W niniejszym artykule, w oparciu o przeglad literatury, alnalizuje si@. réine aspekty ‘licor{cepc_;} ne}d:?i)-
ru korporacyjnego. Po wprowadzeniu, w ktérym wyjasnia sig cel podejmov_vanego ba"amaé,z oplsig)e 0?
ogolne zatozenia problematyki nadzoru korporacyjnego. szec‘:hodzac z kolei df’ kwels;l; na DnECé :1]1) g
racyjnego w Portugalii, omawia si¢ jeden ze $rodkow mstytucjonaln)'/clf na poziomie Jf)wym, - ﬁ”
de Governo das Sociedades da CMVM, 2013], kiory zaldada podr}leS}em.e wym‘kow' omqgg?)c pdr.zza/
spolki. W dalszej czgdei przytacza sie wyniki badan, w l_ctéry_ch probu)e' sie powigzaé éroql narzg :n /
fpraktyki/mechanizmy nadzoru korporacyjnego z wynikami .elconqmlcz‘no-ﬁ{lansowynn' osgqg‘;ny}rflﬂ y
przez firmy, ktére wdrazaja te s’rodld/nangdzia/praktyld/mechan‘lzmy, jak réwniez Qrzedstawxgnsiu; i
spolel portugalskich pod wzgledem wdrazania érodkéw/narz;dm nadzqm.lcorpomcf)gnego zgodnie zg spra
wozdaniami CMVM z 2009 i 2012 roku. W podsumowaniu p.odnosx sie kwestie ograniczen podejscia
oraz przedstawia wskazéwki dalszego rozwoju tej problematyki.

Slowa kluezowe: nadzér korporacyjny, ocena wynikéw firmy, Portugalia

CORPORATE GOVERNANCE IN PORTUGAL AND EVALUATION OF FIRMS’
PERFORMANCE .

Summary

In the present paper, based upon a review of the literature, we define and analyse va.nolils1 aspects of
the concept of corporate governance. Having stated the purpose of the stud}l, we descr}biﬁ e 'cxssumvse
tions of the analysed problem. In the next part, where corporate governance i Portuga.l is discussed,
present one of the institutional measures used at a national level, which aims at enhancing corptgrate pei:;
formance [Cadigo de Governo das Sociedades da CMVM, 2013} Su})sequently, we presel}t e resul
of studies that attempt to relate measures of corporate govemnance with the perfor_mance o c;mﬂ;:ar‘ues
that adopt these measures. We also discuss the performance of Portugue;e companies as regfarC s the un%
plementation of the measures/practices of corporate governance according to the reports o M.VM od
2009 and 2012. Finally, we raise the question of the limitations of the approach under discussion an
present several recommendations for future inquiry.
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1. step

Corporate governance to jedno z bardziej aktualnych zagadnien obecnych w de-
batach na temat dziatalnosci przedsigbiorstw i ich roli w spoleczenistwie [Balgobin,
2008]. Pokiada si¢ w nim duze nadzieje na uzdrowienie gospodarek réznych krajow,
a w Europie pisze si¢ nawet o systematycznym postepie we wdrazaniu standardéw
corporate governance oraz przechodzeniu od przestrzegania wdrazanych zasad
do uzyskiwanych wynikéw [Albert-Roulhac, 2008]. Jednoczesnie skandale finan-
sowe i etyczne zwigzane z takimi firmami, jak Enron lub WorldCom w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Parmalat lub Ahold w Europie [Hermes, Postma, Zivkov,
2006; Balgobin, 2008], za$ na rynku portugalskim Banco Portugués de Negécios

-[,,Didrio de Noticias”, 2011] lub Banco Privado Portugués [Lima, 2013], oraz

rola, jakg odegraty w tym ich zarzady /lub rady dyrektoré6w/madzorcze pokazu-
ja, ze nalezy zwracaé wigksza uwage na te problematyke [Hermes, Postma, Zivkov,
2006; Santos, b.d.].

Jednym z celéw niniejszego opracowania jest ogélne przedstawienie problema-
tyki corporate governance w praktyce dzialalnodci przedsigbiorstw, zwlaszcza zas
tych przedsigbiorstw, ktére dzialajg na rynku portugalskim. Celem dodatkowym
jest natomiast przedstawienie problematyki corporate governance w powiazaniu
z wynikami osigganymi przez firmy, zaréwno pod wzgledem ekonomicznym
(bottom line), jak tez z wdrazaniem instrumentéw (narzedzi, mechanizméw, dobrych
praktyk) nadzoru korporacyjnego.

W niniejszym opracowaniu skorzystano z przegladu literatury badawczej oraz
dokument6w Zrédtowych (sprawozdan, kodeksow itp.) celem uméwienia proble-
matyki corporate governance w Portugalii.

Przedstawianie problematyki corporate governance rozpoczyna si¢ od zdefi-
niowania samego pojecia i okreslenia jego granic, tzn. ktére srodki/narzedzia/prakty-
ki/mechanizmy zalicza¢ bedziemy do corporate governance, a ktérych nie. W nas-
tepnym rozdziale omawia si¢ zalozenia problematyki corporate governance. Sku-
piajac si¢ zas na kwestii corporate governance w Portugalii, omawia si¢ z kolei jeden
ze rodkéw instytucjonalnych corporate governance w tym kraju, czyli zalecenia ko-
deksu Comisséio do Mercado de Valores Mobilidrios — CMVM? [Recomendagdes da
CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas,1999; Cédigo de Governo das
Sociedades da CMVM, 2013]. W kolejnym rozdziale przedstawia sie wyniki wy-
branych badari nad srodkami corporate governance, wdrazanymi w firmach i osia-
ganymi przez nie wynikami ekonomiczno-finansowymi, za§ w przedostatnim roz-
dziale poréwnuje si¢ wyniki osiggane przez przedsigbiorstwa na rynku portugal-
skim we wdrazaniu $rodkéw corporate governance, zalecanych przez CMVM
na podstawie dwdch rocznych sprawozdad z roku 2009 i 2012 [Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios, 2009, 2012]. Problematyke nadzoru korporacyj-

2 CMVM (Portuguese Securities Market Commission) w Portugalii to instytucjonalny odpowiednik
polskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield, a obecnie Komisji Nadzoru Finansowego.
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nego w Portugalii koficzy sig podsumowaniem, w ktérym omawia sig¢ rowniez
ograniczenia prezentowanego zagadnienia.

2. Koncepcja corporate governance

Corporate governance (ang.), czyli nadzér korporacyjny/w%as’cif:ielskl lub fad
korporacyjuy/organizacyjny, itp. (governagdo das empresas/empresarial, governanga
corporativa/organizacional, governo das sociedades/emp;jesag? ~port.), to Zbidr pro-
cesow, praktyk, zwyczajow, srodkow, narzedzi, mec}{an%zmow, decyzp,. norm, re-
gulacii i instytucji, dotyczacych sposobu, w jaki pxzedsmbmrstw? (firma) jest zarzg-
dzane, kierowane i kontrolowane [Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, 20Q4;
Balgobin, 2008]. Nadzér korporacyjny dotyczy t.?lkZe zwigzkow firmy z interesariu-
szami (stakeholders) oraz zasad, ktérymi kieruje si¢ firma podcz’as wyznaczania §0b1€
celéw oraz okreélania $rodkéw ich realizacji, wigczajac w to réwniez oceng osigga-
nych wynikéw [Zasady nadzoru korporacyjnego..., 2904; Balgobin, 2008.].

Ruhanen i in. [2010] w celu dokonania syntezy literatury na temat wwlc’)w.y-
miarowego pojecia governance poddali metaanalizie 53. e}rtyku%y n.aukovve poswie-
cone tej tematyce z lat 1990-2009. Autorzy wyodrebnili 49 o@1emych wymia-
réw, z ktérych szeéé bylo najczedciej cytowanych w obu c.imedZ{n:ach zastosowania
(naukach politycznych i zarzadzaniu organizacjami), a ’IIllaIIOWlClC:’ ’o'dpow1edzxal~
noéé, przejrzysto$é, zaangazowanie, struktura, slmtecmosc/efelWosc 1w1.adza.'

Pojecie corporate governance definiowane jest czasem W gppsob zawezony, Ja%«?
zwiazek przedsigbiorstwa ze swoimi akcjonariusza.rm./wiascwlelamh k1e§13'/ indziej
za$ szeroko, jako zwigzek przedsigbiorstwa ze swoimi stakeholders, czyli interesa-
riuszami [Teixeira, 2005]. . . .

Turnbull [1995] definiuje pojgcie nadzoru korporacyj'nego dosé szeroko,. a mia~
nowicie w taki sposéb, aby obejmowato ono wszy§tkn.a typy firm (publicznych
i prywatnych, nastawionych na zysk i tych, lftére dzialajg dlg dobra spo.ieczne’g(.)/
/publicznego) oraz inne organizacje i instytucje qules:zne zwigzane Z dziatalnoscig
produkeyjng (szpitale, szkoly, kluby, stowarzyszenia itp.). V&{edlflg niego corporate
governance ,opisuje wszelkie wplywy dotyczace proceséw 1nstytuc_|onalnyck.1,
w tym powotywania kontroleréw i/lub regulatoréw, zaangazowanych w organi-
zacje produkcji i sprzedaz débr i ustug”. ) . .

Pojecie nadzoru korporacyjnego jest dosé h}zno zdet_"mlowane, ma niesprecy-
zowane, niewyrazne granice, albowiem obejmuje szeroki zakres odmiennych zja-
wisk ekonomiczno-spotecznych [Ruhanen i in., 2019]. .

Nadz6r korporacyjny jest przedmiotem duZeg(? zainteresowania spolecznego ze
wzgledu na znaczenie, jakie sig mu przypisuje jesli chodzi o jego wplyw na zdrowie

gospodarcze przedsigbiorstw oraz catego spoleczenstwa [Santos, b.d.; Zasady nadzoru

rporacyjnego OECD, 2004]. .
o {)Nedhfjg l\foreiry, Gongalvesa i Oliveiry [2004] ,,idga ‘&adu/nafizoruf umoz'h-.
wia zblizenie dziatalnoéci gospodarczej do najszlachetniejszych celéw dziatalnosci
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politycznej, rozumianej jako sztuka rzadzenia, ktéra wymaga talentu artysty, a za-
tem nie powinna by¢ ograniczana do zwyklych technik zarzadzania. Jestesmy jed-
nak swiadomi, Ze takie zblizenie moze mieé¢ réwniez skutki ujemne: zte zarzadzanie,
niegospodarno$¢, naduzycia finansowe, korupcje, itp.” [s. 3].

Nadzér korporacyjny to problematyka z pogranicza réznych dziedzin nauki, obej-
mujgea takie przedmioty, jak mikroekonomia, ekonomika przedsiebiorstw, prawo,
psychologia, socjologia, nauki polityczne, zarzadzanie, finanse, teoria informacji
i teoria organizacji [Turnbull, 1997].

W literaturze przedmiotu mozna spotkag kilka konkurujgcych ze sobg modeli lub
teorii nadzoru korporacyjnego. Turnbull [1997], korzystajac z opracowari Hawleya
i Williamsa oraz Shleifera i Vishny’ego, opisuje cztery zasadnicze modele nad-
zoru korporacyjnego wystepujace w literaturze: model finansowy, model stewarda
(stewardship model), model interesariuszy (stakeholder model) i model politycz-
ny. Dodaje ponadto perspektywe kulturows, sprawowania wtadzy, oraz cyberne-
tyczna, ktére, mimo Ze istotne, uwaza za zaniedbywane przez wigszosé autorow.

Wedlug Ruhanena i in. [2010] wéréd badaczy istnieje zgoda co do trzech wspél-
nych cech charakteryzujgcych governance. Przede wszytkim, governance to nie sy-
nonim government, czyli rzadu, lecz szersze pojecie dotyczace zasad/regut i kiero-
wania/sterowania; stad tez nadz6r pocigga za soba mniej kontroli i przewidywal-
noéci oraz mniej narzuconej hierarchii i przywddztwa; nadzér wiaze sig tez z ko-
niecznoscig zarzadzania interesami réznych stakeholders [Ruhanen i in, 2010; Raquel
i Andrade, 2010]. Z kolei Raquel i Andrade [2010] pisza, ze zgoda wérdd badaczy
odnosi si¢ raczej do tego, w jaki spos6b nadzor jest sprawowany, niz tego, czego on
dotyczy, czyli wigze si¢ bardziej z procesem nadzoru, jakoscig instytucji oraz ich
skutecznoscia.

W niniejszym opracowaniu poprzestajemy na ogélnym zarysie najpopularniej-
szego i najczesciej wykorzystywanego modelu finansowego, stanowigcego szcze-
g6lny przypadek teorii politycznej [Turnbull, 1997]. Model ten, oparty na teorii
agencji i teorii kosztow transakcyjnych, wzbogacany jest przez licznych autoréw
oraz praktykéw Zycia gospodarczego o elementy pozostalych teorii, szczegdlnie za$
teorii interesariuszy i teorii sprawowania wiadzy, a takze pozostaje pod wptywem
stosowanych w réznych krajach praktyk nadzoru korporacyjnego oraz uzasadnie-
nia ich uZzyteczno$ci. Stad tez przedstawione w dalszej czgsci zatozenia tej prob-
lematyki maja charakter bardziej eklektyczny.

3. Zatozenia problematyki corporate governance

Migdzy wiasno$cig/posiadaniem firmy (przedsigbiorstwa) a jego administra-
cja/zarzgdem istnieje rozdzial, ktéry ma na celu zwigkszenie efektywnosci jej
dziafania (teoria agencji). Sytuacja ta jest wynikiem procesu przeksztalcania sie
matych firm rodzinnych w duze organizacje (korporacje), takie jak spétki akcyj-
ne, ktérych wiasnos¢ jest wielopodmiotowa, rozproszona i oddzielona od ich
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kontroli [Turnbull, 1997; Heracleous, 2001; Monteiro, 2006; Rodrigues, Seabra,
Mata, 2008; Balgobin, 2008; Gill, Vijay, Jha, 2009; Ruhanen i in., 2010].

To oddzielenie wiasnosci od kontroli firmy stwarza sytuacje, w ktérej interesy
tych, ktérzy zarzadzaja firma lub ja kontroluja (agentéw) oraz tych, ktérzy sg jej
posiadaczami (whadcicieli, akcjonariuszy, wierzycieli) mogg nie by¢ zgodne (kon-
flikt intereséw; koszty agenciji), co zreszta potwierdzaja czeste skandale i bankructwa
wielkich korporacji [Heracleous, 2001; Rodrigues, Seabra, Mata, 2008; Balgobin,
2008; Gill, Vijay, Jha, 2009]. Rozbieznogé lub konflikt intereséw moze nie tylko
szkodzié samemu przedsiebiorstwu (wptywajac na jego wyniki ekonomiczno-
-finansowe — bottom line) oraz jego wiascicielom (zwrot z inwestycji), lecz réw-
niez wplywa na szerszg spolecznoéé (stakeholders; triple bottom line; asymetria
informacji) [Moreira, Gongalves, Oliveira, 2004]. Obecnie problem nadzoru kor-
poracyjnego nie dotyczy wylacznie zwigzkéw aczacych wiadcicieli z organami
i osobami zarzadzajacymi firma, lecz wigze sie on réwniez z kwestia drobnych
inwestoréw i dominujacych (dyspornujacych kontrolnymi pakietami udziatéw/akeji)
akcjonariuszy/udziatowcéw (problem asymetrii informacji), albowiem ci ostatni,
poprzez swéj znaczacy udziat w kapitale sp6tki, posiadajg kontrole nad organami
zarzadzajacymi [Monteiro, 2006]. Wazng kwestia sg tez zasady traktowania
akcjonariuszy/udziatowe6éw zagranicznych [Zasady Nadzoru Korporacyjnego
OECD, 2004].

Z zaistniatej sytuacji wynika problem agencji i zwigzanych z nig kosztéw, na-
zywanych kosztami agencji [Turnbull, 1997; Gill, Vijay, Jha, 2009].

.. Waznym czynnikiem funkcjonowania rynkéw kapitalowych jest wiara inwes-
tordw w to, ze ich kapitat bedzie chroniony przed niewlasciwym wykorzystaniem
lub sprzeniewicizeniem ze strony czionkéw zarzadu, cztonk6éw rady nadzorczej lub
wspblnikéw/akcjonariuszy dysponujacych pakietem kontrolnym udziatéw/akeji”
[Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD, 2004, s. 43].

W zwigzku z tym pojawia sie koniecznodé interwencji, czyli stworzenia mecha-
nizméw w sferze nadzoru nad dziataniem firmy celem skutecznego zadbania o inte-
resy interesariuszy (stakeholders), ograniczajac, o tyle, o ile to mozliwe, oportu-
nizm i egoizm 0s6b zarzadzajacych firmg [Tumnbull, 1997; Alves, Mendes, 2001, 2004;
Moreira, Gongalves, Oliveira, 2004; Balgobin, 2008; Gill, Vijay, Jha, 2009].

Istnieja liczne mechanizmy, instrumenty lub narzedzia interwencji w sferze nad-
zoru korporacyjnego. Podstawowe z nich zostaly przedstawione, migdzy innymi,
przez Organizacje Wspdipracy Gospodarczej i Rozwoju w Zasadach Nadzoru Kor-
poracyjnego OECD [Alves, Mendes, 2001, 2004; Moreira, Gongalves, Oliveira, 2004;
Rego i in. 2006; Balgobin, 2008] i zaadaptowane do realiéw panujacych w réznych
krajach w postaci kodekséw lub wytycznych (prawo miekkie, refleksyjne). Do tych
mechanizméw/instrumentéw mozna zaliczy¢, miedzy innymi:

—  niezalezno$é rady administracyjnej/dyrektoréw/nadzorczej, ktéra z kolei

zalezy od takich atrybutéw, jak jej liczebnosé, skiad, struktura wewnetrzna,
podziat zakresu obowigzkdw oraz wynagrodzenie jej cztonkoéw [Heracleous,

1
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2001; Hermes, Postma, Zivkov, 2006; Rodrigues, Seabra, Mata, 2008; Gill,
Vijay, Jha, 2009];

—  ujawnianie informacji (wlgczajac w to ujawnianie informacji za poéred-
nictwem Internetu) dotyczacych nadzoru korporacyjnego [Turnbull, 1997;
Hermes, Postma, Zivkov, 2006; Balgobin, 2008; Gill, Vijay, Jha, 2009];

- niezalezno$é zewnetrznych audytor6w / bieglych rewidentdéw, wigczajac
w to rotacje audytoréw/rewidentdéw, zakaz $wiadczenia ustug, ktére mog-
Iyby wptyngé na ich niezalezno$é oraz wzmocnienie komisji audytowej
[Balgobin, 2008];

—  struktura wiasnosci kapitatu [Gill, Vijay, Jha, 2009].

Wedhig Alvesa i Mendesa [2001, 2004], Heracleousa [2001] i innych istnieja
uzasadnione watpliwosci co do skutecznoéci niektérych mechanizméw nadzoru
oraz empiryczne dowody na to, ze niektére z tych praktyk, przyjete z duzym zado-
woleniem, a nawet aplauzem oficjalnych wiadz, moga mie¢ skutki odwrotne do ocze-
kiwanych dla wdrazajacych je firm. Zgodnie za§ z Balgobinem [2008], mimo Ze
wyniki badan zwigzkdw przyczynowo-skutkowych nadzoru z osigganymi przez fir-
my wynikami ekonomiczno-finansowymi sg raczej mieszane, roénie sita dowo-
déw na ich znaczace powigzanie.

4. Corporate governance w Portugalii - kodeks nadzoru
nad sp6tkami CMVM i inne unormowania

W Portugalii CMVM opracowata na podstawie Zasad Nadzoru Korporacyj-
nego OECD z 1999 roku zalecenia kodeksu spéiek notowanych na gietdzie
[Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 1999,
Alves, Mendes, 2001, 2004; Moreira, Gongalves, Oliveira, 2004; Rego i in., 2006;
Major, Marques, 2008, 2009], ktérych ostatnia, uaktualniona wersja zawarta zostata
w zaleceniach kodeksu CMVM z 2013 roku [Cédigo de Governo das Sociedades da
CMVM, 2013].

Kodeks nadzoru korporacyjnego to zbiér dobrych prakiyk lub zasad shizacych
podnoszeniu lub wyréwnywaniu poziomu nadzoru korporacyjnego w przedsie-
biorstwach réznych krajéw, a dotyczy on takich spraw, jak czlonkostwo w ra-
dzie nadzorczej/dyrektoréw, jej wybdr i sklad, wynagradzanie i proces zwolnief
kadry zarzadzajgcej, audyt, ujawnianie informacji, powigzania z i pomigdzy ak-
cjonariuszami/udziatoweami. Pierwsze kodeksy zostaly opracowane w Stanach
Zjednoczonych Ameryki w latach siedemdziesigtych w wyniku fali wrogich prze-
jeé i fuzji oraz jako odpowied? na przestgpcze zachowania organizacji, za§ w 1992
roku powstat Cadbury Report (Wielka Brytania), czyli pierwszy taki kodeks w Eu-
ropie [Hermes, Postma, Zivkov, 2006]. Wedlug wymienionych autoréw, miedzy
1992 a 1997 rokiem w Europie jedynie Hiszpania, Holandia i Francja, poza Wiel-
ka Brytania, opracowaty swoje kodeksy, zas po 2004 posiadaly je juz pozostate kra-
je 6wezesnej Unii.
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Mimo ze zalecenia kodeksow stanowia instrumenty samoregula'cji opm:tej na za-
sadzie comply or explain — ,;stosuj sig albo wyjasnij dlacz'ego sie nie stos'ujes'z” i nie
stanowig prawa wigzacego, organizacje nadzorujgce publiczny obrot a.kqarm spolek
nadaja im raczej formalny i nakazowy charakter [Hermes, Postma, Zivkov, 2006].

Zalecenia kodeksu spétek notowanych na gietdzie CMVM dotycza szeregu za-
sad postgpowania (praktyk), ktére nalezy bra¢ pod uwagg przy kierowaniu i kon-
troli nad spolkami emitentami akeji dopuszezonych do ob’rotu' na rynku regulowa-
nym oraz inwestoréw instytucjonalnych, ale mogg by¢ réwniez stosowane przez
sp6iki, ktorych akcje nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regu!o.wanym [Alves,
Mendes, 2001, 2004; Moreira, Gongalves, Oliveira, 2004; Rego i in., 2006]. .

Zgodnie z zaleceniami kodeksu CMVM z 1999 roku wia's’ciwa poh.tyka zwigza-
na z nadzorem korporacyjnym powinna umozliwi¢ osiagnigcie nastgpujff}gych celow
[Alves, Mendes, 2001, 2004; Moreira, Gongalves, Oliveira, 2004; Rego 1 in,, 2006]:

—  zagwarantowaé wzrost przejrzystosci, . '

—  zapewni¢ ochrong akcjonariuszy i wierzycieli oraz ulatwi¢ im korzystanie

Z ich praw, ' .

-~ umozliwié pociaganie do odpowiedzialnosci 0séb zarzadzajacych za nie-

wykonywanie zadan oraz za naruszanie prawa, . .
—  nie utrudnia¢ maksymalizacji osigganych przez firm¢ wynikow ekonomicz-
nych, .

- byé zgodna z migdzynarodowymi standardami,

—  by¢ dostosowana do krajowych realiow. . -

Zalecenia CMVM z 1999 roku zostaly zgrupowane w pigciu rozdma&acl?s 1. Ujaw-
nianie informacji (disclosure), 2. Wykonywanie prawa g&osqi reprezentacp akcjona-
riusza (voting i shareholder representation), 3. Przyjmowanie zbioru zasad dotycza-
cych spoiki (society rules), 4. Struktura i dzialnie organow ngdzgrczyf:h (board of
directors), 5. Zalecenia dla inwestor6w instytucjonalnych (institutional investors).

Dwa lata p6zniej, wydany przez CMVM regulamin nr 7 72001 roku nakazywa&
spotkom emitentom akcji dopuszczonych do obrotu publicznego coroczne ujaw-
nianie informacji na temat réznych aspektéw zwigzanych z ladem korporacyj-
nym, wigczajgc w to zasade comply or explain. '

Obowiazek publikacji rocznych sprawozdar, zgodnie z 'Alvesem, Mend.esem
[2001, 2004], Moreira, Gongalvesem, Oliveirg [2004], Rego'l . [,.’2006],.u1atv_v1a fir-
mom uzyskanie wskaznikéw umozliwiajacych oceng Wynlkf)w '1ch dglai?.n.la.

Regulamin CMVM nr 11 z 2003 roku doprecyzowat kVYGStIQ mezalez.nosm czion-
k6w/dyrektoréw rady administracyjnej/dyrektoréw i zwickszyt obowigzek co df)
zakresu ujawnianych informacji, za$ regulamin CMVM nr 4 z 2004 roku uchylit
obowiazek co do tej ostatniej kwestii. . ] )

Hermes, Postma, Zivkov [2006] badali stopieri, w jakim tre$¢ kodekséw nad-
zoru korporacyjnego 22 krajéw Unii Europejskiej podlega wpkywom zewnetrznym
oraz w jakim stopniu jest ona zalezna od si wewnfgtrmth/krajowych. Al.xtorzy przy-
jeli jako wewngtrzne/narodowe uwarunkowania tresci kodekg.ow takie czynn’lkl,
jak dziatajacy w danym kraju system finansowo-prawny oraz kulture organiza-
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cyjng, za$ jako czynniki zewnetrzne — standardy/zalecenia w zakresie nadzoru za-
warte w Komunikacie Komisji do Rady i Parlamentu Europejskiego ,, Unowoczes-
nienie prawa spdlek i umocnienie tadu korporacyjnego w Unii Europejskiej. — plan
przyszlych dziatan” COM (2003) 284. Zgodnie z wynikami uzyskanymi przez
Hermesa, Postme i Zivkova [2006], wigkszo$¢ kodekséw narodowych krajéw Unii
Europejskiej poddanych analizie nie jest w pelni zgodna z priorytetami Komisji
Europejskiej, co moze §wiadczy¢ o obu kierunkach wptywéw; kodeksy analizowa-
nych krajéw pokrywaja si¢ mniej wigcej w polowie z zaleceniami/priorytetami Ko-
misji; nie stwierdzono tez réznic migdzy krajami Europy Zachodniej oraz kraja-
mi Europy Srodkowo-Wschodniej. Z badania Hermesa, Postmy i Zivkova [2006]
wynika, Ze zalecenia kodeksu CMVM w Portugalii pokrywaja sie réwno w poto-
wie (9 z 18 zalecenl) z zaleceniami w zakresie nadzoru COM (2003) 284 Komisji
Europejskiej. ,

Wydane w 2013 roku zaktualizowane zalecenia kodeksu CMVM (Cddigo de
Governo das Sociedades da CMVM, 2013) zajmuja niecate siedem stron i skia-
dajg si¢ z pigciu rozdzialéw dostosowanych do biezacych potrzeb nadzoru nad
spotkami notowanymi na gietdzie w Portugalii: I. Glosowanie i kontrola nad spé-
ikg, II. Nadz6r, zarzadzanie i kontrola (w tym okre$lanie wynagrodzen), III. Wy-
nagrodzenia, IV. Audyt, V. Konflikt intereséw i transakcje z powigzanymi pod-
miotami, VI. Informacja. .

O ile kodeks nadzoru korporacyjnego nad spétkami CMVM z 1999 roku za-
wieral 17 zalecefi, kodeks CMVM z 2013 roku wymienia juz 40 zalecen, przy czym
trzy z nich sg podzielone na bardziej szczegdtowe podpunkty.

Poza zaleceniami kodeksu CMVM istotne elementy nadzoru korporacyjnego
w Portugalii zawierajg przynajmniej jeszcze dwa podstawowe zbiory aktow
prawnych, tzn. kadeks spétek handlowych (Cddigo das Sociedades Comerciais)
i kodeks rynku kapitatowego / papieréw wartodciowych (Cédigo dos Valores
Mobilidgrios).

Kodeks spétek handlowych Portugalii (Cddigo das Sociedades Comerciais)
okresla migdzy innymi prawa i obowigzki wspolnikéw, czlonkéw organéw nad-
zorczych, porusza kwestie ochrony wspdlnik6w mniejszosciowych oraz wierzy-
cieli i pracownikéw. Po zmianach wprowadzonych przepisami z 2006 roku [Decreto-
Lei n.° 76-4/2006], kodeks spétek handlowych normuje aktualng sytuacje doty-
czgcg nadzoru korporacyjnego nad spétkami akcyjnymi, w tym, miedzy innymi,
dopuszcza nowy model nadzoru/struktury rady (model anglosaski), dokonuje roz-
réznienia pod wzgledem wymogdéw migdzy duzymi i matymi spétkami, narzuca
pewien stopieni profesjonalizmu wymaganego od cztonk6éw organéw nadzorczych
i kontrolnych, okre$la warunki niezaleznosci cztonkéw organéw spéiki i wyzna-
cza granice odpowiedzialnosci dyrektordw.

Zgodnie z prawem na terytorium Portugalii dopuszczalne sg trzy modele/sys-
temy nadzoru korporacyjnego / struktury rady w spétkach: model klasyczny/mo-
nistyczny/tacinski (single-tier — jednopoziomowy, z rada administrujgca/dyrek-
tor6w), dualistyczny/dwupoziomowy (double-tier — z radg nadzorcza i zarzadem)
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i anglosaski (single-tier — jednopoziomowy z rada administrujgca/dyrektorow), [Ba-
tista, 2009; Corporate Governance in Portugal 2012, 2012].

Struktura rady administracyjnej/dyrektoréw firm dziatajacych na rynku portu-
galskim jest bardzo podobna do istniejacej w firmach dziatajacych w innych kra.-
jach europejskich, czyli jest ona jednopoziomowa (single-tier), bez rady nadzorcz.ej,
skiada sie z dyrektora generalnego / prezesa zarzadu (CEO — Clzzef Execuf‘zve
Officer (ang.); Administrador-Delegado, Presidente da Comissdo Executiva,
Presidente Executivo — (port.) i réznej liczby pozostatych dyrektoréw wykor.law-
czych i niewykonawczych, przy czym dyrektorom niewykonawczym powierza
si¢ role ochrony akcjonariuszy/udziatowcéw (nadzor nad zarzadem) przy po-
dejmowaniu kluczowych dla firmy decyzji [Fernandes, 2008]. o B

Odwrotnie niz w Stanach Zjednoczonych Ameryki lub w Wielkiej ].Brytan’u,
gdzie struktura wlasnoéci kapitatu jest bardzo rozproszona, W po.rt}lgalsklc.h spol—
kach notowanych na gietdzie wystgpuje duza jego koncentracja, a doq11nu1§ca
rola w strukturze nadzoru nad spétkami wptywa bezposrednio i posrednio na ich
zarzad i podejmowane przez niego decyzje [Alves, 2012].

5. Corporate governance a wyniki ekonomiczno-finansowe
firm

Wediug Hampela [cyt. przez Balgobina, 2008], nadmiar niektérych ér_odkéw
nadzoru korporacyjnego, jak na przykiad tych powiqza.nych Z wymogami .do-ty-
czacymi odpowiedzialnodci, moze szkodzi¢ biznesowi. ?Qza tym, badama: jak
dotad nie wykazaly wyraznego zwiazku migdzy niezaleznocia rady na@zorczej/dy—
rektoréw i osiaganymi przez firme¢ wynikami ekonomiczno-finansowymi [Kau'fmfm,
Englander, cyt. przez Balgobina, 2008]. Z kolei Heracleous [2001], analizujgc
wyniki licznych bada empirycznych, dotyczacych wp%ywu wybranych dobrych
praktyk w zakresie nadzoru (rozdzielenie rél/funkcji mlqdz-y dyrekto’rem general-
nym / prezesem zarzadu i przewodniczacym rady nadzorczej/dyrelctoréw (graz skiad
rady z dyrektoréw z firmy — wewnetrznych i spoza firmy — zewnetrznych®) na wy-
niki ekonomiczno-finansowe osiagane przez organizacje, stwierdza, ze zaleznos¢
miedzy badanymi zmiennymi jest nieistotna. .

Gill, Vijay i Jha [2009], dokonujgc przegladu literatury bada;a}cej zwigzki migdzy
trzema najwazniejszymi mechanizmami nadzoru korporacyjqego frada dyrf:kto—
row/administracyjna, ujawnianie informacji i struktura wiaans’m k.apltahl) a osigga-
nymi przez firm¢ wynikami ekonomiczno-finansowymi, stwwrdmh., co nastgpuje:

—  wéréd badaczy nie ma zgody, jesli chodzi o wplyw anahzqwanych me-

chanizméw nadzoru na wyniki ekonomiczno-finansowe osiggane przez
firme. Nie mozna jednak zapominaé, ze wigkszos¢ badan byla prowadzona
w krajach rozwinietych;

3 W oryginale autor pisze o CEQ/Chairman duality oraz insider/outsider composition.

Corporate governance w Portugalii a ocena wynikéw firmy 53

- nie ma dostatecznych dowodéw na zwigzek miedzy cechami charakte-
ryzujacymi rade dyrektoréw a osiaganymi przez firmg¢ wynikami eko-
nomiczno-finansowymi: niektdére badania wskazuja na pozytywny zwig-
zek, inne na brak jakiegokolwiek zwigzku, podczas gdy jeszeze inne wska-
7ujg, Ze zwigzek ten jest negatywny; '

- literatura, ktora prezentuje badania dotyczace ujawniania informacji, do-
starcza licznych dowodéw na istnienie pozytywnego zwigzku miedzy
ujawnianiem informacji dotyczacej nadzoru nad firmg (w tym finansowe;j)
a osigganymi przez nig wynikami ekonomiczno-finansowymi, albowiem
poprawa tego aspektu nadzoru, migdzy innymi, obniza koszty agencji
i asymetrie informacji;

-~ zwigzki tgczgce strulkture wlasnodei kapitalu z wynikami ekonomiczno-
-finansowymi osigganymi przez przedsigbiorstwo sg nadal niejednoznacz-
ne, albowiem sg one albo pozytywne albo nieistniejace.

Alves i Mendes [2001, 2004] badali zwiazek miedzy stopniem wypehiania
zaleceti kodeksu CMVM dotyczacych nadzoru korporacyjnego spétek (13 z 15/17*
zalecefi kodeksu z 1999 roku) przez 82 przedsigbiorstwa notowane na gietdzie
w Portugalii a osigganymi przez nie wynikami ekonomiczno-finansowymi (zwrot
z inwestycji — return on investment/ROI). Z badania autorzy wyciagneli nastepu-
jace wnioski: .

—  zalecenia kodeksu CMVM generalnie i w sposéb systematyczny nie wply-
wajg na poziom zwrotu z inwestycji (ROI); rézne zbiory zaleceri maja prze-
ciwstawne efekty i stad catkowity wplyw tych zalecen jest znikomy lub
nieistotny;

—  istnieje pozytywny zwigzek migdzy wypemianiem (compliance) zaleceni
kodeksu CMVM dotyczacych struktury i funkcjonowania rady admini-
stracyjnej/dyrektoréw (szczegélnie jesli chodzi o zalecenia dotyczace
zarzadu) a osigganymi wynikami ekonomiczno-finansowymi (nadzwy-
czajng stopg zwrotu z inwestycji — abnormal return on investment),

—  wypehianie zalecenia kodeksu CMVM dotyczgcego dbania o interes fimy,
poprzez wigczenie jednego lub wigkszej liczby niezaleznych czlonkéw/dy-
rektoréw do rady administracyjnej/dyrektor6w, miato nieistotny wplyw
na wyniki ekonomiczno-finansowe przedsigbiorstwa;

~  istnieje negatywny zwigzek miedzy wypemianiem zalecenia kodeksu
CMVM, sugerujacego opracowanie zasad regulujacych sytuacje konfliktu
intereséw oraz obowigzku lojalnosci, staranno$ci i poufnosci cztonk6éw ra-
dy administracyjnej/dyrektor6w, a wynikami ekonomiczno-finansowymi
osigganymi przez przedsiebiorstwo;

~  ujawnianie informacji dotyczacej polityki dywidend firmy byto réwniez
negatywnie skorelowane z nadzwyczajna stopg zwrotu z inwestyciji.

4 Z 17 zaleceni 15 dotyczylo spétek notowanych na gieldzie, a dwa zalecenia odnosily si¢ do
inwestoréw instytucjonalnych.
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Fernandes [2008], korzystajac z danych z gieldy portugals,.kiej. (Eurorzef.xt Lisbon),
badat zwiazki miedzy wynikami ekonomiczno-finansowymi osigganymi przez. ﬁ.r-
my (wskaznik rentownoéci kapitatu wiasnego — return on equzty/RQE, wgkazmk
rentownoséci aktywow — retfurn on assets/ROA, book~to.-market equity ratio; kurs
gietdowy / cena akcji; poziom wyplacanych dywidend itp.), s.truktura,'rady dyfelf-
toréw oraz wynagrodzeniami zarzadu/rady. Autor prgwadzﬂ badanie na probie
51 przedsigbiorstw notowanych na gietdzie w Portugalii, w latach 2002-2004, n?d
wptywem struktury nadzoru na wynagrodzenia zarzadu/rady firmy; w szcz.egolj
noéci za$ analizowat role niezarzadzajacych czionkéw rady, bedacych Po_sredl?lkarm
w stosunkach miedzy zarzadem/radg i akcjonariuszami/udziaiowca{m, i majacych
za zadanie chronienie intereséw akcjonariuszy przy podejmowaniu klucchxrvy.ch
decyzji. Jak pisze autor, uzyskane ,,wyniki poddaj?} W \qutpliwos'é .skuteczn.osc nie-
zalezmych cztonkéw rady”, albowiem nie wypelniajg oni dosftateczrl'le oczekm{anych
od nich funkcji kontrolno-nadzorczych. Firmy z wigkszg liczba mezarzq'dzajqcych
cztonkéw w sktadzie rady placa wyzsze wynagrodzenia czionkom swoilch zarza-
déwirad (dyrektorzy niewykonawczy wptywaja na poziom. Wynagrodzenz, za$ ﬁ.r-
my, ktérych rady nie majg w swoim skiadzie niﬁzarzqdzaj'%cych cz{onl?ow,. majg
mniej probleméw, jesli chodzi o kwestie agencji (delegacji) i prezentujg wieksza
zgodno$¢ intereséw migdzy akcjonariuszami i zarzqdem/yadq’. o '
Major i Marques [2008, 2009] podjeli prébe oceny zw1q’zk.ow 1smlejqqych miedzy
przyjmowaniem przez firmy standardéw sprawozdawczoscl fmanspwej, zg-odl’lych
z International Financial Reporting Standards — IFRS, stosowanymi przez nie $rod-
kami nadzoru korporacyjnego oraz osigganymi wynikami ekonoqnczno-ﬁnanso-
wymi. W tym celu autorzy opracowali wskazniki nadzoru korporacyjnego na podsta:
wie rocznych sprawozdan firm z lat 2003-2005, dotyczqcych. wypehiania zalecen
kodeksu CMVM. Wyniki ekonomiczno-finansowe firm oceniane byf:y pod wzg!q—
dem rentownodci aktywow (return on assets/ROA). Badaniu poddalll 80 przedsig-
biorstw dzialajacych na rynku portugalskim, z czego poiowe;. stanowity firmy noto-
wane w Euronext PSI-General Index. Uzyskane przez Majora 1 Marques [2008, 2Q09]
wyniki wskazujg na pozytywny, statystycznie istotny, wplyw nadzox:u k.orporacyjne-
go na wyniki ekonomiczno-finansowe osiggane przez badffi_ne pr;eds@'blorstwa.
Pinto, Augusto i Gama [2010], badajac wplyw relacji z banka'xrfl oraz nadzoru
korporacyjnego na wyniki ekonomiczno-ﬁnansc?we 5 900 matych i $rednich przed-
siebiorstw w Portugalii, stwierdzili, co nastgpuje: -
—  wieksza liczba instytucji kredytowych powigzanych z firma oraz bardzu—::_;
diugotrwate zwigzki wywieraja negatywny wplyw na 'wymkl ekonoml'-.
czno-finansowe firmy, za$ utrzymanie lub nawigzanie nowych relagji
wplywa pozytywnie na rentowno$¢ aktywow (return on assets/ROA) oraz
negatywnie na warto$¢ sprzedazy na jednego pracov-vmka; i

—  cecha nadzoru korporacyjnego, taka jak koncentracja w%a’lsnosm, warun-
kuje pozytywnie wyniki osiggane przez firme (wartosc sprzedazy na
jednego pracownika), za$ liczba czlonkéw rady wgtywa pozytywnie na
rentownodé aktyw6w oraz na warto$é sprzedazy na jednego pracownika.
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Rodrigues [2012] w swojej pracy magisterskiej badata zwiazki cech charakte-
ryzujacych rade dyrektoréw (liczebno$¢ rady i niezalezno$é jej czlonkdw/dyrekto-
réw) z wynikami ekonomiczno-finansowymi osigganymi przez 38 przedsigbiorstw
notowanych na gietdzie w Portugalii (Euronext Lisbon) w ciggu czterech lat
(2006-2009). Otrzymane wyniki wskazuja, ze liczebnos$¢ rady koreluje negatywnie
z niektérymi wynikami osigganymi przez firme (wskaznik rotacji aktywdw — foral
asset turnover/TAT), a pozytywnie z innymi (rentownoé¢ aktywow/ROA), podczas
gdy niezalezno$¢ rady jest pozytywnie skorelowana ze wskaznikiem rotacji akty-
wOW/TAT, zwigzki miedzy analizowanymi zmiennymi byly jednak stabe.

6. Wyniki osiagane przez firmy w Portugalii pod wzgledem
wypetniania (compliance) zalecen kodeksu CMVYM zgodnie
ze sprawozdaniami CMVM

‘W Portugalii artykut nr 245-A kodeksu rynku kapitalowego / papieréw wartoscio-
wych (Cddigo dos Valores Mobilidrios) nakiada na firmy notowane na gieldzie
obowigzek corocznej publikacji sprawozdan dotyczacych wypelniania (compliance)
zalecen nadzoru korporacyjnego, ktérego struktura okreslona jest z kolei w aneksie
do regulaminu CMVM nr 1 z 2010 roku. CMVM ma tez za zadanie nadzorowanie
zawartosci rocznych sprawozdan tych firm.

W 2012 roku Portugalski Uniwersytet Katolicki (Universidade Catélica
Portuguesa — UCP) opracowal na zaméwienie AEM-Associacio de Empresas
Emitentes de Valores Cotados em Mercado (Portuguese Issuers Association) raport
dotyczacy nadzoru korporacyjnego [Corporate Governance in Portugal 2012, 2012].
Raport z 2012 roku wykorzystuje dane zawarte w rocznym sprawozdaniu CMVM
z 2011 roku, dotyczgcym nadzoru korporacyjnego 44 spélek notowanych na gietdzie.
Dane ze sprawozdania CMVM z 2011 roku analizowane byly w $wietle wypemiania
(compliance) zalecen kodeksu CMVM oraz zalecef pochodzacych z innych do-
kumentéw [UK Corporate Governance Code, Zasad Nadzoru Korporacyjnego
OECD, 2004, oraz wybranych aktéw prawa europejskiego] i przyjmowanych
dobrowolnie przez firmy. Autorzy raporu opracowali wskaZnik wypelniania
(compliance) zalecen nadzoru korporacyjnego w Portugalii (Catdlica Lisbon/AEM
Index). Wskaznik ten osiagnal w analizowanym 2011 roku $rednia 9.165 punktow
na maksimum 10.000 punktéw. Autorzy raportu opracowali rowniez o$mioklasowg
skale oceny (Catdlica Lisbon/AEM Rating) analizowanych firm (od najnizszej
oceny D do najwyzszej AAA), przy czym 77,3% analizowanych firm otrzymato
ocene A lub wyzsza, a 36,4% otrzymato maksymalng ocene AAA.

Celem analizy dynamiki zmian dotyczacych srodkéw/praktyk nadzoru korpo-
racyjnego istniejgcych/przestrzeganych w przedsigbiorstwach w Portugalii zgodnie
z zaleceniami kodeksu CMVM przedstawiamy wybrane kwestie z dwdch rocznych
sprawozdai CMVM, dotyczacych spdtek notowanych na gieldzie w Portugalii
z roku 2009 1 2012 [Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2009, 2012].
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Sprawozdanie CMVM z 2009 roku [Comissdo do Mercado de Valor_es Mobz’li.drios,
2009] omawia wyniki 47 spétek analizowanych w $wietle wypelniania (compl’zance)
zalecen kodeksu CMVM z poprzedniego, 2008 roku sprawozdawczego, za$ spra-~
wozdanie CMVM z 2012 roku [Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2012]
omawia wyniki 44 spétek analizowanych w $wietle wypelniania zaleceri kodeksu
CMVM z roku sprawozdawczego 2011. Jak juz zaznaczyliémy na poczatku tego
rozdziahy, w 2010 roku struktura rocznych sprawozdan dotyczacych wypei.nianga
(compliance) zalecen nadzoru korporacyjnego przez firmy notowane na gieldzie
w Portugalii ulegla zmianie, co wplyneto z kolei na organizacje sprawozdan CMVM
oraz prezentowane w nich wskazniki.

Poréwnujac strukture kapitatu akcyjnego w 2008 roku [Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios, 2009] z sytuacjg z 2011 roku [Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios, 2012], mozna stwierdzié, co nastepuje:

— w2008 roku firmy portugalskie poddane analizie prezentowaty niski po-
ziom rozproszenia kapitatu akcyjnego (free float); nie biorge bowie.m pod
uwage kapitalu bedacego w rekach czitonkéw organéw zarzqdzajqcy_ch
i nadzorczych, skarbu panstwa, posiadanych przez sama firme lub akc‘.]q—
nariuszy ze znaczacym pakietem akeji (2% lub wigcej posiadanego kapi-
tatu zakladowego), jedynie 21,4% kapitalu analizowanych przedsi@biorstyv
bylo rozproszonych miedzy pozostatych inwestoréw. W 2011 roku sytuaCJ.a
niewiele sie zmienila, biorac bowiem pod uwage te same kryteria, jedynie
22,3% kapitatu analizowanych przedsiebiorstw bylo rozproszonych migdzy
pozostatych inwestorow;

— w2008 roku we wszystkich analizowanych przedsigbiorstwach byt co
najmnie;j jeden akcjonariusz wywierajacy znaczacy wpltyw na zycie firmy.
W 2011 roku w 24 (54,5%) analizowanych spétkach przynajmniej jedna
osoba fizyczna lub prawna zajmowata pozycje dominujaca, czyli spra-
wowata kontrole przynajmniej nad 50% prawa glosu (zgodnie z art. 52
Cédigo dos Valores Mobilidrios).

Analizujac kwestie zwigzane z modelami, organami i strukturg nadzoru na'd
sp6tka w 2008 roku [Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2009] z s.ytuac.:J’a[
z 2011 [Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2012}, mozna stwierdzi¢,
co nastepuje: )

— w2008 roku dominujgcym modelem nadzoru by} model tacinski — 74%
analizowanych spétek dziatalo w oparciu o ten model nadzoru; facifski
model struktury rady przyjmowany byt szczegélnie przez mniejsze spoiki,
o mniejszej plynnosci aktywdw oraz przez sp6tki nienalezace do sektora
finansowego; niektére wigksze firmy dziataty w oparciu o model anglo-
saski. W 2011 roku wéréd 73% analizowanych spétek nadal dominuje mo-
del Iacifiski, za§ model anglosaski przyjmowany jest przez wigksze firmy.
Zaréwno w 2008 jak i w 2011 roku istniaty dwie spdiki dzialajace w opar-
ciu o model dualistyczny;
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—~  w 2008 roku sklad rady administracyjnej/dyrektoréw wyniédst $rednio
9,4 osoby; liczba czlonkéw rady administracyjnej/dyrektoréw firm dzia-
fajgcych w oparciu o model anglosaski (13,6 0s6b) byla wyzsza niz
w modelu faciniskim (8,3 osoby); rada sktadata sie w wiekszosci z czion-
kéw/dyrektoréw niezarzadzajacych/niewykonawczych, przy czym licz-
‘ba czlonkéw niezarzadzajacych/niewykonawczych rad w firmach dzia-
1ajgcych w oparciu o model anglosaski byta wyzsza niz w modelu ia-
cifiskim. W 2011 roku sklad rady administracyjnej/dyrektoré6w wyni6st sred-
nio 10,1 osoby; rada skladala sie réwniez w wigkszoéci z cztonkéw/dyrek-
toréw niezarzadzajacych/niewykonawczych, przy czym liczba czlonkéw
niezarzgdzajacych/niewykonawczych rad w firmach dziatajacych w oparciu
o model anglosaski byta wyzsza niz w modelu lacinskim;

—  w 2008 roku sredni udzial niezaleznych dyrektoréw w radzie administra-
cyjnej wynibst 20,9% (41,4% sposréd cztonkéw/dyrektoréw niezarzadza-
jacych/niewykonawczych); w firmach z modelem anglosaskim byto ich
37,5%, za§ w firmach z modelem lacifiskim — 13,1%. W 2011 roku
$redni udziat niezaleznych dyrektoréw w radzie administracyjnej/dyrek-
torow wynidst 29,1% (36,6% sposréd cztonkéw/dyrektoréw niezarzadza-
Jjacych/niewykonawczych), w 11 za$ firmach nie bylo ani jednego nieza-
leznego dyrektora; .

— w2008 roku cztonkowie/dyrektorzy organéw zarzadzajaco-nadzorczych pel
nili swoje funkcje $rednio przez 7,2 roku, za$§ w 2011 roku cztonkowie/dy-
rektorzy organéw nadzorczych — $rednio przez 5,6 roku;

— W 2008 roku cztonkowie/dyrektorzy wykonawczy organéw zarzadzajaco-
-nadzorczych pehili swoje funkcje drednio w 13,8 spétek. W 2011 roku
czionkowie/dyrektorzy wykonawczy organéw zarzadzajaco-nadzorczych
réwniez pehili swoje funkcje $rednio w 13,8 spétek; ci z nich, ktérzy
deklarowali pemienie funkcji w pelnym wymiarze czasu, tgczyli funkcje
$rednio w 13,2 spéiek, za$ pozostali dyrektorzy srednio w 17,9 spétek.

Poréwnujgc z kolei kwesti¢ wynagrodzen cztonkéw organéw spétki w 2008

roku [Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2009] z sytuacja z 2011

[Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2012], mozna stwierdzié, co na-

stepuje:

— w2008 roku w 44 przedsigbiorstwach istnialy komisje ds. wynagrodzen,

za$ w dwéch firmach wynagrodzenie okre$lane byto bezposrednio przez
walne zgromadzenie; w czterech jednak przypadkach, mimo istnienia ko-
misji ds. wynagrodzesi, dyrektorzy byli wynagradzani za posrednictwem
innych powigzanych firm lub firmy-matki, co uniemozliwiato kontrole wy-
nagrodzen;

— W 2008 roku wynagrodzenie wyplacone na czionka organu zarzadu wy-
niosto srednio 275 005 euro na osobe/dyrektora; wynagrodzenie stale sta-
nowito 56,3%, za$ zmienne 43,73%; érednio 69,5% wynagrodzenia czton-
ka rady administracyjnej pochodzito z nadzorowanej firmy, a 30,5% z in-
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owigzanych z a firm. W 2011 roku wynagrodzen;e wyptlaco-
ﬁzc;l; I::zlor?kza grganugrzualzzqdu wyniosto $rednio 293 :7.00 euro na oio-
be/dyrektora; wynagrodzenie stale stanowito 69,6%, za$ z:;menne 27,3%;
spoza firmy pochodzito 21,1% wynagrodzenia ~ mimo e t_er} quetek
zmniejszyt sie w ciggu trzech lat, nadal jest wysoki i uniemozliwia kon-

trole nad wynagrodzeniem. ' o
Poréwnujac kwestie zwigzane z komisjami/komitetami z 2008 roku [nymjssao
do Mercado de Valores Mobilidrios, 2009] z sytuacja z '2011 roku [Comissdo do

Mercado de Valores Mobilidrios, 2012], mozna stwierdzi¢: o o

— w2008 roku 12 firm nie posiadato w ramach rady administracyjnej/dy-
rektoréw zadnej komisji/komitetu; w o$miu istniata komisja n’adzoFu, w czte-
rech komisje ds. nominacji, oceny wynikéw i wynagr.odzex}, zad w Jednefj
komisja ds. zréwnowazonego rozwoju i odpowiedzialnosci spo%eczr'le'J.
W 2011 roku w 16 spétkach dziatata komisja ds. nac‘izoru oraz komisja
ds. oceny wynikéw, zas w 12 — komisja ds. nominacji; pf)nadtq w15 ﬁr—_
mach dzialaly rézne inne komisje: kontroli wynagrodzer_l, et}'kl, Ifoptrol1
wewnetrznej oraz ds. zréwnowazonego rozwoju, odpowiedzialnosci spo-
fecznej i §rodowiska;

— w2008 roku w 16 spotkach dzialaty komisje audytowe. W ?911 rok.u
czlonkowie komisji audytu (istniejacej w 20 spotkach) 'pe]:mh funkCJe
w 0,9 spotek notowanych na gietdzie; zaden z nich nie Pehl:ﬂ funkc_u' wyko-
nawczych w powigzanych spétkach, ale za to 50% z nich pehito tam
funkcje niewykonawcze; )

— w2008 roku w przypadku szesciu przedsigbiorstw sl;merdzpno brak wew-
netrznego systemu wykrywania i zarzgdzania ryzyl'aem zwigzaiiym z pro-
wadzona dziatalnoscig. W 2011 roku na 44 analizowane firmy jedynie
w pieciu nie bylo tego systemu, o .

— w2011 roku w szeSciu spétkach dziatala komisja ds. stratfagu i inwestycji.

Poréwnujac kwestie dotyczace walnego zgromadzenia akcjor{anuszy w 2008 'rolfu

[Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2009] z sytuacjq z 2011 [Comissdo
do Mercado de Valores Mobilidrios, 2012}, mozna stwierdzi¢:

— w2008 roku na walnych zgromadzeniach spéfek reprezentowanych by-
to 72,8% kapitatu zaktadowego (wigkszos¢ akcjonariuszy byla reprezen-
towana za poérednictwem os6b trzecich). W 2011 roku w 54 walnych zgro-
madzeniach spélek wziglo udziat $rednio 75,4% kapltaiu zaktadowego,
przy czym w tym roku rowniez wiekszoé¢ akcjonariuszy byla reprezen-
towana za posrednictwem oséb trzecich.
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7. Zakoriczenie

Literatura i badania empiryczne z ostatnich kilkunastu lat (po wdrozeniu Zasad
Nadzoru Korporacyjnego OECD z 1999 roku, a w Stanach Zjednoczonych Ameryki
aktu prawnego Accounting Industry Reform Act of 2002, znanego jako Sarbanes-
-Oxley Act lub SOX), wydaja sig traci¢ perspektywe szerszego pojecia nadzoru kor-
poracyjnego, tzn. w jaki sposéb organizacje sg realnie zarzadzane/kierowane
i jakie sg tego réznorakie konsekwencje, ograniczajac je prawie wylacznie do
mechanizméw/$rodkéw zalecanych przez OECD (lub narzuconych przez Sarbanes-
-Oxley Act w Stanach Zjednoczonych) oraz mechanizméw/$rodkéw przeniesio-
nych z zalecenn OECD i zawartych w dokumentach wewnetrznych réznych kra-
Jow (narodowych kodeksach nadzoru korporacyjnego i powigzanych aktach praw-
nych), tak jak to ma miejsce w przypadku zaleceni Codigo de Governo das Sociedades
da CMVM [2013] w Portugalii.

W literaturze wydaje sig réwniez dominowa¢ podejscie normatywne do tej prob-
lematyki, co zresztg nie dziwi ze wzglgdu na ciagle skandale i wynikajace stad ne-
gatywne skutki spoteczno-ekonomiczne, albowiem, jak pisze Balgobin [2008], ,.rynki
kapitatlowe i biznes wyprzedzaja regulacje i systemy prawne. (...) Rzeczywis-
to$¢ jest taka, Ze zar6wno rynki kapitalowe jak i biznes stajg si¢ coraz bardziej glo-
balne, podczas gdy regulacje prawne w wigkszej czeéci §wiata majg zasieg krajo-
wy” [s. 14-18].

Z literatury wylania si¢ réwniez ogolnie niejasny i niejednoznaczny obraz zwia-
zany z wynikami badan nad zwigzkami {gczacymi wdrazane mechanizmy nadzoru
korporacyjnego z wynikami ekonomiczno-finansowymi osigganymi przez przedsig-
biorstwa, w tym przedsigbiorstwa dziatajgce w Portugalii, choé w praktyce prze-
waza nadzieja na ich skuteczno$¢, przynajmniej jesli chodzi o wzrost lub przy-
wrécenie zaufania, po majgcych miejsce w przesziodci skandalach, oraz jesli chodzi
0 wzrost przejrzystodci i odpowiedzialnosdcei dziatania biznesu, majacego na celu
przyciggniecie inwestoréw zagranicznych [Balgobin, 2008].

Kwestia etyki i odpowiedzialnosci spotecznej (corporate social responsibility),
zwigzana zaréwno z odpowiedzialnoscig spoteczna, jak tez ekologiczna/$rodowis-
ka, tak wewnetrzna, jak i zewnegtrzna, poza deklaracjami, wydaje si¢ byé powig-
zana w watpliwy sposéb w praktyce oraz w badaniach nadzoru korporacyinego.

Wyniki osiagane przez przedsigbiorstwa/spétki notowane na gieldzie w Portu-
galii pod wzgledem wdrazania/przestrzegania zalecei kodeksu CMVM dotycza-
cych nadzoru (compliance), zgodnie ze sprawozdaniami CMVM z 2009 i 2012
roku [Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, 2009, 2012], wydaja sie
ogolnie poprawiaé, cho¢ mozna zaobserwowaé pewne niedostatki/problemy i pew-
ne tendencje odwrotne, albowiem:

—  nadal wystgpuje silna koncentracja kapitatu, gdyz tylko 21,4% akcji w 2008

oraz 22,3% w 2011 roku bylo rozproszonych migdzy drobnych inwesto-
réw;
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— w2008 roku we wszystkich spétkach, za§ w 2011 w ponad poiovyie, przy-
najmniej jeden akcjonariusz wywierat znaczacy wptyw na spotke i po-
dejmowane przez nig decyzje; o )

—  w ciagu trzech lat zwigkszyta sig nieznacznie grednia hc’zba cz’ro'nkow rady
administracyjnej/dyrektoréw; w przedsigbiorstwach, ‘ktor'e przyjf;{y model
anglosaski rada administracyjna/dyrektoréw byla liczniejsza niz w mo-
delu tacifiskim; ) o _

—  wciggu trzech lat Sredni udziat niezaleznych czionkéw r.ady adrn'm.lsh'acy;-
nej/dyrektoréw zwigkszyt si¢ z 20,9 do 29,1%, natomiast zmniejszy?t sig
ich udziat wéréd niewykonawczych czlonkéw rady z 41,4 fio 36,6%;

- dyrektorzy/czlonkowie wykonawczy organéw ;arza;dza3 qcyct.l taczg pel-
nienie tych funkcji w licznych spétkach i sytuacja ta po upltywie trzech lat
w ogole si¢ nie zmienia; ] ] )

—  wciagu trzech lat czgs6 stata wynagrodzen czionkdéw organéw zarzqd.zaéac—
cych wzrosta 1 zmniejszyta si¢ czgsé zmienna — uzalezniona od wynikow
ekonomiczno-finansowych osiaganych przez firmy; ) '

_ w2011 roku w organach zarzadzajaco-nadzorczych 11 firm nie bylo ani
jednego cztonka/dyrektora niezaleznego.

O ile stopieri wypehniania (compliance) zalecen kodeksu CMVM dotycza;cyc?
nadzoru korporacyjnego w przedsigbiorstwach notwanych na gle%dgle w Portugalii
raczej roénie (wedlug danych CMVM wyni6st on 77%, a wiaczajac w t(? zasa}dg
comply or explain, osiggnat 89%), nie méwi nam to, czy zalecane zmiany ida
w dobrym kierunku. . ‘ ‘ .

Niniejsze opracowanie, biorac pod uwage potenCJalne. wymiary poc_iejmqwar}ej
tu problematyki, dalekie jest od jej wyczerpania, albowiem porusza Jedyn}e nie-
ktére kwestie. Nie wiadomo bowiem do korica, kto moglby ocenia¢ oraz czyje (ko-
go/czego) wyniki/osiagnigcia, a takze wedhug jakich konl;reh}xe_ kryt.enova. Oce-
na wynik6éw dziatalnodci organizacji nie musi weale ograniczac sig ani do ich wy-
miaru ekonomiczno-finansowego, ani tez do wypetniania zalefcen kodelfsu nad-
zoru korporacyjnego. W artykule ograniczyli$my si¢ jedynie do dwo,ch Wy~
miaréw: zatozonego i/lub potwierdzonego badaniami wplywu wybranycp :?rodk(?vv
nadzoru na wyniki ekonomiczno-finansowe przedsif;biorstwa oraz wynikéw osig-
ganych przez przedsigbiorstwa notowane na gieldzie w Portugaln pod wzgledem
wdrazania/wypehiania (compliance) zalecen nadzoru lcorporagyjriego CMVM zgod-
nie ze sprawozdaniami CMVM z 2009 i 2012 roku [Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios, 2009, 2012]. o -

W przedstawionym teksécie nie omawia sig réwniez wielu 1%1nych, istotnych dla
problematyki nadzoru korporacyjnego (W ogéle'lub ogra{llczon}_fch dc.) .P'ort_u-
galif), kwestii lub tez porusza sig je skrtowo i pow1erzchow.r§1€, a mianowicie: his-
torii i rozwoju problematyki nadzoru korporacyjnego, teorii wyjasniajacych pro-
blematyke nadzoru korporacyjnego, modeli/systeméw nadzox.’g stosowe.mych w prak-
tyce dziatalnosci przedsigbiorstw w réznych krajach, BWOl.uC_]l narqum reguhp.qc'ych
nadzér korporacyjny oraz ich specyfiki w réznych krajach/regionach, zroznico-
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wania problematyki nadzoru w sektorze prywatnym i publicznym, problematyki

nadzoru w partnerstwie publiczno-prywatnym itp. Kwestie te mozna jednak od-
nalezé w istniejgcej i obszernej literaturze.
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