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Wskazówki i zasady adu korporacyjnego zalecane dla spó ek

nienotowanych dzia aj cych w Europie

Kilka uwag poprzedzaj cych lektur  wydania polskiego 

ad korporacyjny, jak niezbyt fortunnie przek adany jest na j -
zyk polski powszechnie stosowany w wiecie termin corporate gover-
nance, kreuje warto  nie tylko spó ek notowanych na rynkach regu-
lowanych – tak e nienotowanych spó ek kapita owych, zwi kszaj c ich 
wiarygodno , kreuj c zaufanie otoczenia rynkowego, u atwiaj c do-
st p do kapita u i pozyskiwanie go na korzystniejszych warunkach. 

Na polskim rynku od lat rozwijane s  zasady dobrych praktyk 
spó ek publicznych. Ich pierwsza edycja zosta a zredagowana w roku 
2002, najnowsza – Dobre praktyki spó ek notowanych na GPW – w 2008 
r. i znowelizowana w 2010 r. Wysi kiem rodowiska powsta y tak e Do-
bre praktyki komitetów audytu w Polsce (2010). Nie dorobili my si
jeszcze natomiast nawet zarysu dobrych praktyk spó ek nienotowa-
nych. „Wskazówki i zasady…” Europejskiej Konfederacji Instytutów Dy-
rektorów (ecoDa) u atwi  nam to zadanie. 

Konfederacja zrzesza Instytuty Dyrektorów przede wszystkim 
z krajów, w których najbardziej rozpowszechniony jest jak e odmienny 
od znanego nam z rodzimej praktyki ustrój spó ki kapita owej. Nie ist-
nieje tam mianowicie cis y rozdzia  zarz du i rady nadzorczej.  
W sk ad rady dyrektorów (board of directors) wchodz  zarówno mene-
d erowie zajmuj cy si  prowadzeniem bie cych spraw spó ki, zarz -
dzaniem ni  (nazywani dyrektorami wykonawczymi, executive
directors), jak osoby powo ane do nadzorowania dzia alno ci spó ki
i nie bior ce udzia u w prowadzeniu jej spraw (dyrektorzy niewyko-
nawczy, nadzoruj cy, czyli non-executive directors). W ród tych 
ostatnich szczególn  rol  pe ni  dyrektorzy niezale ni, cechuj cy si
brakiem powi za  ze spó k , jej znacz cymi udzia owcami, mened e-
rami itd. „Wskazówki i zasady…” odwo uj  si  do tamtego modelu jed-
norodnej rady dyrektorów, co nie umniejsza przecie  ich warto ci na-
wet w naszych warunkach. 

Gor co polecam lektur  „Wskazówek i zasad…” w a cicielom, za-
o ycielom, mened erom spó ek nienotowanych, a tak e cz onkom za-
rz dów i rad nadzorczych spó ek publicznych: tak e ci ostatni odnios
z niej znaczny po ytek. Natomiast wszystkich zainteresowanych pro-
blematyk  corporate governance zapraszam do wspó pracy z Polskim 
Instytutem Dyrektorów (www.pid.org.pl).
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T umaczenie „Wskazówek i zasad…” zawdzi czamy GET IT, któ-
re dostarczy o t umaczenie wykonane przez Pani  Monik  K psk .1

Osobliwo ci terminologiczne i odmienno ci systemów prawnych spra-
wi y, e GET IT stan o przed trudnym zadaniem. Dzi kuj  za inicja-
tyw  i trud; wierz , e przedsi wzi cie spotka si  z zainteresowa-
niem polskiego rynku. 

Andrzej S. Nartowski 
Prezes Polskiego Instytutu Dyrektorów 

                                                     
1 Monika K pska jest expertem GET IT. Od 2005 r. zwi zana z Biurem Zarz du BRE Banku, gdzie od 

2006 roku koordynuje proces wykonywania t umacze . Bra a czynny udzia  w pracach nad 
tworzeniem wewn trznego Zespo u T umaczy, którego szefem zosta a w 2008 r. Wdro y a
inicjatywy zwi zane z uporz dkowaniem terminologii w j zyku angielskim stosowanej w Banku.
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Wskazówki i zasady adu korporacyjnego zalecane dla spó ek

nienotowanych dzia aj cych w Europie

Dokument ten jest praktycznym narz dziem dla spó ek nienotowanych 
oraz ich interesariuszy, opracowanym przez Europejsk  Konfederacj
Stowarzysze  Dyrektorów (European Confederation of Directors' Asso-
ciations) – ecoDa – „europejski g os rad dyrektorów”.  

Zosta  on opracowany przez zespó  roboczy zorganizowany przez eco-
Da, którego pracom przewodzi a prof. dr Lutgart Van den Berghe, 
Przewodnicz ca Komitetu ecoDa ds. Zasad oraz Dyrektor Wykonawczy 
GUBERNA.  

ecoDa jest szczególnie wdzi czna pani prof. dr Lutgart Van den Berghei 
dr. Rogerowi Barkerowi, dyrektorowi ds. adu korporacyjnego w brytyj-
skim Institute of Directors, za ich znacz cy wk ad w sporz dzenie niniej-
szego dokumentu.  

W sk ad zespo u roboczego wchodzili: 

Juan Alvarez-Vijande, Przewodnicz cy ecoDa i Dyrektor Wykonawczy IC-A 
Roger Barker, Dyrektor ds. adu Korporacyjnego w Institute of 
Directors (Wielka Brytania) 
Philippe Decleire, Przewodnicz cy Komitetu ecoDa ds. Cz onkostwa 
oraz Skarbnik, Cz onek IFA oraz GUBERNA  
Jean-Philippe Drescher, Przewodnicz cy Komitetu Spó ek Finanso-
wych w ILA 
Prof. Pascal Vienot, Dyrektor ds. programów adu korporacyjnego w 
HEC Executive Education, Starszy Partner w firmie doradczej „Asso-
cies en Gouvernance", Sprawozdawca komisji IFA ds. spó ek redniej 
wielko ci  
Irena Prijovic, Cz onek Zarz du ecoDa oraz Sekretarz Generalny ZNS  
Beatrice Richez-Baum, Sekretarz Generalny ecoDa  
Olli V. Virtanen, Cz onek Zarz du ecoDa, Przewodnicz cy Komitetu 
ecoDa ds. Sponsoringu i Komunikacji Zewn trznej, oraz Sekretarz 
Generalny Hallitusammattilaiset ry  
Axelle Wibault, m odszy koordynator i researcher, GUBERNA 

Publikacja i dystrybucja niniejszej publikacji by a mo liwa dzi ki fi-
nansowemu wsparciu KPMG oraz Instytutów Komitetu Audytu z Belgii, 
Danii, Francji, Holandii oraz Wielkiej Brytanii. 

Pierwsze wydanie: marzec 2010, ecoDa. Wszystkie prawa zastrze one.

Wydane przez ecoDa 
42, rue de la Loi 1040 Bruksela, Belgia 
Tel: +32 2 231 58 11 Faks: +32 2 231 58 31 
www.ecoda.org 
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O ecoDa

ecoDa - Europejska Konfederacja Stowarzysze  Dyrektorów (European 
Confederation of Directors' Associations) – jest organizacj  typu non-
profit pe ni c  rol  europejskiego g osu rad dyrektorów. Dzia a od 
marca 2005, a jej siedziba znajduje si  w Brukseli.  

Poprzez 10 stowarzyszonych Krajowych Instytutów Dyrektorów, ecoDa 
reprezentuje oko o pi dziesi ciu pi ciu tysi cy cz onków rad dyrek-
torów z Unii Europejskiej. Swoimi dzia aniami zapewnia, e ich opinie 
dotycz ce adu korporacyjnego s  jasno komunikowane osobom od-
powiedzialnym za tworzenie polityki w instytucjach Unii Europej-
skiej. Organizacje cz onkowskie ecoDa reprezentuj  cz onków rad dy-
rektorów zarówno z wielkich spó ek publicznych, jak ma ych firm 
prywatnych, notowanych i nienotowanych na gie dach.  

ecoDa pe ni rol  forum s u cego do debat oraz wymiany do wiad-
cze  na wysokim szczeblu, w celu promowania wysokich standardów 
dzia ania w ród dyrektorów. Pe ni rol  sta ego organu, w ramach któ-
rego mo liwa jest wymiana oraz szczegó owe omówienie do wiadcze
z poszczególnych krajów.  

www.ecoda.org 

Opracowanie niniejszego dokumentu by o nadzorowane przez za-
rz d ecoDa, w sk ad którego wchodzili: 

Juan Alvarez-Vijande, Przewodnicz cy ecoDa i Dyrektor Wykonaw-
czy IC-A
Pierre Klees, Cz onek Zarz du, GUBERNA  
Daniel Lebegue, Przewodnicz cy, IFA 
Irena Prijovic, Sekretarz Generalny, ZNS 
Miles Templeman, Dyrektor Generalny, IoD  
Olli V. Virtanen, Sekretarz Generalny, Hallitusammattilaiset ry
Patrick Zurstrassen, Przewodnicz cy oraz Partner-Za o yciel, ILA 
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nienotowanych dzia aj cych w Europie

Opinie 

“Spó ki nienotowane maj  ogromny wk ad w rozwój gospodarczy oraz 
poziom zatrudnienia we wszystkich krajach cz onkowskich Unii Euro-
pejskiej. Jednak e potrzeby takich spó ek, zwi zane z adem korpora-
cyjnym, by y dotychczas raczej zaniedbywane przez ekspertów ds. a-
du korporacyjnego, jak i przez twórców polityki. Wskazówki zawarte w 
tej publikacji stanowi  du y krok naprzód w pomocy dla takich spó ek 
przy rozwi zywaniu ich problemów, zwi zanych z projektowaniem od-
powiednich struktur adu korporacyjnego. Zasady dobrego zarz dzania, 
okre lone w niniejszej publikacji, s  praktyczne i pragmatyczne. Spo-
sób, w jaki powinny by  stosowane, zale e  b dzie od sytuacji po-
szczególnych spó ek oraz od decyzji podejmowanych przez indywidual-
ne zarz dy.

KPMG z dum  podj  si  roli sponsora ogólnoeuropejskiej reali-
zacji tej wa nej inicjatywy ecoDa. Zalecamy przyj cie wskazówek i za-
sad opracowanych przez ecoDa wszystkim nienotowanym spó kom oraz 
ich interesariuszom”.  

Didier de Mènonville, Partner, KPMG, Pary

Z zadowoleniem witam zbiór wskazówek mog cych u atwi  sprawne 
zarz dzanie i rozwój nienotowanych podmiotów w Europie. Wiele nie-
notowanych spó ek to ma e i rednie przedsi biorstwa – skryte giganty 
naszej gospodarki. Nale ycie sprawowane w adztwo daje im przewag ,
zw aszcza, kiedy dochodzi do podniesienia kapita u na warunkach kon-
kurencyjnych. rodowisko dobrego adu korporacyjnego jest tak e bar-
dzo wa ne dla ma ych i rednich przedsi biorstw d cych do osiedle-
nia si  w Europie, a tak e dla tych, które pragn  rozwija  stosunki 
handlowe ze spó kami europejskimi. Pragn  pogratulowa  ecoDa pod-
j cia inicjatywy og oszenia niniejszej publikacji i ycz  prawdziwych 
sukcesów w jej szerokim rozpowszechnianiu. 

Heinz Zourek, Dyrektor Generalny, Dyrektoriat Generalny  
do spraw Przedsi biorczo ci i Przemys u, Komisja Europejska, Bruksela

„Globalny kryzys finansowy przypomnia  nam, e praktycznie niemo -
liwym jest znalezienie jednego rozwi zania w postaci praw i przepi-
sów, które mog oby usprawni  dzia anie zarz dów spó ek. W zwi zku z 
tym sektor prywatny jest obci ony spor  odpowiedzialno ci  zwi zan
z konieczno ci  poprawy praktyk zarz dzania poprzez, mi dzy innymi, 
wdra anie dobrowolnie przyjmowanych standardów. Dotyczy to szcze-
gólnie spó ek nienotowanych, jako e d ugofalowy sukces takich spó ek
oraz ich strategia dzia ania, zale  od skutecznego dzia ania zarz du”.

Fianna Jesover, Senior Policy Manager,  
Corporate Affairs Division, OECD, Pary
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“D enie do wprowadzenia dobrych standardów i praktyk adu kor-
poracyjnego jest zwykle kierowane ku spó kom gie dowym, jednak 
trudniejszym zadaniem jest wprowadzenie tych zasad w spó kach 
nienotowanych. Poza rynkiem gie dowym pozostaj  nie tylko ma e i 
rednie firmy – nienotowane mog  tak e by  bardzo du e przedsi -

biorstwa. Spó ki nienotowane stanowi  bardzo znacz cy i wa ny
sk adnik gospodarek rozwini tych oraz wschodz cych. Cz sto s  lo-
komotyw  rozwoju, z uwagi na swój przedsi biorczy charakter. 
Wskazówki i zasady rekomendowane przez ecoDa dla spó ek nieno-
towanych s  bardzo istotne dla tego istotnego fragmentu ka dej go-
spodarki. To zbiór wskazówek dla prowadzenia stabilnego i rentow-
nego przedsi biorstwa, który jest przydatny dla spó ek nienotowa-
nych nie tylko z Europy, lecz na ca ym wiecie".  

Philip Armstrong, Przewodnicz cy,
Globalne Forum adu Korporacyjnego2, Waszyngton

„Inicjatywa ecoDa, proponuj ca zasady adu korporacyjnego w spó -
kach b d cych w r kach osób prywatnych, stanowi odej cie od po-
gl du, e w kwestii adu korporacyjnego istnieje zbiór zasad uniwer-
salnych.  
ad korporacyjny jest wa nym tematem dla wszystkich spó ek, noto-

wanych oraz nienotowanych. Kiedy funkcjonuje - dobrze, wspiera 
d ugofalowe sukcesy firmy. Je eli jednak koncepcja ta jest nadu y-
wana – jako pretekst do wprowadzania regulacji – generuje dodatko-
we koszty bez oferowania korzy ci.
Przedsi biorstwa rodzinne, których wi kszo  pozostaje w r kach
prywatnych, skorzystaj  z aktywnego podej cia do kwestii jak najlep-
szego zorganizowania adu korporacyjnego. ecoDa stworzy a doku-
ment, który b dzie bardzo przydatny do wspierania takiego my lenia 
o d ugofalowym sukcesie europejskich przedsi biorstw rodzinnych”. 

Philip Aminoff, Prezes, 
European Family Businesses - GEEF, Finlandia 

                                                     
2 Globalne Forum adu Korporacyjnego (Global Corporate Governance Forum) jest 

finansowane przez Mi dzynarodow  Korporacj  Finansow  (IFC), przez rz dy niektórych 
pa stw europejskich oraz Japonii. Forum zosta o utworzone wspólnie przez Bank wiatowy 
oraz Organizacj  Wspó pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w roku 1999. Forum stara si
zapewnia  praktyczn  pomoc rynkom wschodz cym oraz krajom rozwijaj cym si  w 
zakresie umacniania oraz/lub tworzenia zdolno ci instytucjonalnych do przeprowadzenia 
reform adu korporacyjnego. 
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nienotowanych dzia aj cych w Europie

Przedmowa

Spó ki nienotowane generuj  ponad 75% europejskiego PKB. S  obecnie 
najwi kszymi pracodawcami - i pozostan  nimi w przysz o ci – za-
wdzi czamy im tak e w powa nej cz ci wzrost gospodarczy  
w Europie. Mamy nadziej , e ich pionierskie oraz praktyczne inicja-
tywy b d  mia y znacz cy wp yw na rozwój gospodarczy kontynentu. 

W okresie kryzysu ekonomicznego spó ki nienotowane musz
poszukiwa  nowych motorów zmian. ecoDa ywi przekonanie, e zasa-
dy adu korporacyjnego mog  by  skutecznym narz dziem dla wspiera-
nia rozwoju i stabilno ci europejskich spó ek. Kryzys finansowy wyra -
niej uwidoczni  znaczenie stosowania dobrych praktyk. Prawid owe za-
rz dzanie jest jednak istotne nie tylko dla instytucji finansowych  
i spó ek notowanych na gie dzie - ad korporacyjny jest niezb dny jako 
podpora przedsi biorczo ci we wszelkich typach przedsi biorstw. 

W niniejszym dokumencie zaprezentowano czterna cie zasad 
dobrego zarz dzania, opracowanych w ramach dynamicznego, realizo-
wanego etapami podej cia, które uwzgl dnia stopie  otwarto ci, wiel-
ko , z o ono  oraz poziom dojrza o ci poszczególnych przedsi -
biorstw. Spó ki nienotowane – takie jak przedsi biorstwa nale ce do 
ich za o ycieli czy firmy rodzinne – mog  w tym podzielonym na etapy 
schemacie znale  po yteczne wskazówki, które przyczyni  si  do ich 
stabilno ci, pomog  wprowadzi  osoby z zewn trz do rad dyrektorów, 
pozyskiwa  finansowanie oraz rozwi zywa  problemy pojawiaj ce si
pomi dzy udzia owcami.  

Ponadto publikacja ecoDa stanowi punkt wyj cia do rozwa a ,
który ma pos u y  pa stwom cz onkowskim UE do opracowania lub ak-
tualizacji krajowych zasad adu korporacyjnego dla spó ek nienotowa-
nych.

Ta pionierska inicjatywa dla Europy by a mo liwa dzi ki zaan-
ga owaniu zarz du ecoDa oraz zespo u roboczego zorganizowanego 
przez ecoDa do celów realizacji tego projektu. Przedstawiciele krajo-
wych stowarzysze  dyrektorów, nale cych do ecoDa, równie  wnie li
swój wk ad w opracowanie tego profesjonalnego narz dzia dla zarz -
dów, dyrektorów, udzia owców oraz interesariuszy spó ek nienotowa-
nych.

Mimo i  Zasady i Wskazówki uj te w niniejszym dokumencie s
przeznaczone do stosowania wy cznie na zasadzie dobrowolno ci, 
okre laj  one wzorcowe praktyki, zalecane przez ecoDa dla spó ek nie-
notowanych dzia aj cych w Europie.  

Juan Alvarez-Vijande, Przewodnicz cy ecoDa  
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Wprowadzenie 

Niniejsza inicjatywa ecoDa oferuje program dzia a  zwi zanych
z adem korporacyjnym dla spó ek nienotowanych, dzia aj cych
w Europie. 
Spó ki nienotowane maj  ogromny wk ad w rozwój gospodarczy 
oraz poziom zatrudnienia we wszystkich krajach cz onkowskich 
Unii Europejskiej. Jednak e potrzeby takich spó ek, zwi zane z a-
dem korporacyjnym, by y dotychczas raczej zaniedbywane przez 
ekspertów ds. adu korporacyjnego, jak i przez twórców polityki. 
Wi kszo  oficjalnie popieranych kodeksów i zasad adu korpora-
cyjnego (corporate governance) dotyczy raczej spó ek notowanych 
na gie dzie ni  spó ek nienotowanych.  
Wiele przedsi biorstw nienotowanych na gie dach jest kontrolowa-
nych przez pojedyncze osoby lub przez rodziny. W tej sytuacji do-
bry ad korporacyjny nie odnosi si  do relacji pomi dzy rad  dyrek-
torów a zewn trznymi akcjonariuszami (jak w przypadku spó ek
gie dowych), ani te  nie koncentruje si  na zapewnieniu zgodno ci
(compliance) z formalnymi zasadami i przepisami. Chodzi raczej o 
utworzenie ram dla postawy i procesów w firmie, które stanowi
warto  dodan  dla prowadzonej dzia alno ci, pomagaj  budowa
reputacj  firmy, zapewniaj  jej d ugotrwa e dzia anie i powodze-
nie.
Dobry ad korporacyjny jest szczególnie wa ny dla udzia owców 
spó ek nienotowanych. W wi kszo ci przypadków udzia owcy tacy 
maj  ograniczon  mo liwo  sprzedania udzia ów, przez co s
przymuszeni do pozostania w spó ce przez rednio d ugi lub d ugi
czas. Zwi ksza to ich zale no  od dobrego zarz dzania firm .
W sytuacji, kiedy wiat biznesu poddawany jest coraz dok adniej-
szej obserwacji spo ecznej, nawet spó ki niepubliczne b d  musia-
y po wi ci  wi cej uwagi na realizacj  zobowi za  wobec intere-
sariuszy. 
Skuteczne zasady zarz dzania okre laj  role, zakresy odpowie-
dzialno ci oraz uzgodniony rozk ad uprawnie  pomi dzy akcjona-
riuszami, rad  dyrektorów, kierownictwem oraz innymi interesa-
riuszami. Szczególnie w ma ych firmach istotnym jest zrozumienie, 
i  spó ka nie stanowi przed u enia maj tku osobistego jej w a ci-
ciela.
Publikacja ta formu uje wskazówki dla spó ek pozagie dowych, do-
tycz ce kwestii zwi zanych z projektowaniem odpowiednich struk-
tur adu korporacyjnego. Zawiera tak e zestaw zasad adu korpo-
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racyjnego, które mo na przyj . Pozostaje to dobrowoln  decyzj
ka dej spó ki pozostaj cej poza obrotem publicznym.  
W niniejszym dokumencie zaprezentowanych jest czterna cie za-
sad dobrego zarz dzania, opracowanych w ramach dynamicznego, 
realizowanego etapami podej cia, które uwzgl dnia stopie  otwar-
to ci, wielko , z o ono  oraz poziom dojrza o ci poszczególnych 
przedsi biorstw. Dynamiczne podej cie do kwestii adu korpora-
cyjnego jest niezb dne, poniewa  zasady zarz dzania musz
zmienia  si  zgodnie z cyklem rozwoju przedsi biorstwa.  
Kluczowym etapem w rozwoju zasad adu korporacyjnego w spó ce 
nienotowanej na gie dzie jest decyzja o zaproszeniu zewn trznych 
dyrektorów do zasiadania w jej radzie. Nie mo na nie docenia
wp ywu tej decyzji na zachowanie w sali posiedze  rady dyrekto-
rów oraz na kultur  firmy.
Zasady te stanowi  zestaw wskazówek dla w a cicieli – cz onków 
rodzin, lub dla partnerów – za o ycieli, przydatnych podczas pla-
nowania rozwoju spó ki w cyklu biznesowym. Zasady te mog  tak-
e by  istotne dla podmiotów zale nych oraz dla spó ek joint ven-

ture. Nawet przedsi biorstwa pa stwowe lub organizacje po ytku 
publicznego mog  zainspirowa  si  wzorcowymi praktykami pre-
zentowanymi w tym dokumencie. 
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Zasady Fazy 1:
Zasady adu korporacyjnego adresowane do wszystkich 
nienotowanych spó ek:

Zasada 1:  Akcjonariusze powinni nada  spó ce odpowiednie ramy 
konstytucyjne i organizacyjne.  

Zasada 2:  Ka da spó ka powinna d y  do ustanowienia skutecznej 
rady, ponosz cej kolegialn  odpowiedzialno  za d ugo-
terminowy sukces spó ki i za sformu owanie jej strategii. 
Rozwi zaniem tymczasowym na drodze do utworzenia 
skutecznej i niezale nej rady mo e by  powo anie orga-
nu doradczego.  

Zasada 3:  Liczebno  i sk ad rady powinny odzwierciedla  skal
i z o ono  przedmiotu dzia alno ci spó ki.

Zasada 4:  Rada powinna zbiera  si  dostatecznie cz sto, by wy-
pe nia  swoje obowi zki i otrzymywa  w odpowiednim 
czasie przydatne jej informacje.  

Zasada 5:  Wynagrodzenia zarz dzaj cych i nadzoruj cych nale y
ustali  na takim poziomie, jaki przyci gnie do spó ki, za-
trzyma w niej i zmotywuje osoby wystarczaj co kompe-
tentne, by z sukcesem ni  zarz dza .

Zasada 6:  Rada jest odpowiedzialna za nadzorowanie systemu za-
rz dzania ryzykiem i powinna utrzymywa  w spó ce
sprawny system kontroli wewn trznej, aby chroni  war-
to  inwestycji udzia owców oraz aktywa spó ki.

Zasada 7:  Pomi dzy rad  a udzia owcami powinien istnie  dialog 
oparty na wzajemnym zrozumieniu celów. Rada ponosi 
kolegialn  odpowiedzialno  za zapewnienie takiego dia-
logu. Rada nie mo e zapomina , e wszyscy udzia owcy 
powinni by  traktowani na takich samych zasadach. 

Zasada 8:  Wszyscy cz onkowie rady powinni na pocz tku swojej 
kadencji zosta  odpowiednio wprowadzeni w sprawy 
spó ki, a nast pnie powinni systematycznie poszerza
i od wie a  swoje umiej tno ci i wiedz .

Zasada 9: Spó ki rodzinne powinny ustanowi  mechanizmy w adzy 
rodzinnej (family governance mechanisms) wspieraj ce
wspó dzia anie i wzajemne zrozumienie cz onków rodzi-
ny, a tak e kierowa  zwi zkami pomi dzy w adz  ro-
dzinn  (family governance) a w adz  korporacyjn  (cor-
porate governance).



13 
Wskazówki i zasady adu korporacyjnego zalecane dla spó ek

nienotowanych dzia aj cych w Europie

Zasady Fazy 2: 
Zasady adu korporacyjnego, maj ce zastosowanie do 
du ych spó ek nienotowanych o bardziej z o onej lub 
wi kszej strukturze. 

Zasada 10:  Na najwy szym poziomie spó ki powinien istnie  wyra -
ny rozdzia  pomi dzy prowadzeniem prac rady dyrekto-
rów, a prowadzeniem interesów spó ki. adna pojedyn-
cza osoba nie powinna mie  niczym nieskr powanej 
w adzy decyzyjnej.  

Zasada 11:  Struktury rady s  zró nicowane, w zale no ci od wymo-
gów zawartych w przepisach poszczególnych krajów oraz 
od standardów prowadzenia biznesu. Jednak e we 
wszystkich radach powinni zasiada  dyrektorzy legitymu-
j cy si  odpowiednimi kompetencjami oraz do wiadcze-
niem. Proces podejmowania decyzji przez rad  dy-
rektorów nie powinien by  zdominowany przez pojedyn-
cz  osob  (lub niewielk  grupk  osób).  

Zasada 12:  Rada dyrektorów powinna utworzy  odpowiednie komi-
tety, aby umo liwi  sprawniejsz  realizacj  jej obo-
wi zków.  

Zasada 13: Rada powinna okresowo ocenia  dzia ania w asne oraz 
dzia ania poszczególnych dyrektorów.  

Zasada 14: Rada powinna przedstawia  zewn trznym interesariu-
szom wywa on  oraz zrozumia  ocen  sytuacji spó ki
oraz perspektyw jej rozwoju, jak równie  utworzy  od-
powiedni program w celu ich zaanga owania.  

Wskazówki i zasady adu korporacyjnego zalecane dla 
spó ek nienotowanych dzia aj cych w Europie

Publikacja ta powsta a w wyniku inicjatywy ecoDa, której celem by o
zdefiniowanie programu adu korporacyjnego dla spó ek nienotowa-
nych, dzia aj cych na rynku europejskim.  

Zawiera wskazówki oraz zestaw zasad dobrych praktyk, do dobrowol-
nego zastosowania. Zasady te opracowano na podstawie tre ci istnie-
j cych krajowych i mi dzynarodowych zbiorów corporate governan-
ce, jak równie  przyk adów dobrego adu korporacyjnego stosowa-
nych w poszczególnych spó kach nienotowanych.  
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Zasady ecoDa maj  pe ni  rol  bezpo rednich wskazówek dla udzia-
owców i dyrektorów. ywimy tak e nadziej , e stan  si  podstaw
do opracowania krajowych zasad adu korporacyjnego na poziomie 
poszczególnych krajów cz onkowskich Unii Europejskiej.  

Wskazówki znajduj  si  w Cz ci I dokumentu, podzielone na pi
rozdzia ów. Pierwsze dwa rozdzia y prezentuj  uzasadnienie dla pu-
blikacji zestawu wskazówek oraz zasad adu korporacyjnego dla spó -
ek nienotowanych.  

W rozdziale 3 i 4 znajduje si  s owniczek uczestników oraz koncepcji 
adu korporacyjnego, które powinny zosta  w czone w realn  struk-
tur adu korporacyjnego. Rozdzia  5 omawia niektóre z problemów 
zwi zanych z wdra aniem prawid owego adu korporacyjnego.  

Zestawienie zasad adu korporacyjnego, opracowanych przez ecoDa 
dla spó ek nienotowanych, znajduje si  w Cz ci II. Czytelnicy znaj -
cy ju  dobrze koncepcje adu korporacyjnego mog  przej  bezpo-
rednio do Cz ci II, by zaj  si  rozwi zaniami, jakie mo na zasto-

sowa  bezpo rednio na poziomie ka dej spó ki.
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Cz  I. 

Wskazówki dotycz ce adu korporacyjnego 
dla spó ek nienotowanych
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OECD definiuje ad korporacyjny w sposób nast puj cy:
„Nadzór korporacyjny wi e si  z istnieniem sieci relacji mi dzy ka-
dr  zarz dzaj c  spó ek, ich organami zarz dzaj co - nadzorczymi, 
wspólnikami/akcjonariuszami i innymi interesariuszami (podmiotami 
zainteresowanymi dzia aniem spó ki). Nadzór korporacyjny oferuje 
ponadto struktur , za po rednictwem której ustalane s  cele spó ki, 
rodki realizacji tych celów oraz rodki umo liwiaj ce ledzenie wy-

ników spó ki. Dobry nadzór korporacyjny powinien w sposób w a ciwy 
stymulowa  organ spó ki i kadr  zarz dzaj c  do osi gania celów, 
których realizacja le y w interesie spó ki i jej wspólników 
/akcjonariuszy, a tak e powinien u atwia  skuteczne ledzenie wyni-
ków, sprzyjaj c tym samym bardziej efektywnemu wykorzystaniu za-
sobów przez firmy.” 3

1. Dlaczego zajmowa  si  spó kami nienotowanymi?
Podane w niniejszym dokumencie wskazówki i zasady opracowane 
przez ecoDa koncentruj  si  na spó kach nienotowanych – czyli na 
spó kach, których akcje nie s  notowane na publicznych rynkach papie-
rów warto ciowych.4 Spó ki nienotowane maj  ró ne formy – spó ki no-
wo tworzone, spó ki maj ce jednego w a ciciela-zarz dc , spó ki ro-
dzinne, spó ki b d ce w asno ci  inwestorów prywatnych, spó ki typu 
joint venture oraz spó ki zale ne. Ponadto, wiele przedsi biorstw pa -
stwowych tak e ma posta  spó ek nienotowanych.  
Spó ki nienotowane s  szczególnie wa ne w krajach, w których rynek 
kapita owy jest gorzej rozwini ty i gdzie znakomita wi kszo  spó ek 
nie jest notowana na gie dzie papierów warto ciowych ani na regulo-
wanym rynku pozagie dowym. Ale nawet w bardziej rozwini tych pa -
stwach wi kszo  ma ych i rednich przedsi biorstw nie jest notowana 
publicznie na regulowanych rynkach kapita owych. Ponadto istnieje 
wiele wybitnych, du ych korporacji, które postanowi y – z ró nych 
przyczyn – zrezygnowa  z publicznego notowania swoich akcji.  

Zdaniem OECD, lepszy ad korporacyjny w spó kach niepublicznych 
ma potencja  znacz cego zwi kszenia wzrostu produktywno ci oraz 
tworzenia nowych miejsc pracy, zarówno w gospodarkach rozwini -

                                                     
3 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004, s. 11. Przek ad opracowany i wydany przez Mini-

sterstwo Skarbu Pa stwa, operuje  t umaczeniem poj cia corporate governance jako „nad-
zór korporacyjny”. W niniejszej publikacji stosowany jest termin „ ad korporacyjny”, bar-
dziej zakorzeniony w polszczy nie i stosowany w tekstach aktów prawnych (przyp. ASN). 

4  G ówna ró nica pomi dzy spó kami nienotowanymi a notowanymi polega na tym, e spó ki 
nienotowane nie emituj  akcji dost pnych publicznie. 
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tych, jak i rozwijaj cych si .5 Jednak e pomimo du ej liczby takich 
spó ek oraz ich znaczenia dla gospodarki, kwestie zarz dzania spó -
kami nienotowanymi s  obszarem raczej zaniedbywanym w badaniach 
oraz zaleceniach dotycz cych adu korporacyjnego.  

Na przyk ad, w ostatnich latach wiele pa stw wprowadzi o kodeksy 
adu korporacyjnego.6 Jednak e prawie wszystkie dotycz  spó ek
gie dowych. Spó ki nienotowane nie posiadaj  w asnego punktu od-
niesienia. Istnieje zatem niebezpiecze stwo, e mog  zaniecha
opracowania odpowiednich ram adu korporacyjnego, co b dzie mia o
negatywne implikacje dla ich d ugofalowej efektywno ci oraz powo-
dzenia. Skopiowanie powszechnie akceptowanych zasad dla spó ek
gie dowych nie jest dobrym rozwi zaniem, poniewa  problemy adu 
korporacyjnego w tych spó kach ró ni  si  wyra nie od wyst puj -
cych w spó kach nienotowanych.  

Spó ki gie dowe cz sto maj  spor  liczb  zewn trznych akcjonariuszy 
mniejszo ciowych i mog  by  prowadzone przez zawodowych mene-
d erów, nieposiadaj cych znacz cych pakietów akcji. System adu
korporacyjnego w takich spó kach przewa nie koncentruje si  na za-
dbaniu o to, aby zewn trzni akcjonariusze mogli skutecznie nadzoro-
wa  i kontrolowa  dzia ania kierownictwa spó ki i rady dyrektorów. 
Stanowi to cz sto problem z uwagi na oddalenie zewn trznych akcjo-
nariuszy od struktur decyzyjnych spó ki (tzw. problem stosunku 
„pryncypa  - agent"), oraz z uwagi na trudno ci zwi zane  
z koordynowaniem dzia a  rozproszonych drobnych akcjonariuszy  
z dzia aniami kierownictwa (tzw. problem dzia ania zbiorowego).  

Tymczasem wi kszo  spó ek nienotowanych jest w asno ci , oraz 
jest kontrolowana przez pojedyncze osoby lub przez koalicje osób 
wewn trz spó ki (np. rodzin ). W wielu przypadkach w a ciciele maj
istotn , bezpo redni  rol  w zarz dzaniu spó k . Dobry ad korpora-
cyjny w tym kontek cie nie polega na ochronie interesów nieobec-
nych akcjonariuszy. Chodzi raczej o utworzenie ram dla podej cia
oraz procesów w firmie, które stanowi  warto  dodan  dla prowa-
dzonej dzia alno ci oraz pomagaj  zapewni  stabilne dzia anie  
i powodzenie spó ki.

                                                     
5   Vermeulen (2006), s.93 
6   Pierwszy kodeks adu korporacyjnego zosta  opublikowany w 1978 roku w USA. Do roku 2008, 

64 pa stwa wyda y co najmniej jeden kodeks adu korporacyjnego. Na poziomie mi dzyna-
rodowym, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD (opublikowane po raz pierwszy w 1999 roku 
i rozwini te w roku 2004) mia y du y wp yw na kszta towanie krajowych programów adu 
korporacyjnego 
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Spó ki nienotowane w wielu aspektach napotykaj  na znacznie trud-
niejsze wyzwania dotycz ce adu korporacyjnego ni  spó ki gie dowe.  

Wiele zasad adu korporacyjnego w spó kach gie dowych mo e by
narzuconych z zewn trz, poprzez ró ne przepisy oraz warunki do-
puszczenia do obrotu. Spó ki nienotowane maj  znacznie wi ksze 
mo liwo ci ustalania w asnej strategii zarz dzania, mog  te atwiej 
ni  spó ki gie dowe zaniecha  takich ustale . Oznacza to, e spó ki 
nienotowane musz  samodzielnie rozwa y  potencjalne koszty  
i korzy ci ró nych rozwi za  dotycz cych adu korporacyjnego.  

Ponadto, inaczej ni  wi ksze przedsi biorstwa gie dowe, niewielkie 
firmy nienotowane mog  nie mie  dost pu do wewn trznego wspar-
cia (np. radcy prawnego czy sekretariatu spó ki), z jakiego mogliby 
skorzysta  przy podejmowaniu wa nych decyzji dotycz cych adu 
korporacyjnego. Okre lenie ram adu korporacyjnego b dzie zada-
niem g ównie dla dyrektorów i akcjonariuszy, którzy mog  potrzebo-
wa  dodatkowego specjalistycznego wsparcia w kwestiach zarz dza-
nia, odpowiednich punktów odniesienia, jak równie  narz dzi, które 
pomog  im we wprowadzeniu profesjonalnego systemu adu korpora-
cyjnego w firmie.  

Te wzgl dy przekona y ecoDa, i  mo na wiele zyska  omawiaj c kon-
kretne kwestie adu korporacyjnego dotycz ce spó ek nienotowanych 
oraz prezentuj c rozwi zania oparte na wzorcowych praktykach,  
w postaci zestawu zasad adu korporacyjnego do dobrowolnego 
wprowadzenia.  

2.  Dlaczego ad korporacyjny jest istotny dla spó ek 
nienotowanych  

Wed ug OECD7, na system adu korporacyjnego sk adaj  si  trzy 
g ówne elementy:  

zestaw relacji pomi dzy kierownictwem spó ki, rad  dyrekto-
rów, akcjonariuszami oraz innymi interesariuszami 
struktura, poprzez któr  wyznaczane s  cele spó ki, oraz usta-
lane s rodki s u ce do osi gni cia tych celów oraz monitoro-
wania wyników 

                                                     
7 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004, s.11 
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odpowiednie elementy motywuj ce rad  dyrektorów oraz kie-
rownictwo spó ki do realizacji celów, które le  w interesie 
spó ki oraz jej akcjonariuszy. 

Ustanowienie skutecznych ram adu korporacyjnego, które definiuj
podej cie firmy do ka dej z tych kwestii, jest tak samo wa ne dla 
spó ek notowanych i nienotowanych. Jednak e istnieje kilka przy-
czyn, dla których spó ki nienotowane powinny szczególnie zaintere-
sowa  si  wprowadzeniem adu korporacyjnego.  

a. Wyniki i efektywno  wewn trzna  

ad korporacyjny zajmuje si  przede wszystkim procesami decyzyj-
nymi, procedurami oraz postawami, które pomagaj  spó ce w reali-
zacji jej celów. S  to ramy, w których podejmowane s  decyzje i 
wykonywane uprawnienia. W zwi zku z tym, je eli firma stara si
podnie  profesjonalizm i zwi kszy  stabilno  swoich dzia a , musi 
starannie przemy le  kwestie zarz dzania.

Jest to szczególnie potrzebne, je eli firma chce zmniejszy  swoje 
uzale nienie od wy cznego wk adu przedsi biorcy b d cego jej za-
o ycielem. Co prawda zdolno ci oraz dynamika dzia ania jednej 
osoby mog y odegra  znacz c  rol  w utworzeniu przedsi biorstwa, 
jednak jest ma o prawdopodobne, aby okaza y si  wystarczaj ce w 
d u szej perspektywie czasowej. W miar  jak przedsi biorstwo ro-
nie i dojrzewa – lub te  dzia a d u ej, ni  trwaj  interesy czy te

okres zdolno ci do pracy jego za o yciela – konieczne jest wprowa-
dzenie stosownych procesów zarz dzania, aby zapewni  ci g o  je-
go dzia alno ci i sukcesy na czas d u szy ni  czas dzia a  jednej oso-
by.

Opracowanie efektywnych procesów adu korporacyjnego mo e rze-
czywi cie zdj  du y ci ar z barków za o yciela, u atwi  sukcesj  i 
zapewni  dost p do wi kszych zasobów do wiadczenia i wiedzy. Re-
zultatem mo e by  lepsza jako  przywództwa, procesów decyzyj-
nych oraz strategii. Lepszy system zarz dzania mo e tak e u atwi
monitorowanie oraz sterowanie ró nymi ryzykami, na jakie nara o-
na jest spó ka, zw aszcza gdy b dzie ros a i tworzy a coraz bardziej 
z o one struktury.  

Kwestie zarz dzania staj  si  tak e bardzo istotnym problemem dla 
spó ek nienotowanych, gdy poszukuj  one nowych róde  finansowa-
nia. Pocz tkowo g ównym ród em rodków s  zapewne rodki w a-
sne – zatrzymane w spó ce zyski z wcze niejszych lat - lub finanso-
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wanie uzyskiwane z wewn trznej sieci, na przyk ad rodziny lub gru-
py powi zanych podmiotów. Jednak e spó ki nienotowane mog
tak e korzysta  z us ug banków, inwestycji typu venture capital 
oraz z prywatnych inwestorów kapita owych, aby finansowa  swoj
ekspansj  i rozwój.  

Zwi kszone poleganie na takich zewn trznych ród ach finansowa-
nia spowoduje konieczno  wprowadzenia dok adniejszych zasad a-
du korporacyjnego, poniewa  zewn trzne podmioty udzielaj ce fi-
nansowania b d  stara y si  uzyska  przekonanie, i  ich inwestycja 
b dzie dobrze zarz dzana.  

W szczególno ci dopuszczenie do spó ki dodatkowych w a cicieli – 
nawet je eli za o yciel zachowa pakiet kontrolny – b dzie wymaga o
wprowadzenia mechanizmów zarz dzania, s u cych rozwi zywaniu
ró nic pomi dzy akcjonariuszami o potencjalnie rozbie nych pla-
nach.

Struktura zarz dzania, która sprzyja zaufaniu zewn trznych i we-
wn trznych róde  finansowania – akcjonariuszy, banków oraz in-
nych kredytodawców – przyczyni si  do d ugoterminowego sukcesu 
spó ki, gwarantuj c pozyskanie partnerów oferuj cych kapita  d u-
goterminowy. Nagrod  dla spó ki za wprowadzenie takiej struktury 
b dzie stabilniejsze finansowanie przy koszcie ni szym ni  by oby to 
mo liwe w sytuacji braku zasad adu korporacyjnego. 

b.  Zarz dzanie kapita em d ugoterminowym oraz ryzykiem braku 
p ynno ci 

Akcjonariusze spó ek nienotowanych zwykle maj  ograniczon  mo -
liwo  sprzedania swoich udzia ów. Z definicji, akcje przedsi -
biorstw nienotowanych nie s  przedmiotem obrotu na gie dach pa-
pierów warto ciowych ani nie znajduj  si  w obrocie publicznym. 
Ponadto w wielu krajach prawo o spó kach zabrania otwartej sprze-
da y lub oferowania podmiotom zewn trznym udzia ów w spó kach 
nienotowanych (lub nawet sprzedawania ich indywidualnym nabyw-
com, niezwi zanym ze spó k  lub jej istniej cymi akcjonariuszami).  

Ograniczenia dotycz ce przenoszenia praw w asno ci akcji mog  zo-
sta  wprowadzone przez samych akcjonariuszy (np. mog  by  za-
warte w umowie spó ki lub w porozumieniach akcjonariuszy).  
W zwi zku z tym akcjonariusze spó ek nienotowanych mog  znale



21 
Wskazówki i zasady adu korporacyjnego zalecane dla spó ek

nienotowanych dzia aj cych w Europie

si  w nie atwej sytuacji - s  jednocze nie w a cicielami spó ki i jej 
„wi niami".

Ten brak p ynno ci stwarza znacz ce ryzyko inwestycyjne dla akcjo-
nariuszy. Inwestorzy s  zmuszeni zaanga owa  si  w spó k  na d u -
szy czas. W przeciwie stwie do akcjonariuszy spó ek notowanych, 
nie maj  mo liwo ci atwej sprzeda y akcji, je eli nie zgadzaj  si
ze strategi  spó ki lub je eli nabior  przekonania, i  dzia ania spó ki
s  zbyt ryzykowne.  

Efektywnie dzia aj ce ramy adu korporacyjnego pozwalaj  skutecz-
nie ograniczy  to ryzyko. Dzi ki nim akcjonariusze mog  zasadnie 
wierzy , i  pomimo braku mo liwo ci atwej rezygnacji z udzia ów, 
ich interesy b d  respektowane oraz chronione przez rad  i kierow-
nictwo spó ki. Ponadto system adu korporacyjnego mo e uwzgl d-
nia  tak e potencjaln  strategi  wyj cia dla tych akcjonariuszy, 
którzy b d  odczuwali potrzeb  zmniejszenia lub ca kowitej likwi-
dacji swojego zaanga owania w spó k .

W takiej sytuacji akcjonariusze b d  tak e bardziej sk onni do za-
inwestowania w spó k . Ponadto b d  czuli si  bezpieczniej w swo-
jej roli partnerów zapewniaj cych d ugoterminowy kapita  i b d
zapewniali spó ce d ugofalowe wsparcie.  

c. Budowanie reputacji spó ki zgodnie z oczekiwaniami spo ecznymi

Spó ki nienotowane musz  dzia a  w ramach kontekstu spo ecznego, 
w którym ich czynno ci s  poddawane coraz intensywniejszej obser-
wacji. Media oraz spo ecze stwo coraz bardziej interesuj  si  kwe-
stiami zarz dzania spó kami. Ponadto wskutek niedawnego kryzysu 
finansowego wzros y oczekiwania spo eczne dotycz ce wi kszej od-
powiedzialno ci korporacyjnej oraz przejrzysto ci dzia ania przedsi -
biorstw.  

Istniej ce zasady adu korporacyjnego tak e przyczyniaj  si  do 
wzrostu znaczenia tych kwestii. Ogólno wiatowe zasady adu korpo-
racyjnego (na przyk ad zasady opracowane przez OECD) oraz krajowe 
kodeksy ustalane dla spó ek notowanych kszta tuj  spo eczne normy 
dotycz ce „w a ciwych” struktur, procedur i zachowa  korporacyj-
nych. Dodatkowo, na oczekiwania dotycz ce systemów zarz dzania 
spó kami nienotowanymi wywar a wp yw niedawna publikacja kodek-
sów dobrej praktyki dla spó ek nienotowanych w kilku krajach Euro-
py, mi dzy innymi w Belgii, Finlandii oraz Hiszpanii.  
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Oceniaj c, czy spó ki w a ciwie zarz dzaj  swoimi sprawami, opinia 
publiczna raczej nie zwróci zbytniej uwagi na to, czy dane przedsi -
biorstwo jest spó k  gie dow  czy te  nienotowan . Warto jednak za-
uwa y , e spó ki nienotowane mog  by  baczniej obserwowane  
z uwagi na mniejsz  przejrzysto  ich dzia a  w porównaniu do spó ek 
publicznych.  

Dobre zasady zarz dzania mog  odegra  zasadnicz  rol  przy zdoby-
waniu szacunku kluczowych zewn trznych interesariuszy – takich jak 
istniej cy i potencjalni finansi ci, pracownicy, klienci oraz spo eczno-
ci lokalne. Daj  tak e „mandat do dzia ania”, poniewa  oferuj  ze-

wn trznym interesariuszom pewien stopie  pewno ci, i  spó ka pro-
wadzona jest w sposób w a ciwy i odpowiedzialny, z uwzgl dnieniem 
interesów osób „z zewn trz”.

Kiedy zachowanie spó ki nie spe nia oczekiwa  spo ecze stwa, mo e
ona ponie  powa ne konsekwencje. Nawet je eli firma nie narusza 
adnych przepisów, jej negatywne postrzeganie przez pracowników 

oraz konsumentów mo e wywrze  wp yw na jej dzia alno . Wprowa-
dzenie solidnych zasad adu korporacyjnego jest g ówn  metod  po-
zwalaj c  na ograniczenie takiego ryzyka reputacyjnego.  

3. Konstruowanie ram adu korporacyjnego – g ówni gracze  

Skuteczne zasady zarz dzania okre laj  stabilne, zaakceptowane 
przez wszystkie strony relacje pomi dzy akcjonariuszami, rad  dy-
rektorów, kierownictwem oraz innymi interesariuszami. Definiuj
one uzgodniony podzia  w adzy pomi dzy g ównymi graczami w fir-
mie. Jest to niezb dny warunek wst pny dla skutecznego dzia ania 
przedsi biorstwa. W dalszej cz ci omówieni s  poszczególni 
uczestnicy procesu.  

a. Akcjonariusze

Niezale nie od ró nic zda  wyst puj cych w ró nych krajach Euro-
py, powszechnie przyjmuje si , e spó ka powinna troszczy  si
o interesy swoich w a cicieli (akcjonariuszy). Jednak e z czysto 
prawnego punktu widzenia, akcjonariusze nie maj  bezpo redniego 
wp ywu na dzia anie spó ki. W adza akcjonariuszy wynika przede 
wszystkim z posiadanych przez nich mo liwo ci wybierania i odwo-
ywania cz onków rady dyrektorów, oraz wywierania wp ywu na po-
dejmowane przez nich decyzje.  
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Uprawnienia takie mog  zosta  okre lone w prawie spó ek (które 
okre la podstawowe prawa akcjonariuszy), oraz w dokumentach 
wewn trznych spó ki, na przyk ad w umowie (statucie) spó ki lub 
regulaminach jej organów.  

Oprócz tego akcjonariusze mog  tak e zawiera  umowy pomi dzy so-
b . Takie umowy mog  bardziej szczegó owo definiowa  prawa  
i obowi zki akcjonariuszy, na przyk ad dotycz ce przenoszenia w a-
sno ci akcji lub praw zwi zanych z ró nymi kategoriami akcjonariatu. 

Poza zapewnieniem zgodno ci z przepisami, system adu korpora-
cyjnego musi tak e okre la  zasady interakcji akcjonariuszy ze spó -
k  i odnosi  si  mi dzy innymi do nast puj cych kwestii:

W jaki sposób akcjonariusze mog  zwo a  walne zgromadzenie? 
W jaki sposób akcjonariusze mog  wnosi  projekty uchwa  pod-
czas zgromadzenia, aby wywrze  wp yw na, lub zawetowa , de-
cyzje rady dyrektorów, powo ywa  lub odwo ywa  poszczegól-
nych dyrektorów?  
Jakie informacje spó ka powinna przekazywa  akcjonariuszom?  

System adu korporacyjnego mo e dodatkowo okre la  obowi zki oraz 
prawa akcjonariuszy. Proaktywna oraz konstruktywna relacja pomi dzy 
akcjonariuszami a rad  dyrektorów zwi kszy wzajemne zrozumienie i 
zaanga owanie – zarówno w czasie kryzysu, jak i podczas dzia alno ci 
spó ki w normalnych warunkach. 

Jedn  z trudno ci, na jak  natykaj  si  akcjonariusze broni c swoich 
interesów jest fakt, i  nie s  jednorodn  grup . Mog  wyst powa
w ród nich konkurencyjne lub sprzeczne cele. Mo e to stanowi  szcze-
gólny problem w firmach rodzinnych, gdy niektórzy cz onkowie rodziny 
aktywnie uczestnicz  w zarz dzaniu spó k , a inni nie.  

W takich przypadkach istotne jest, aby zasady adu korporacyjnego 
okre la y akceptowane wzajemne relacje akcjonariuszy. Powinno to 
obejmowa  procedury pozwalaj ce na przewidywanie konfliktów oraz 
ich skuteczne rozwi zywanie. Skuteczne procedury zarz dzania firm
przez rodzin  mog  przyczyni  si  do d ugoterminowego sukcesu ro-
dzinnych przedsi biorstw.  
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b. Dyrektorzy

Jednym z g ównych uprawnie  akcjonariuszy jest mianowanie dy-
rektorów oraz okre lanie uprawnie  powierzanych radzie dyrekto-
rów. W zwi zku z tym akcjonariusze decyduj  o g ównych kierun-
kach zarz dzania spó k .

Mimo, i  mog  wyst powa  ró nice pomi dzy poszczególnymi sys-
temami prawa oraz pomi dzy rodzajami spó ek handlowych, na ogó
rada dyrektorów jest postrzegana jako g ówny organ decyzyjny w 
spó ce. Jest kolektywnie odpowiedzialna za wszystkie aspekty dzia-
alno ci spó ki. Niezale nie od mo liwo ci ograniczenia uprawnie
rady dyrektorów przez spó k , jest ona odpowiedzialna przede 
wszystkim za:  

okre lenie oraz utrzymywanie wizji, misji oraz warto ci spó ki,
stworzenie jej struktury, strategii i profilu ryzyka,  
delegowanie uprawnie  na kadr  kierownicz , monitorowanie  
i ocen  realizacji zasad, strategii oraz planów operacyjnych,  
rozliczanie si  ze swojego dzia ania oraz odpowiedzialno  wobec 
akcjonariuszy i innych interesariuszy.  

Struktura adu korporacyjnego sformalizuje konkretne zakresy od-
powiedzialno ci rady dyrektorów. Okre la struktur , wielko  oraz 
sk ad rady dyrektorów, jak równie  proces wyznaczania jej cz on-
ków. Organizacja oraz logistyka spotka  rady stanowi  istotne 
aspekty systemu adu korporacyjnego. G ówne kwestie dotycz  roli 
przewodnicz cego rady, cz stotliwo ci posiedze  rady, ustalania ich 
porz dku obrad, charakteru informacji przekazywanych dyrektorom, 
protoko owania posiedze , charakteru oraz stylu dyskusji podczas 
posiedze  oraz podejmowania decyzji, jak równie  roli sekretarza 
rady.  

System adu korporacyjnego powinien tak e ustala , czy rada po-
winna przekaza  konkretne obowi zki odpowiednim komitetom, np. 
komitetowi audytu, komitetowi nominacji lub wynagrodze .
Do skutecznego dzia ania adu korporacyjnego niezb dni s  odpo-
wiedni ludzie oraz struktury organizacyjne. System adu korporacyj-
nego okre la sposoby identyfikowania potencjalnych talentów na 
poziomie zarz du i rady dyrektorów. Ponadto dzi ki temu systemo-
wi dyrektorzy lepiej rozumiej  swoje prawne i moralne obowi zki
zwi zane z pe nion  funkcj  (jak równie  swoj  osobist  odpowie-
dzialno ).



25 
Wskazówki i zasady adu korporacyjnego zalecane dla spó ek

nienotowanych dzia aj cych w Europie

c. Zarz d

Zarz d w najwi kszym stopniu mo e zadecydowa  o sukcesie lub 
niepowodzeniu przedsi biorstwa. Zarz dcy nie s  g ównymi decy-
dentami w firmie, lecz odpowiadaj  za codzienne prowadzenie jej 
spraw. W zwi zku z t  rol  musz  mie  przyznane odpowiednie 
uprawnienia wykonawcze, aby móc zgodnie ze swym uznaniem de-
cydowa  o dzia aniu firmy.  

Kluczowym aspektem adu korporacyjnego jest okre lenie w a ciwe-
go poziomu uprawnie  wykonawczych, jakie s  delegowane na 
cz onków kierownictwa. Je eli przyznane uprawnienia s  zbyt w -
skie – przez co nadmiernie ograniczaj  swobod  dzia ania kierowni-
ka – spó ka mo e utraci  elastyczno . Kierownictwo mo e nie by  w 
stanie zrealizowa  strategii okre lonej przez rad  dyrektorów. Gdy 
jednak uprawnienia s  zbyt du e, istnieje ryzyko, e kierownictwo 
straci z oczu interesy rady dyrektorów i akcjonariuszy, zamiast tego 
realizuj c w asne cele.  

Struktura adu korporacyjnego musi tak e godzi  czynniki motywu-
j ce cz onków kierownictwa do dzia ania w harmonii z akcjonariu-
szami oraz innymi osobami zainteresowanymi. Polityka wynagrodze
oraz warunków umownych oferowanych najwy szemu kierownictwu 
firmy – np. dyrektorowi zarz dzaj cemu lub prezesowi – jest tutaj 
szczególnie wa na. Planowanie sukcesji na najwy szych stanowi-
skach jest tak e wa n  kwesti , która powinna zosta  uwzgl dniona 
w zasadach adu korporacyjnego.  

d. Interesariusze  

Rola oraz wp yw innych osób i podmiotów zainteresowanych dzia a-
niem spó ki – pracowników, finansistów, dostawców, spo eczno ci
lokalnych oraz w adz – jest silnie zró nicowana w zale no ci od 
spó ek, sektorów i krajów dzia ania. W niektórych krajach europej-
skich, prawa interesariuszy s  chronione na mocy prawa spó ek lub 
innych przepisów, na przyk ad przepisów o wspó stanowieniu oraz o 
ochronie pracowników. W innych pa stwach spó ki tradycyjnie kon-
centruj  si  na ochronie interesów akcjonariuszy.  
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Niezale nie jednak od zobowi za  prawnych, struktura adu korpo-
racyjnego powinna zapewnia  dba o  o interesariuszy. Niewystar-
czaj ce uwzgl dnienie punktu widzenia interesariuszy w rozwi za-
niach dotycz cych zarz dzania firm  mo e wi za  si  z bardzo du-
ym ryzykiem dla firmy - dotycz cym jej reputacji oraz innych kwe-

stii. W zwi zku z tym bardzo wa ne jest rozwa enie metod nawi -
zania i utrzymania dialogu i konstruktywnych kontaktów z istotnymi 
interesariuszami.  

4. Podstawy dobrego adu korporacyjnego – g ówne poj cia

Zaprojektowanie wiarygodnego systemu adu korporacyjnego wyma-
ga powi zania g ównych uczestników tego systemu z kilkoma po-
wszechnie akceptowanymi zasadami dobrego zarz dzania.

a. Delegowanie w adzy

W ka dej spó ce ród em w adzy jest w asno . Jednak e spó ka mo e
wkrótce doj  do takiego punktu rozwoju, w którym g ówny akcjona-
riusz nie b dzie w stanie jednocze nie wype nia  roli akcjonariusza, 
lidera w radzie dyrektorów i dyrektora zarz dzaj cego. W takim mo-
mencie koniecznym staje si  rozwa enie najbardziej efektywnego spo-
sobu delegowania w adzy od w a ciciela do rady dyrektorów oraz za-
rz du.

Statut spó ki (lub inny dokument tego rodzaju), jak równie  uchwa y
akcjonariuszy formalnie definiuj  prawa akcjonariuszy.  

W a ciciel oraz/lub rada dyrektorów powinni opracowa  systema-
tyczne podej cie do delegowania uprawnie  i sformalizowa  je na 
pi mie. Nale y stworzy  spis spraw pozostaj cych w gestii rady dy-
rektorów oraz zarz du (kierownictwa wykonawczego), który b dzie 
okre la  parametry delegowanych uprawnie  (ze szczególnym 
uwzgl dnieniem wszelkich ewentualnych progów finansowych zwi -
zanych z uprawnieniami decyzyjnymi).  

Delegowane uprawnienia powinny by  okresowo weryfikowane, aby 
pozosta y w a ciwe pod wzgl dem struktury, wielko ci, zakresu 
dzia ania i z o ono ci struktury przedsi biorstwa.
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b. System wzajemnej kontroli  

Podstawowa zasada dobrego zarz dzania polega na tym, e adna po-
jedyncza osoba nie powinna mie  niczym nieskr powanych uprawnie
decyzyjnych. Powinien istnie  system wzajemnej kontroli, pozwalaj cy 
na obserwacj  dzia ania poszczególnych osób, a najwa niejsze decyzje 
winny by  podejmowane kolegialnie.  

Realizacja tej zasady jest nierzadko powa nym wyzwaniem dla spó ek
zarz dzanych przez ich w a cicieli, jako e s  one zwykle zak adane na 
podstawie autokratycznej kontroli jednej osoby (lub niewielkiej grupy 
osób). Takie podej cie do zarz dzania mo e sprawdza  si  na wcze-
snych etapach rozwoju firmy, jednak nie jest to dobry model w d u -
szej perspektywie czasowej. Stworzenie w a ciwego systemu kontroli 
jest przez to bardzo delikatnym zadaniem dla ka dej rozwijaj cej si
spó ki. B dzie prawdopodobnie wymaga o podzielenia na etapy, aby 
uwzgl dni  zarówno potrzeby spó ki, jak i gotowo  za o yciela 
/w a ciciela do zaakceptowania kontroli z zewn trz.

Poza praktycznymi trudno ciami, wynikaj cymi z podejmowania 
wszystkich decyzji przez jedn  osob , brak odpowiedniej kontroli na-
ra a spó k  na skutki ludzkich s abo ci. Nawet najbardziej zdolna oso-
ba mo e czasem pope ni  b d lub utraci  zdolno  obiektywnej oceny 
sytuacji.

Aby zminimalizowa  te ryzyka, wa ne jest wprowadzenie takich pro-
cedur, które poddaj  wszelkie decyzje pewnej kontroli osób trzecich. 
W firmie powinny istnie  wyraziste schematy odpowiedzialno ci - ka -
dy korporacyjny gracz (szeregowy pracownik, kierownik czy dyrektor) 
powinien uzasadnia  swoje dzia ania przed kim  innym. Przejrzysto
korporacji jest tak e skutecznym rodkiem zach caj cym do w a ciwe-
go post powania (zobacz poni ej).

Konkretne przyk ady systemu kontroli w ramach korporacyjnej struk-
tury obejmuj  rozdzielenie w adzy wykonawczej (dyrektor zarz dza-
j cy/prezes) od funkcji przewodnicz cego rady dyrektorów, korzy-
stanie z zasady „czworga oczu” podczas podpisywania umów lub po-
dejmowania istotnych zobowi za  w imieniu firmy, obowi zek korzy-
stania z zewn trznego audytora, oraz zaanga owanie niezale nych, 
zewn trznych dyrektorów w radzie.  
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c. Profesjonalne podejmowanie decyzji  

Centrum podejmowania kolektywnych decyzji w wi kszo ci spó ek
stanowi rada dyrektorów. Jednak e kierowanie organizacj  poprzez 
rad  dyrektorów jest trudniejsze ni  si  powszechnie s dzi. Efek-
tywnie dzia aj ca rada nie powstanie poprzez samo zaproszenie 
kompetentnych i pe nych dobrej woli osób do sali posiedze . Two-
rzenie skutecznej rady wymaga czasu i cierpliwo ci jej cz onków,  
a mo e zosta  usprawnione dzi ki profesjonalnemu podej ciu do 
stosowanych procedur. 

Na przewodnicz cym spoczywa szczególna odpowiedzialno  – utwo-
rzenia skutecznie dzia aj cego zespo u z grupy uzdolnionych ludzi. 
Przewodnicz cy rady musi znale  sposób na wypracowanie konsen-
susu pomi dzy rozbie nymi pogl dami na temat spó ki i jej przysz o-
ci. Nale y wspiera  atmosfer  otwartej dyskusji. Ró ne perspekty-

wy i punkty widzenia powinny by  odpowiednio dokumentowane w 
protoko ach, z uwzgl dnieniem g osów sprzeciwu. Uchwa y powinny 
by  formu owane w sposób jasny, tak aby po procesie decyzyjnym 
nast powa o wykonanie.  

Nale y tak e zadba  o to, aby cz onkowie rady dyrektorów byli wy-
bierani z w a ciw  staranno ci , oraz aby mieli umiej tno ci i kom-
petencje niezb dne do wype niania ich obowi zków. Dyrektorzy 
powinni wzi  udzia  w specjalistycznym, profesjonalnym szkoleniu, 
je eli maj  skutecznie przej  od kierowania operacyjnego (koncen-
truj cego si  na jednym aspekcie dzia alno ci spó ki) do funkcji dy-
rektora spó ki (który musi nadzorowa  spó k  jako ca o ). 

d. Odpowiedzialno

W ramach spó ki powinna istnie  hierarchia odpowiedzialno ci. Ka -
dy poziom w hierarchii ma przyznawane zakresy odpowiedzialno ci
oraz uprawnie . Uprawnienia te musz  jednak by  powi zane z re-
aln  odpowiedzialno ci  dotycz c  ich wykonywania oraz osi ga-
nych wyników.

Hierarchia odpowiedzialno ci rozpoczyna si  na dole piramidy – ka -
dy wy szy poziom monitoruje i nadzoruje dzia ania poziomu ni sze-
go. Pracownicy s  odpowiedzialni wobec kierowników, którzy z kolei 
odpowiadaj  przed rad  dyrektorów. Rada dyrektorów odpowiada 
przed akcjonariuszami oraz innymi zewn trznymi interesariuszami 
(w tym organami rz dowymi i regulacyjnymi).  
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Aby odpowiedzialno  mia a wp yw na zachowania, ka dy pracow-
nik, kierownik i cz onek rady dyrektorów powinien rozumie  ocze-
kiwania dotycz ce charakteru i zakresu jego obowi zków. W miar
rozwoju spó ki i rosn cego poziomu skomplikowania jej struktury, 
rozwi zania te b d  wymaga y sformalizowania w postaci szczegó-
owych zasad prowadzenia dzia alno ci (w tym zasad etycznych).  
Na poziomie rady, dyrektorzy powinni jasno okre li  swoje obowi z-
ki poprzez zdefiniowanie zasad adu korporacyjnego dla firmy.  
Zasady te powinny by  regularnie sprawdzane i aktualizowane.  

Po ustaleniu zakresu odpowiedzialno ci, efektywne dzia anie syste-
mu zale y od jego w a ciwego nadzoru. B dzie on mo liwy, je eli 
dost pne s  odpowiednie informacje, na podstawie których mo na
ocenia  zachowania i wyniki. 

Dlatego te  w a ciwe ramy sprawozdawczo ci i kontroli s  bardzo 
istotnym aspektem dobrego adu korporacyjnego. Wy sza kadra kie-
rownicza, dyrektorzy, akcjonariusze oraz inni interesariusze potrze-
buj  wiarygodnych, zrozumia ych informacji, które mog  s u y  do 
oceny wyników. W wi kszo ci przypadków sprawozdawczo  taka 
nale y do zada  dzia ów wewn trznych (np. dzia  ds. informacji za-
rz dczej oraz kontroli wewn trznej), oraz przez zewn trzne pod-
mioty (np. audytorów). 

e. Przejrzysto

Przejrzysto  dotycz ca dzia a  firmy mo e by  bardzo skuteczn  za-
ch t  do post powania zgodnie z wysokimi standardami. Dyrektorzy, 
kierownicy i pracownicy zapewne lepiej przemy l  swoje zachowania, 
je eli b d  mieli wiadomo , e s  obserwowani. Podej cie takie 
dobrze ilustruje powiedzonko o s o cu, które jest najlepszym rod-
kiem dezynfekuj cym.  

Pewien poziom przejrzysto ci w dzia alno ci firmy mo e zosta
wprowadzony odgórnie przez ustawy i rozporz dzenia (np. obowi zek 
publikacji sprawozda  finansowych). Charakter takiej ustawowej 
przejrzysto ci jest zwykle ci le okre lony. Spó ki nienotowane mog
podj  decyzj  o dobrowolnym ujawnianiu wi kszej ilo ci informacji, 
ni  wymagane przez prawo, w celu zaskarbienia sobie zaufania i za-
anga owania podmiotów i osób z zewn trz.  
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Bior c pod uwag  fakt, e spó ki nienotowane s  cz sto okre lane ja-
ko spó ki „zamkni te", kwesti  wi kszej przejrzysto ci dzia ania trze-
ba b dzie odpowiednio „sprzeda ” potencjalnie sceptycznie nasta-
wionemu w a cicielowi/za o ycielowi. Zamiast wprowadzania nag ych 
zmian, lepsz  strategi  mo e by  stopniowe zwi kszanie przejrzysto-
ci dzia a  w stron  wi kszej otwarto ci. 

Kluczowym krokiem w otwarciu spó ki na zewn trzn  kontrol  jest 
wyznaczenie niezale nych cz onków rady dyrektorów (non-executive 
directors). Sygnalizuje to sk onno  firmy do wi kszej otwarto ci
i odpowiedzialno ci dotycz cej oceny jej procesów decyzyjnych i wy-
ników. Zast pienie w a ciciela-dyrektora lub za o yciela spó ki mene-
d erami pochodz cymi z zewn trz mo e tak e by  odbierane jako 
wa ny krok w tym kierunku.  

Na pewnym etapie spó ka nienotowana musi okre li  zakres infor-
macji, jakie ujawnia zewn trznym interesariuszom. Jest to bardzo 
wa ne, je eli spó ka chce pozyska  finansowanie z zewn trz, lub 
rozwa a wej cie na gie d  w przysz o ci. Mo e tak e by  kluczowe 
dla budowania reputacji firmy.  

Wi ksza przejrzysto  jest korzystna dla budowania wizerunku firmy 
jako spo ecznie odpowiedzialnego przedsi biorstwa. Spo ecze stwa 
obywatelskie coraz cz ciej podejrzliwie traktuj  organizacje, któ-
rym brak jest przejrzysto ci. Wynika to z za o enia, e podmioty ta-
kie maj  co  do ukrycia. Spó ki nienotowane nie mog  pozwoli  so-
bie na ignorowanie takiego odbioru spo ecznego, nawet je eli ich 
zobowi zania dotycz ce przejrzysto ci, okre lone przepisami, s
mniej znacz ce ni  te dotycz ce spó ek gie dowych.

f. Konflikt interesów 

Wa na zasada, ujmowana w prawie spó ek w wi kszo ci krajów, mówi 
i  dyrektorzy maj  obowi zek dba  o sukces ca ej spó ki. Prawo wy-
ra nie zabrania im kierowania dzia alno ci  spó ki w sposób korzystny 
dla nich samych, dla cz ci akcjonariuszy oraz/lub interesariuszy. 

Nawet w firmach zarz dzanych przez ich w a cicieli, uprawnienia 
jednej osoby do kierowania przedsi biorstwem wynikaj  z jej statusu 
jako dyrektora. Spó ka nie powinna by  traktowana jako cz  osobi-
stego maj tku jej w a ciciela. Mimo i  akcjonariusze maj  pewne 
uprawnienia ekonomiczne okre lone przepisami (np. prawo do dywi-
dendy) oraz uprawnienia wobec rady dyrektorów (np. mianowanie  
i odwo ywanie dyrektorów), to dyrektorzy – nie akcjonariusze – odpo-
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wiadaj  za prowadzenie spraw spó ki. To za  musi by  realizowane  
w interesach spó ki jako ca o ci.

Zasada ta mo e by  trudna do zaakceptowania lub zrozumienia dla 
w a cicieli-dyrektorów lub znacz cych akcjonariuszy spó ek nienoto-
wanych. Mog  traktowa  interesy firmy jako równoznaczne z w asny-
mi. To z kolei mo e doprowadzi  do stronniczego podejmowania decy-
zji. W najgorszym przypadku, mo e to doprowadzi  to poszukiwania 
sposobów na przyw aszczenie sobie maj tku firmy kosztem mniejszo-
ciowych udzia owców lub interesariuszy.  

Przyk ady sytuacji, w których mo e wyst pi  konflikt interesów: 

Firma realizuje transakcje z przedsi biorstwami kontrolowanymi 
lub zarz dzanymi przez jej akcjonariuszy – prowadzi to do poten-
cjalnego konfliktu interesu pomi dzy firm  a jej akcjonariuszami.  
Kierownik lub dyrektor jest osobi cie zainteresowany przyj ciem 
okre lonej strategii lub zasady dzia ania (np. dotycz cej jego wy-
nagrodzenia lub sprzeda y maj tku spó ki akcjonariuszom b d -
cym jego rodzin ), co prowadzi do utraty obiektywizmu przy po-
dejmowaniu decyzji.  
Dyrektorzy lub akcjonariusze zach caj  firm  do podejmowania 
dzia a  korzystnych dla pewnych akcjonariuszy (np. dotycz cych 
polityki dywidend lub wymagania, aby spó ka zale na udzieli a
specjalnych gwarancji lub po yczek spó ce-matce lub innej spó ce
w grupie), lub dla osób/podmiotów, z którymi cz  ich silne wi zy
osobiste (wspieranie pracownika b d cego cz onkiem rodziny lub 
podejmowanie decyzji dotycz cych planowania sukcesji).  

Konflikty interesów mog  podkopa  system zarz dzania spó k . Prawi-
d owy ad korporacyjny wymaga, aby spó ka by a kierowana przez rad
dyrektorów w sposób obiektywny, nie za  w celu promowania celów 
osobistych lub wzbogacania okre lonej grupy.  

W zwi zku z tym solidne ramy adu korporacyjnego musz  zawiera
wiarygodne mechanizmy, które pozwol  na rozwi zywanie potencjal-
nych konfliktów interesów, lub odpowiednie zarz dzanie nimi. Dyrek-
torzy zawsze powinni poinformowa  pozosta ych cz onków rady o kon-
fliktach interesów, powstrzymywa  si  od wywierania wp ywu na decy-
zj , oraz powinni tak e by  gotowi na rezygnacj  ze swojej funkcji w 
radzie w sytuacji, gdy konflikt taki ma charakter strukturalny i mo e
by  szkodliwy dla spó ki.
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g. Dostosowanie systemu zach t

Czynniki motywuj ce zarówno dyrektorów, jak i pracowników, s
kszta towane przede wszystkim (aczkolwiek nie wy cznie) przez poli-
tyk  wynagrodze  stosowan  w firmie. Wynagrodzenie to kwestia, któ-
ra cz sto przyci ga uwag  mediów. Na podstawie publicznych dyskusji 
mo na nabra  przekonania, e w adzie korporacyjnym chodzi niemal 
wy cznie o wynagrodzenia – co oczywi cie jest powa nym wypacze-
niem tej koncepcji.  

Spó ki nienotowane maj  bardziej korzystn  sytuacj  – nie podlegaj
takiej samej kontroli spo ecznej oraz ustawowym wymogom przejrzy-
sto ci dotycz cym wynagrodze , jak spó ki gie dowe. Jednak spó ki
nienotowane tak samo powinny zadba  o to, aby polityka wynagrodze
motywowa a zachowania dyrektorów, mened erów i pracowników w 
sposób spójny z d ugofalowymi interesami przedsi biorstwa.

Ponadto wiarygodna i przejrzysta polityka wynagrodze  mo e przyczy-
ni  si  do zwi kszenia zaanga owania oraz lojalno ci ró nych interesa-
riuszy (na przyk ad pracowników, dostawców, podmiotów udzielaj -
cych finansowania, przedstawicieli mediów oraz spo eczno ci lokalnej) 
wobec celów firmy.  

Istotne kwestie do rozwa enia w zwi zku z polityk  wynagrodze
obejmuj  mi dzy innymi:  

Jakie s  istotne mierniki i kryteria wyników w procesie ustalania 
wynagrodzenia? 
Kto podejmuje decyzje dotycz ce wynagrodze ?
Jak wiele informacji dot. wynagrodze  powinno by  ujawnianych? 

5. Wyzwania zwi zane z wprowadzaniem zasad w ycie

Wprowadzenie w ycie dobrych zasad adu korporacyjnego nie jest a-
twe. Mo e wymaga  znacz cych zmian w sposobie dzia ania spó ki,
oraz zmiany podzia u kompetencji zwi zanych z podejmowaniem de-
cyzji.

Konieczne kroki mog  obejmowa  na przyk ad w czenie osób z ze-
wn trz w podejmowanie istotnych decyzji, ustanowienie systemów od-
powiedzialno ci, jak równie  dzia ania zwi zane z komunikacj
i sprawozdawczo ci  wobec interesariuszy. Dzia ania takie mog  by
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traktowane z du  podejrzliwo ci  przez pierwotnego w a ciciela lub 
za o yciela spó ki.

Dodatkowo lepszy system zarz dzania b dzie zapewne kojarzony z 
wi ksz  formalizacj  procesów i procedur w spó ce. Wiele ma ych i 
rednich przedsi biorstw mo e postrzega  to jako narzucanie zb d-

nego biurokratycznego obci enia.  

W zwi zku z tym istniej  wa ne wymogi wst pne dotycz ce wprowa-
dzania w ycie systemu adu korporacyjnego: 

Kluczowi decydenci w firmie – zwykle akcjonariusze lub w a ci-
ciel – musz  sami by  przekonani co do konieczno ci ustanowie-
nia solidnych ram adu korporacyjnego. Zaanga owanie tych 
stron jest niezb dne, aby ta zmiana powiod a si .
Mimo i  system adu korporacyjnego powinien by  oparty na zasa-
dach dobrych praktyk, powinien tak e by  wprowadzany w ycie w 
sposób jednocze nie proporcjonalny i realistyczny. ad korpora-
cyjny nie jest celem samym w sobie, lecz rodkiem dla dodania 
warto ci oraz zapewnienia ci g o ci. Z uwagi na ró norodno  firm 
nienotowanych, zasady adu korporacyjnego powinny by  stosowa-
ne w sposób pragmatyczny i elastyczny, z uwzgl dnieniem oko-
liczno ci dzia ania ka dej ze spó ek.

Wprowadzenie w ycie ram adu korporacyjnego powinno uwzgl d-
nia  tak e cele firmy dotycz ce jej w asnego rozwoju. Korporacja 
opracowuje zwykle now  struktur  zarz dzania oraz nowe podej cie 
przewiduj c swój nast pny, znacz cy ruch strategiczny, etap w roz-
woju lub zmian  struktury finansowania (na przyk ad przed przej -
ciem w adzy w firmie rodzinnej, przed pozyskaniem kapita u z ze-
wn trz itp.). Taka zmiana zarz dzania sygnalizuje gotowo  spó ki do 
wykonania kolejnego kroku w rozwoju. 

Do wydarze  w cyklu rozwojowym spó ki, które mog  prowadzi  do 
zmian w podej ciu do adu korporacyjnego, nale  mi dzy innymi: 

Zmiany w relacjach pomi dzy akcjonariuszami, rad  dyrektorów  
i zarz dem. Mo e to zosta  spowodowane ch ci  za o yciela lub 
rodzinnych w a cicieli wycofania si  z codziennego zarz dzania 
firm  oraz przekazania odpowiedzialno ci wykonawczej w r ce 
profesjonalnych mened erów. Szczególnym czynnikiem zmiany 
systemu zarz dzania mo e by  decyzja o przyj ciu pierwszego 
niezale nego dyrektora nadzoruj cego w sk ad rady dyrektorów.  
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Zwi kszenie bazy akcjonariuszy poprzez przyci gni cie dodatko-
wych wewn trznych (rodzina, grupa) akcjonariuszy. Mo e to wi -
za  si  z wa nymi wyzwaniami dla jedynego w a ciciela (np. za-
o yciela firmy).  
Zmiana w strukturze kapita u i akcjonariatu, zwi zana z ch ci
pozyskania finansowania z zewn trz. B dzie to obejmowa o
zmniejszenie koncentracji istniej cych w a cicieli, oraz wprowa-
dzenie zewn trznych akcjonariuszy do spó ki.
Wi ksza z o ono  portfela dzia alno ci firmy, jej rodowiska 
dzia ania oraz profilu ryzyka.  

Zasady dobrych praktyk opracowane przez ecoDa, przedstawione  
w nast pnej cz ci niniejszego dokumentu, to zalecenia do zastoso-
wania na zasadzie dobrowolno ci. Pozostawiaj  firmom swobod  de-
cyzji dotycz cej sposobu praktycznego stosowania tych zalece .
Spó ki maj  swobod  wyboru tempa oraz zakresu procesu wprowa-
dzania w ycie zasad adu korporacyjnego.  

Zasady ecoDa nie zak adaj adnej formy obowi zkowego ujawniania 
informacji, ani przyj cia zasady „stosuj lub wyja nij” (ang. comply or 
explain).8 Wed ug OECD9, nadmiernie formalne podej cie wobec spó ek
nienotowanych mog oby przynie  skutki negatywne w postaci wy -
szych kosztów i ograniczenia elastyczno ci. W zwi zku z tym, zasady te 
nie powinny by  postrzegane jako kodeks adu korporacyjnego, ale ra-
czej jako zestaw propozycji, których celem jest podniesienie profesjo-
nalizmu oraz efektywno ci spó ek nienotowanych.  

Po dokonaniu wyboru dotycz cego odpowiedniej struktury adu kor-
poracyjnego, powinna ona zosta  wprowadzona w sposób wysoce zdy-
scyplinowany i spójny. Wiarygodno  firmy w oczach ró nych jej ak-
cjonariuszy oraz interesariuszy (np. pracowników, wierzycieli, do-
stawców, klientów) b dzie zale na od sposobu wprowadzenia adu
korporacyjnego. Ponadto, prawid owy ad korporacyjny wymaga cze-
go  wi cej ni  stosowanie formalnych zasad i procesów. Równie wa -
ne jest tutaj w a ciwe podej cie do zarz dzania, które polega na sto-
sowaniu kluczowych zasad zarz dzania w ca ej organizacji. 
Je eli nowe ramy adu korporacyjnego b d  odbierane wy cznie jako 
dzia ania pozorne, nie spe ni  potencjalnych korzy ci, jakie mog y
przynie .

                                                     
8  Zasada ta jest podstaw  stosowania wi kszo ci europejskich kodeksów adu korporacyjnego  

w spó kach notowanych na gie dzie. Zgodnie z t  zasad , spó ka powinna stosowa   zasady do-
brych praktyk, lub wyja ni  przyczyny, dla których tego nie robi, w swoim raporcie rocznym.

9 OECD (2006), s.14
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Cz  II. 

Zasady adu korporacyjnego 
dla spó ek nienotowanych 
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Zasady adu korporacyjnego ecoDa – podej cie etapowe 

Dokument prezentuje czterna cie zasad adu korporacyjnego, zebra-
nych w form  dynamicznego, realizowanego etapami procesu. Od-
zwierciedlaj  one ró norodno  spó ek nienotowanych. Podej cie to 
uwzgl dnia ró ne cechy spó ek, takie jak ich wielko , z o ono  oraz 
dojrza o  (etap rozwoju). Zaproponowane zosta y dwie kategorie za-
sad adu korporacyjnego.  

Zasady fazy 1 (zasady o numerach od 1 do 9) maj  zastosowanie do 
wszystkich spó ek nienotowanych, niezale nie od ich wielko ci czy 
z o ono ci struktury. Zasady te s  uwa ane za uniwersalne i nie wy-
magaj  opracowywania biurokratycznych czy kosztownych procedur 
zarz dzania. Reprezentuj  rdze  podstawowych zasad zarz dzania, 
które w pewnej formie mog  by  stosowane przez wszystkie spó ki 
nienotowane.  

Nale y jednak pami ta , e nawet wprowadzenie w ycie zasad fazy 
1 b dzie wymaga o realizacji w etapach. Jak ju  podkre lano, wpro-
wadzenie podstawowych zasad zarz dzania, takich jak przejrzysto
w kontaktach zewn trznych, system kontroli wewn trznej oraz kon-
troli zewn trznej, jest bardzo delikatnym zadaniem w firmie zarz -
dzanej przez w a ciciela, lub w ka dej firmie maj cej jednego w a-
ciciela b d  decydenta. W a ciciele musz  by  przekonani, e zasto-

sowanie takich zasad przyniesie znacz ce korzy ci oraz wesprze d u-
gofalowy sukces ich firmy. 

Zasady fazy drugiej (zasady o numerach od 10 do 14) to bardziej 
skomplikowane rozwi zania, które maj  znaczenie dla wi kszych lub 
bardziej z o onych spó ek nienotowanych, b d  przedsi biorstw ko-
rzystaj cych ze znacznego finansowania zewn trznego. Ich wprowa-
dzenie powinno zosta  rozwa one przez spó ki nienotowane, przygo-
towuj ce si  do przysz ego wej cia na gie d .

Najwa niejsz  spo ród zasad fazy 2 jest decyzja o zaproszeniu nieza-
le nych dyrektorów do zasiadania w radzie dyrektorów. To prze o-
mowe wydarzenie w rozwoju spó ki nienotowanej. Zwykle oznacza 
nieodwracalny krok w kierunku dobrego zarz dzania i mo e wywrze
natychmiastowy wp yw na kultur  zachowa  w sali obrad rady dyrek-
torów. Wprowadzenie zasad fazy 2 mo e podnie  formalizm stoso-
wanych rozwi za . Jest to konieczny krok, jaki podj  musz  du e
lub bardziej z o one przedsi biorstwa, by zaoferowa  w a cicielom 
lub zewn trznym wierzycielom nale yte perspektywy d ugotrwa ej
dzia alno ci firmy.  
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Krótko mówi c, zasady ecoDa proponuj  etapowe podej cie do adu 
korporacyjnego – zarówno, gdy chodzi o sposób wprowadzania po-
szczególnych zasad, jak o przej cie od zasad fazy 1 do fazy 2. Jest to 
zestaw wskazówek dla w a cicieli – cz onków rodzin, lub dla partne-
rów – za o ycieli podczas planowania rozwoju spó ki w cyklu bizneso-
wym. 

Do ka dej zasady adu korporacyjnego opisane s  najwa niejsze dzia-
ania. Ich zastosowanie mo e wzmocni  wprowadzanie ka dej z za-
sad. Po nich nast puje omówienie praktycznych kwestii, które mog
by  interesuj ce dla spó ek nienotowanych, o ró nej wielko ci i z o-
ono ci struktury, podczas realizacji ka dej z zasad proponowanych 

przez ecoDa.  

Nale y podkre li , e celem zasad ecoDa jest zapewnienie spó kom
nienotowanym wgl du w sposób projektowania systemu adu korpora-
cyjnego. Zasady te nie maj  stanowi  ograniczenia. Spó ki nienoto-
wane powinny kierowa  si  zdrowym rozs dkiem przy ich wprowa-
dzaniu oraz zadba  o to, by ich starania by y zarówno proporcjonal-
ne, jak i dostosowane do konkretnych potrzeb ich organizacji.
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Zasady Fazy 1:
Zasady dotycz ce wszystkich nienotowanych spó ek 

Zasada 1: Akcjonariusze powinni nada  spó ce odpowiednie ramy 
konstytucyjne i organizacyjne. 

G ówne punkty: 

Akcjonariusze powinni stworzy  podstawowe ramy adu korpora-
cyjnego poprzez dokumenty konstytuuj ce spó k  (np. umow
spó ki lub statut). 
Powinien istnie  formalny plan okre laj cy, które kwestie s  zare-
zerwowane do decyzji akcjonariuszy, a które powinny zosta  prze-
kazane radzie dyrektorów (zobacz zasada 2). 
Jednak e akcjonariusze powinni zminimalizowa  zakres, w jakim 
postanowienia dokumentu ograniczaj  zdolno  rady dyrektorów 
do kszta towania szczegó owych ram adu korporacyjnego.  

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane  

Podstawowe dokumenty tworz ce spó k  definiuj  „zasady gry” doty-
cz ce wielu aspektów adu korporacyjnego oraz wewn trznego spó ki.
Mog  pos u y  do okre lenia zasad dotycz cych takich kwestii jak 
emisja akcji, ró ne prawa g osu i wysoko ci dywidendy zwi zane  
z ró nymi klasami/seriami akcji, ograniczenia dotycz ce przenoszenia 
w asno ci akcji, uprawnienia, rola i prowadzenie spotka  rady dyrek-
torów oraz akcjonariuszy, jak równie  mianowanie i zasady wynagra-
dzania dyrektorów (zobacz tak e zasad  nr 2). 

Statut spó ki to zasadniczo kontrakt zawierany pomi dzy spó k  a jej 
w a cicielami. Okre la sposób wykonywania w adzy w spó ce przez 
dyrektorów. Dyrektor, który ignoruje ograniczenia zdefiniowane w 
statucie, ryzykuje dzia anie ultra vires – wykraczaj ce poza jego 
uprawnienia – co mo e wi za  si  z sankcjami prawnymi.  

W a ciciele-dyrektorzy rzadko po wi caj  wi ksz  uwag  szczegó o-
wej tre ci statutu spó ki na pocz tku jej dzia ania. W wielu sytu-
acjach za o yciele polegaj  na tzw. “modelowych” lub domy lnych 
statutach, które s  udost pniane przez w adze publiczne lub dorad-
ców prawnych.  

Jednak e przed opracowaniem dalszych zasad adu korporacyjnego 
wa nym jest, aby akcjonariusze rozwa yli, czy istniej ce ramy praw-
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ne spó ki wspieraj  realizacj  jej d ugofalowych celów i s  dostoso-
wane do jej konkretnych potrzeb.  

W szczególno ci, akcjonariusze powinni stara  si  unika  w czania 
do statutu zbyt wielu szczegó ów dotycz cych procedur zarz dzania. 
Statut spó ki to bardzo nieelastyczne rozwi zanie s u ce ustanowie-
niu podstaw adu korporacyjnego. W wielu krajach Europy statut mo-
e zosta  zmieniony tylko na drodze specjalnej uchwa y akcjonariu-

szy. W zwi zku z tym powa nie ogranicza zdolno  rady dyrektorów 
do dostosowywania schematów zarz dzania spó ki do jej zmieniaj -
cych si  potrzeb.  

Akcjonariusze powinni rozumie , e rada dyrektorów jest g ównym 
organem decyzyjnym w spó ce. Rola ta nie powinna by  podwa ana 
poprzez nadmiernie nakazowe podej cie do adu korporacyjnego, 
uj te w statucie spó ki.  

W pewnych spó kach nienotowanych mog  wyst powa  kwestie doty-
cz ce adu korporacyjnego, które s  przedmiotem szczególnego, oso-
bistego interesu przedsi biorcy-za o yciela, lub istniej cych akcjona-
riuszy – na przyk ad dotycz ce mo liwo ci przenoszenia akcji, lub 
sukcesji. Ramy konstytucyjne, chroni ce interesy w a cicieli w tych 
obszarach, mog  by  istotnym warunkiem wst pnym dla dalszego 
opracowywania schematu adu korporacyjnego. 

Inwestorzy w spó kach nienotowanych podejmuj , w wielu aspektach, 
wi ksze ryzyko inwestycyjne ni  w spó kach gie dowych. Niep ynny
charakter ich inwestycji wymaga zaanga owania si  w spó k  na 
wzgl dnie d ugi czas. System chroni cy ich d ugofalowe interesy b -
dzie wa nym czynnikiem pobudzaj cym ich sk onno  do zainwesto-
wania w spó k .

Akcjonariusze mog  tak e chcie  zadba  o zagwarantowanie swoich 
interesów w relacji z interesami innych akcjonariuszy. W a ciciele 
spó ki mog  mie  rozbie ne aspiracje dotycz ce jej rozwoju.  W spó -
ce kontrolowanej przez liczn  rodzin , konflikt takich ró ni cych si
celów jest na pewnym etapie praktycznie nieunikniony.  

Ramy konstytucyjne spó ki umo liwiaj  okre lenie relacji oraz proce-
dur rozwi zywania konfliktów pomi dzy akcjonariuszami. S  tak e
pomocne do zapewnienia d ugoterminowej stabilno ci. 

W przeciwie stwie do statutu spó ki, umowy akcjonariuszy to formal-
ne porozumienia zawierane pomi dzy akcjonariuszami spó ki. W nie-
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których jurysdykcjach umowy akcjonariuszy mog  by  postrzegane 
jako bardziej elastyczny i skuteczny sposób ochrony praw akcjonariu-
szy, ni  statut spó ki. 

Jednak o ile statut spó ki jest dost pny publicznie, umowy akcjona-
riuszy s  nieprzejrzyste – to poufne umowy zawierane pomi dzy po-
szczególnymi osobami – a ich wykonalno  mo e by  niepewna. W 
zwi zku z tym akcjonariusze powinni stara  si  nie traktowa  umów 
akcjonariuszy jako sposobu na ochron  ich podstawowych interesów.  

Podczas wprowadzania zmian w statucie spó ki lub w umowach ak-
cjonariuszy, akcjonariusze powinni zasi gn  porady radcy prawnego, 
posiadaj cego stosowne uprawnienia, aby zapewni , e wszelkie pro-
ponowane zmiany s  zgodne z przepisami miejscowego prawa spó ek.  

Zasada 2:  Ka da spó ka powinna d y  do ustanowienia skutecz-
nej rady dyrektorów, ponosz cej kolegialn  odpowie-
dzialno  za d ugoterminowy sukces spó ki i za sformu-
owanie jej strategii. Rozwi zaniem tymczasowym na 
drodze do utworzenia skutecznej i niezale nej rady 
mo e by  powo anie organu doradczego. 

G ówne punkty: 

Rol  rady dyrektorów jest sprawowanie przywództwa w spó ce.  
Jako etap po redni na drodze do stworzenia skutecznie dzia aj -
cej rady dyrektorów, niewielkie spó ki nienotowane mog  rozwa-
y  utworzenie dodatkowej rady doradczej, nieposiadaj cej for-

malnych uprawnie  decyzyjnych.  
Wszyscy dyrektorzy musz  podejmowa  decyzje obiektywnie i w 
interesie spó ki. W miar  jak spó ka si  rozwija, zaproszenie nie-
zale nego dyrektora do zasiadania w radzie dyrektorów mo e
pomóc radzie skupi  si  na interesach spó ki.  
Rada dyrektorów powinna wybra  przewodnicz cego. Przewodni-
cz cy jest odpowiedzialny za kierowanie pracami rady, zapew-
nienie jej skuteczno ci we wszelkich aspektach, oraz za wyzna-
czenie planu jej dzia a .
Rada dyrektorów powinna wyznaczy  Dyrektora Generalnego (dy-
rektora zarz dzaj cego), który b dzie kierowa  zarz dem spó ki
i posiada  uprawnienia wykonawcze dotycz ce jej funkcjonowania.  
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Rada dyrektorów powinna wyznacza  strategiczne cele spó ki
oraz dba  o to, aby spó ka posiada a odpowiednie zasoby finan-
sowe oraz ludzkie do realizacji tych celów.  
Rada dyrektorów jest odpowiedzialna za monitorowanie i ocen
dzia ania zarz du. 
Rada powinna tak e okre la  warto ci i standardy spó ki, oraz 
dba  o to, by jej zobowi zania wobec akcjonariuszy i pozosta ych 
interesariuszy by y zrozumiane i realizowane. Rada powinna by
zaanga owana w proces opracowywania strategii oraz – jako pro-
gram minimum – zatwierdza  strategi  spó ki i dba  o jej zgod-
no  z oczekiwaniami akcjonariuszy. 
Obowi zkiem rady jest zadbanie o to, aby spó ka post powa a
zgodnie z postanowieniami swojego statutu, oraz z w a ciwymi 
wymogami okre lonymi w prawach, przepisach i zasadach korpo-
racyjnych.  
Powinien istnie  formalny plan okre laj cy, które kwestie s  za-
rezerwowane do decyzji rady dyrektorów, a które powinny zo-
sta  przekazane zarz dowi.  
Je eli dyrektorzy maj  w tpliwo ci, dotycz ce prowadzenia 
spó ki lub proponowanych dzia a , powinni zadba  o to, aby w t-
pliwo ci te zosta y odnotowane w protokole z posiedzenia rady. 

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

W wielu niewielkich spó kach nienotowanych, ró nica pomi dzy 
cz onkami „trójk ta zarz dzaj cego” obejmuj cego rad  dyrektorów, 
zarz d i akcjonariuszy jest cz sto niejasna. W a ciciel-dyrektor mo e
pe ni  wszystkie te funkcje, lub kilka z nich.  

Tym niemniej bardzo wa nym jest zrozumienie wyj tkowej roli, jak
rada dyrektorów odgrywa w kierowaniu spó k . Ponosi ona ca o ciow
odpowiedzialno  za dzia ania spó ki.

Na wczesnym etapie rozwoju spó ki, w a ciwym mo e by  prowadze-
nie wielu aspektów dzia alno ci rady dyrektorów w sposób do  nie-
formalny i ma o zbiurokratyzowany. 

Etapem po rednim do zwi kszenia niezale no ci rady dyrektorów jest 
utworzenie (dodatkowej) rady doradczej. W przeciwie stwie do pod-
stawowej rady dyrektorów, takie cia o nie wchodzi w sk ad formalnej 
struktury adu korporacyjnego firmy. W rezultacie, uprawnienia decy-
zyjne w a ciciela-dyrektora lub rodziny w a cicieli, wykonywane w ra-
dzie dyrektorów, pozostaj  nienaruszone. Jednak taka grupa doradcza 
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podnosi zdolno ci rady dyrektorów w obszarze do wiadczenia i kontak-
tów biznesowych (zobacz zasad  nr 3). Po pewnym czasie cz onkowie
grupy doradczej mog  by  zaproszeni do przej cia do zasadniczej rady, 
jako dyrektorzy.

Gdy ro nie wielko  i z o ono  spó ki, to samo powinno dotyczy  rady 
dyrektorów. Tymczasem znaczenie rady doradczej powinno spada .
Grupa doradcza nie mo e w prawid owy sposób monitorowa  i nadzo-
rowa  dzia a  spó ki. W przeciwie stwie do formalnie dzia aj cej rady, 
nie ma prawa do uzyskiwania informacji i nie mo e wywiera  znacz -
cego wp ywu na strategi  dzia ania spó ki. Dodatkowo, nie mo e pono-
si  prawnej odpowiedzialno ci za dzia ania spó ki (poza sytuacjami, 
gdzie mo na udowodni , i  pe ni a rol  "dyrektora de facto" w spó ce).

W zwi zku z tym formalizacja rady dyrektorów i procesów adu korpo-
racyjnego powinna rosn  wraz z rozmiarem i z o ono ci  spó ki oraz z 
zakresem polegania przez ni  na zewn trznych ród ach finansowania. 

Gdy rozwój spó ki post puje, zewn trzni oraz niezale ni dyrektorzy 
mog  odegra  krytyczn  rol  na drodze do opracowywania profesjo-
nalnego systemu adu korporacyjnego. Wprowadzenie niezale nych dy-
rektorów jest kluczowym etapem w opracowywaniu systemu adu kor-
poracyjnego w spó ce nienotowanej (zobacz tak e zasad  nr 11). Decy-
zja o zaproszeniu niezale nych, zewn trznych dyrektorów do zasiada-
nia w radzie dyrektorów jest elementem procesu profesjonalizacji. Nie 
mo na nie docenia  wp ywu tej decyzji na zachowanie w sali posie-
dze  rady oraz na kultur  firmy. 

Na wzgl dnie wczesnym etapie nale y opracowa  dokumenty, które 
pomog  radzie dyrektorów okre li  jej cele i strategi , oraz pomog
zapewni , e wszystkie zainteresowane strony b d  rozumie , czego 
si  od nich oczekuje.  

Dokument okre laj cy strategi  spó ki, zdefiniowan  przez rad  dyrek-
torów - poparty biznes planem sporz dzonym przez zarz d i zatwier-
dzonym przez rad  - jest wymogiem podstawowym. Z up ywem czasu 
rada dyrektorów powinna tak e stara  si  opracowa  „podr cznik” 
spó ki, dokumentuj cy wszystkie zasady i procedury stosowane w spó -
ce, na przyk ad dotycz ce polityki bezpiecze stwa i higieny pracy, 
wymogów prawnych oraz okre lonych przepisami bran owymi, proce-
dury dotycz ce pracowników oraz zakupów, itp.  

Dokumenty dotycz ce rady powinny okre la  jej obowi zki, sprawy za-
strze one do jej decyzji, oraz delegowane uprawnienia. Jednak e, po-
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niewa  rada dyrektorów pe ni funkcj  organu po redniego pomi dzy 
akcjonariuszami a zarz dem, jej prerogatywy s  cz sto okre lane na 
zasadzie „pozosta o ci” – czyli nie obejmuj  wszelkich praw i obowi z-
ków zastrze onych dla akcjonariuszy (zgromadzenia) lub przekazanych 
zarz dowi.

Rada dyrektorów okre la w asne obowi zki, dzia aj c w ramach wy-
znaczonych przez akcjonariuszy, oraz ustala, które obowi zki i upraw-
nienia chce przekaza  zarz dowi. Szczegó owe definicje tych konkret-
nych obowi zków b d  ró ni  si  znacznie pomi dzy poszczególnymi 
pa stwami oraz spó kami, jednak w Europie wyst puj  pewne ogólne 
schematy.  

Zestaw kwestii zarezerwowanych dla akcjonariuszy (decyzje podej-
mowane podczas walnego zgromadzenia akcjonariuszy) zwykle obej-
muje nast puj ce elementy: 

Zatwierdzanie rocznych sprawozda  finansowych  
Podejmowanie decyzji w sprawie dywidendy 
Zatwierdzanie zmian w statucie/regulaminach spó ki oraz/lub 
zmian w strukturze kapita owej
Nominowanie, wynagradzanie oraz odwo ywanie dyrektorów.  

Zestaw kwestii zarezerwowanych dla rady dyrektorów zwykle obej-
muje nast puj ce elementy: 

Definiowanie celów, strategii i struktury spó ki
Odpowiedzialno  wobec akcjonariuszy i osób trzecich  
Nadzorowanie i kontrolowanie post pów dzia ania spó ki
Nadzorowanie Dyrektora Generalnego lub dyrektora zarz dzaj cego
Zatwierdzanie planów spó ki
Zatwierdzanie bud etów operacyjnych i kapita owych  
Zatwierdzanie wa nych dzia a  korporacyjnych (np. przej cia, zby-
cia, rozpoczynanie i ko czenie dzia alno ci)
Zatwierdzanie sprawozda  finansowych 
Zatwierdzanie zaci ganych kredytów lub udzielanych gwarancji 
(ewentualnie ponad pewn  kwot )
Tworzenie polityki dotycz cej komunikacji zewn trznej, np. z regu-
latorami, akcjonariuszami lub dziennikarzami 
Okre lanie uprawnie  przekazanych zarz dowi
Nominowanie i odwo ywanie Dyrektora Generalnego lub dyrektora 
zarz dzaj cego, podejmowanie decyzji o jego wynagrodzeniu 
(ewentualnie tak e o wynagrodzeniu innych cz onków kierownictwa, 
w uzgodnieniu z Dyrektorem Generalnym).
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Zestaw uprawnie  przekazanych zarz dowi mo e obejmowa  nast -
puj ce obszary: 

Przygotowywanie propozycji strategicznych, planów korporacyjnych 
i bud etów  
Realizacja strategii uzgodnionej przez rad  dyrektorów 
Wykonywanie dzia a  zwi zanych z decyzjami podj tymi przez rad
w sprawach inwestycji, fuzji i przej , itp. 
Otwieranie rachunków bankowych i zatwierdzanie wykonywanych 
p atno ci  
Podpisywanie umów  
Wydawanie regulaminów  
Ustanawianie pe nomocnictw  
Komunikacja zewn trzna  
Zatrudnianie i wynagradzanie pracowników 
Wprowadzanie systemu kontroli wewn trznej i zarz dzania ryzykiem 
Dzia ania zwi zane z bezpiecze stwem i higien  pracy 

Najlepsz  praktyk  jest podsumowanie takiego schematu przekazy-
wania uprawnie  w odpowiednim dokumencie – polityce delegowania 
uprawnie , Karcie Rady Dyrektorów lub w wewn trznym regulaminie, 
okre laj cym limity dla ka dej z delegowanych kwestii.  

Równowaga pomi dzy sprawami zarezerwowanymi dla rady dyrekto-
rów a tymi przekazanymi zarz dowi powinna by  regularnie spraw-
dzana, zw aszcza w szybko rozwijaj cej si  firmie. W a ciciele-
dyrektorzy musz  wypracowa  efektywne podej cie do delegowania 
uprawnie  oraz nauczy  si  przekazywa  uprawnienia decyzyjne in-
nym dyrektorom i kierownikom.  

Rady dyrektorów powinny prowadzi  plan zgodno ci, okre laj cy ter-
miny wype nienia ró nych wymogów finansowych, prawnych i regula-
cyjnych, jak równie  osoby odpowiedzialne za ich realizacj . Plan ta-
ki mo e obejmowa :

obowi zki zwi zane ze sporz dzaniem i sk adaniem sprawozda
finansowych 
zgodno  z przepisami podatkowymi  
zawieranie umów z bankami i dodatkowe klauzule  
kwestie dotycz ce bezpiecze stwa i higieny pracy  
ubezpieczenia 
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Ma e nienotowane spó ki mog  chcie  zatrudni  podmiot zewn trzny,
np. prawnika, ksi gowego czy firm wiadcz c  us ugi sekretarskie,  
w celu zapewnienia, e rada dyrektorów wype nia swoje ustawowe 
obowi zki.  

Dodatkowo, rozs dnym rozwi zaniem mo e by  ustanowienie pe no-
mocnictwa dla zewn trznego doradcy, który b dzie dzia a  w sytu-
acji, gdy dyrektorzy b d  nieosi galni, lub w sytuacji nag ej.

W miar  jak firma si  rozwija, mo e okaza  si  w a ciwym zatrudnie-
nie sekretarza rady dyrektorów, który b dzie wype nia  te obowi zki.  

Nale y zawsze pami ta , e ostateczna odpowiedzialno  za wywi -
zanie si  z obowi zków ustawowych spó ki spoczywa na ca ej radzie 
dyrektorów.  

G ównym obowi zkiem rady dyrektorów jest promowanie w ród pra-
cowników wysokich standardów profesjonalnego oraz etycznego po-
st powania. Gdy liczba pracowników ro nie, wymagane standardy 
powinny zosta  uj te w postaci kodeksu post powania. Kodeks ten 
powinien by  omawiany z pracownikami na etapie przyjmowania do 
pracy oraz podczas pó niejszych szkole . Pe ni tak e rol  standardu 
oceny podczas post powania dyscyplinarnego.  

Wewn trzny kodeks mo e okre la  oczekiwania spó ki dotycz ce:

zgodno ci z przepisami i regulaminami 
standardów obs ugi klienta  
konfliktu interesów 
przyjmowania/dawania prezentów lub preferencyjnego traktowa-
nia wobec dostawców, klientów itp.  
potrzeby uczciwego i etycznego post powania w biznesie 
obowi zków spó ki zwi zanych z ogólnym dobrostanem spo eczno-
ci lokalnej 

wsparcia rozwoju osobistego pracowników  

Zasada 3:  Liczebno  i sk ad rady powinny odzwierciedla  skal  i 
z o ono  przedmiotu dzia alno ci spó ki.

G ówne punkty: 

Rada dyrektorów nie powinna by  zbyt du a, aby nie sta a si  nie-
wydolna. Równowaga umiej tno ci i do wiadcze  powinna by  od-
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powiednia dla wymogów prowadzonej dzia alno ci. Zmiany w sk a-
dzie rady powinny dawa  si  przeprowadza  bez zak óce  dla nor-
malnego dzia ania.
Powinna istnie  jasno okre lona procedura dla mianowania nowych 
cz onków rady dyrektorów. Nominacje do rady powinny by  doko-
nywane po starannym ich przeanalizowaniu w oparciu o obiektywne 
kryteria.
Rada dyrektorów powinna upewni  si , e istniej  plany dotycz ce
zorganizowanej sukcesji dla stanowisk w radzie i wy szym kierow-
nictwie spó ki. Celem jest tu utrzymanie w a ciwej równowagi 
umiej tno ci i do wiadcze  w ca ej spó ce oraz w radzie dyrekto-
rów.
Kadencja dyrektorów równie  powinna zosta  starannie rozwa ona. 
Rada dyrektorów powinna zrównowa y  elastyczne nominacje bez 
okre lonego terminu z potrzeb  zagwarantowania planowego i pro-
gresywnego „od wie ania” jej sk adu.

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Na wczesnym etapie istnienia spó ki, w a ciciele-dyrektorzy mog
czu  si  niepewnie zapraszaj c osoby z zewn trz do udzia u w pra-
cach rady dyrektorów. Mog  nie by  jeszcze gotowi na dzielenie si
poufnymi informacjami o spó ce oraz uprawnieniami decyzyjnymi  
z obcymi osobami. Dlatego te  w sk ad rady dyrektorów cz sto
wchodz  koledzy w a ciciela, cz onkowie rodziny lub bliscy przyja-
ciele.

W miar  jak firma si  rozwija, rola rady dyrektorów - g ównego organu 
decyzyjnego spó ki – b dzie coraz wa niejsza. Poniewa  sukces przed-
si biorstwa b dzie coraz bardziej zale ny od dzia a  rady, w interesie 
w a ciciela le y wprowadzenie do niej jak najlepszych ludzi. 

Nale y tak e pami ta , e struktury organizacyjne spó ek s  zró ni-
cowane w Europie. Mimo i  akcjonariusze zawsze maj  prawo nomi-
nowania (cz ci) cz onków najwy szego organu decyzyjnego, organ 
ten ma ró ne nazwy, w zale no ci od struktury firmy.  

W jednopoziomowej strukturze zarz dzania jest tylko jedna rada, na-
zywana rad  dyrektorów. Rada taka sk ada si  z cz onków niewyko-
nawczych, nadzoruj cych (non-executive directors) (niektórzy z nich 
mog  by  niezale ni), ale mo e tak e obejmowa  jednego lub wi cej
(a w niektórych krajach nawet wi kszo ) cz onków zarz dzaj cych 
(executive directors). W strukturze dwupoziomowej s  dwa organy. 
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Najwy sze cia o decyzyjne sk ada si  wy cznie z cz onków nadzoru-
j cych i jest nazywane rad  nadzorcz . Rada nadzorcza sprawuje 
piecz  nad pracami zarz du, w sk ad którego wchodz  wy cznie 
cz onkowie zarz dzaj cy (odpowiedzialni za kwestie zarz dcze i ope-
racyjne).  

Niezale nie od tego, który model jest wykorzystywany, sk ad g ówne-
go organu decyzyjnego ma ogromne znaczenie i powinien by  trakto-
wany bardzo powa nie. Przysz o  spó ki mo e wymaga , aby w ra-
dzie dyrektorów zasiada y osoby maj ce do wiadczenia z ró nych 
dziedzin, takich jak marketing, logistyka, finanse, produkcja, prawo, 
zarz dzanie zasobami ludzkimi, handel mi dzynarodowy, fuzje i prze-
j cia, itp.  

Niezale nie od wymogów krajowych, zdolno  ka dego cia a kolegial-
nego do podejmowania decyzji i wykonywania prawid owej kontroli 
staje si  powa nie ograniczona, gdy jego liczebno  przekracza 10-12 
cz onków. Mniejsza rada to lepsza jako  komunikacji oraz zapewne 
bardziej konkretne dyskusje. Organizacja posiedze  takiej rady tak e
jest atwiejsza.  

Podczas pocz tkowych lat dzia ania firmy, jej w a ciciele mog  czu
si  niepewnie zapraszaj c osoby z zewn trz do udzia u w pracach ra-
dy. Mog  nie by  jeszcze gotowi na dzielenie si  poufnymi informa-
cjami o spó ce oraz uprawnieniami decyzyjnymi z osobami z ze-
wn trz. 

Jednak mo e to sprawi , e w radzie brak b dzie osób maj cych do-
wiadczenie w krytycznych obszarach, takich jak analiza strategicz-

na, marketing, finanse, zarz dzanie zasobami ludzkimi czy handel 
mi dzynarodowy. W takiej sytuacji w a ciwym mo e by  utworzenie 
dodatkowego cia a doradczego, które mo e wype ni  braki w istot-
nych obszarach (zobacz zasad  nr 2).  

Jednak e cia o doradcze powinno by  traktowane tylko jako rozwi -
zanie tymczasowe. Z up ywem czasu cz onkowie niewykonawczy po-
winni by  przesuwani do zasadniczej rady. Instytucje udzielaj ce ze-
wn trznego finansowania tak e mog  nalega  na to, aby cz onkowie 
niewykonawczy wchodzili w sk ad rady dyrektorów / zarz du (zobacz 
zasad  nr 12). 

W spó ce kierowanej przez jej w a ciciela mo liwym jest, e jedna 
osoba b dzie pocz tkowo pe ni a funkcje zarówno przewodnicz cego 
rady nadzorczej, jak i prezesa (lub dyrektora generalnego). Wprowa-
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dzenie odr bnego, niezale nego przewodnicz cego mo e nie mie
ekonomicznego uzasadnienia. Osoba pe ni ca obydwie funkcje po-
winna pami ta , e obowi zki przewodnicz cego rady i prezesa ró -
ni  si  i powinny by  rozpatrywane odr bnie.  

Planowanie sukcesji jest szczególnie wa n  kwesti  w firmach zarz -
dzanych przez ich w a cicieli. W a ciciel musi rozwa y , czy osta-
tecznym celem jest przekazanie firmy m odszym cz onkom rodziny, 
czy wycofanie si  z niej poprzez publiczn  ofert  akcji lub bezpo-
redni  sprzeda  do inwestora. Odpowiedzi na te pytania b d  mia y

wp yw na decyzje dotycz ce w a ciwego sk adu rady.  

W radach powinny zasiada  osoby reprezentuj ce ró ne podej cie,
wykszta cenie i do wiadczenie. Odnawianie sk adu rady jest bardzo 
istotne, aby zapewni  dop yw nowych pomys ów.  

Uczestnictwo w zbyt wielu radach dyrektorów mo e mie  negatywny 
wp yw na wyniki pracy ich cz onków. Spó ki powinny starannie rozwa-
y , czy cz onkostwo jednej osoby w wielu radach jest zgodne z efek-

tywnym dzia aniem rady.  

Bardzo wa nym jest, aby akcjonariusze postrzegali cz onków rady ja-
ko prawowitych i zaufanych. Dlatego tak wa na jest przejrzysto  po-
st powania wobec akcjonariuszy. Wszelkie dodatkowe us ugi wyko-
nywane na rzecz spó ki w imieniu rady – oraz zwi zane z nimi wyna-
grodzenie – powinny by  ujawniane akcjonariuszom. 

Zasada 4:  Rada powinna zbiera  si  dostatecznie cz sto, by wy-
pe nia  swoje obowi zki i otrzymywa  w odpowiednim 
czasie przydatne jej informacje. 

G ówne punkty: 

Nale y rozwa y  spraw  odpowiedniej organizacji posiedze  rady. 
Przewodnicz cy jest odpowiedzialny za zapewnienie, e cz onkowie
rady otrzymuj  dok adne, terminowe i zrozumia e informacje.  
Zarz d ma obowi zek dostarczenia takich informacji. Jednak e
cz onkowie rady powinni zwraca  si  o wyja nienia lub uzupe nienia 
do zarz du, gdy wyst puje taka potrzeba. Rada powinna dok adnie 
okre li  procedury pozwalaj ce jej cz onkom zwraca  si  do zarz -
du o dodatkowe informacje.  
Rada dyrektorów powinna zadba  o to, by jej cz onkowie – zw asz-
cza cz onkowie niewykonawczy – mieli dost p do niezale nych, pro-
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fesjonalnych porad udzielanych na koszt firmy, je eli uwa aj  to za 
konieczne do wype niania swoich obowi zków.

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Z uwagi na szczególn , przywódcz  rol  rady, bardzo wa ne jest, aby 
odró nia  posiedzenia rady od posiedze  zarz du – nawet w przedsi -
biorstwach zarz dzanych przez ich w a cicieli.  

Zbyt du a cz stotliwo  posiedze  mo e sprawi , e rada stanie si
nadmiernie operacyjna. Z drugiej strony, zbyt ma a ich liczba mo e
powodowa  problemy w wype nianiu jej obowi zków. Dlatego nale y
zadba  o ustalenie w a ciwej liczby posiedze .

Mniejsze firmy organizuj  zwykle od czterech do o miu posiedze  ra-
dy rocznie, w tym ewentualnie ca odniowe posiedzenie po wi cone 
strategii. Dok adna liczba posiedze  wymaganych przez rad  do wy-
pe nienia jej obowi zków zale e  b dzie od konkretnych potrzeb 
spó ki.

Terminy posiedze  powinny by  "wyryte w kamieniu” tak dalece, jak 
jest to mo liwe. Cz ste zmiany terminów mog  powodowa  nieobec-
no  cz onków niewykonawczych. 

Przewodnicz cy powinien zadba  o efektywny przebieg spotkania. 
Powinien rozwa y  opracowanie wskazówek dla rady, dotycz cych 
procedury posiedzenia oraz wyznaczania porz dku obrad. Typowa 
struktura posiedze  rady wygl da nast puj co: 

Przewodnicz cy powinien przygotowa  porz dek obrad. 
Porz dek obrad i dodatkowe materia y (o ile s ) powinny zosta
rozes ane przed posiedzeniem, w terminie pozwalaj cym cz on-
kom rady na odpowiednie przygotowania.  
Posiedzenia rady powinny by  protoko owane. Wszystkie decyzje 
winny by  rejestrowane w protoko ach ( cznie ze zdaniami odr b-
nymi), wraz z wyznaczonymi zadaniami i harmonogramami. Proto-
kó  powinien tak e zawiera  informacje o najwa niejszych tema-
tach omawianych podczas posiedzenia. 
Rada powinna monitorowa  post py spó ki w realizacji zatwier-
dzonych planów i bud etów, oraz zadba  o pe ne omówienie spraw 
le cych w jej gestii.  
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Rejestr dobrze udokumentowanych posiedze  rady nie tylko przyczy-
nia si  do lepszego podejmowania decyzji – jest tak e istotnym wy-
znacznikiem profesjonalizmu. Dodatkowo jest istotnym zabezpiecze-
niem prawnym dla cz onków rady, a niewielkim firmom mo e u atwi
uzyskanie zewn trznego finansowania w pó niejszym terminie. 

Cz onkowie rady musz  otrzymywa  istotne informacje we w a ciwym 
terminie, co u atwia podejmowanie decyzji. Jednak e g ówn  trosk
wielu rad dyrektorów nie jest zwi kszenie ilo ci otrzymywanych in-
formacji - chodzi raczej o podniesienie ich jako ci. Informacje musz
by  zwi z e i sformu owane w sposób, który czyni je dost pnymi i 
u ytecznymi dla dyrektorów.  

Rada odpowiada za ustalenie, jakich informacji potrzebuje. Narz -
dziem informacyjnym powszechnie wykorzystywanym przez rady dy-
rektorów jest tzw. „zrównowa ona karta wyników” (balanced score-
card). Wykracza poza czysto finansowe mierniki wyników; mierzy 
sukces w oparciu o ró ne kryteria ilo ciowe i jako ciowe. Mo e zawie-
ra  elementy zadowolenia klientów, wska niki dotycz ce szkolenia i 
rozwoju zawodowego pracowników, jak równie  jako ciowe wska niki
opisuj ce post p procesów biznesowych – na przyk ad realizacj
istotnych projektów czy zgodno  ze standardami dotycz cymi ochro-
ny zdrowia i bezpiecze stwa.

Cz onkowie rady mog  chcie  uzupe ni  dane otrzymywane od zarz -
du informacjami uzyskiwanymi z innych kana ów, np. w toku odwie-
dzin w poszczególnych dzia ach, w obecno ci dyrektora generalnego 
lub bez niego, oraz z raportów sporz dzonych przez zewn trzne ze-
spo y ekspertów, akademików czy organy regulacyjne. Poszukiwanie 
dodatkowych informacji powinno by  przeprowadzane po konsultacji 
z przewodnicz cym rady oraz dyrektorem generalnym.  

Zasada 5:  Wynagrodzenia zarz dzaj cych i nadzoruj cych nale y
ustali  na takim poziomie, jaki przyci gnie do spó ki,
zatrzyma w niej i zmotywuje osoby wystarczaj co 
kompetentne, by prowadzi  j  z sukcesem. 

G ówne punkty: 

Nale y wyra nie rozró ni  wynagrodzenie cz onków zarz dzaj -
cych i nadzoruj cych. Cz onkowie zarz dzaj cy to etatowi pra-
cownicy spó ki, odpowiedzialni za jej dzia alno  operacyjn .
Tymczasem cz onkowie niewykonawczy, nadzoruj cy, to osoby 
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“piastuj ce stanowisko”, po wi caj ce tylko cz  swojego czasu 
na dzia ania dotycz ce spó ki. Struktura wynagrodzenia powinna 
uwzgl dnia  te odmienne role.  
Cz onkowie rady dyrektorów ponosz  odpowiedzialno  za swoje 
wynagrodzenie przed akcjonariuszami. W praktyce jednak wi k-
szo  rad dyrektorów samodzielnie ustala zmiany w rocznym wy-
nagrodzeniu swoich cz onków i przedstawia je akcjonariuszom do 
akceptacji.  
Poziom wynagrodzenia dla cz onków nadzoruj cych powinien by
dopasowany do ich zaanga owania czasowego oraz poziomu odpo-
wiedzialno ci.
Nale y zachowa  du  ostro no , wi c wynagrodzenie cz onka 
nadzoruj cego z wynikami spó ki. W niektórych krajach Europy 
mo e to by  zabronione na podstawie stosownych przepisów.  
Rada dyrektorów powinna wypracowa  formalne zasady wynagra-
dzania dyrektorów, oraz przejrzyst  procedur  realizacji tych za-
sad, np. w odniesieniu do ustalania pakietów wynagrodze  po-
szczególnych cz onków zarz dzaj cych i nadzoruj cych.  
Nikt nie powinien by  bra  udzia u w ustalaniu w asnego wynagro-
dzenia.  
Rady powinny porówna  wynagrodzenie swoich cz onków z wyna-
grodzeniem oferowanym w innych, podobnych spó kach. Powinny 
jednak ostro nie korzysta  z takich porówna , z uwagi na ryzyko 
nadmiernego podniesienia poziomów wynagrodze , bez odpowied-
niej poprawy wyników.  
Rady dyrektorów powinny uwzgl dnia  warunki p acy i zatrudnie-
nia w innych obszarach spó ki, szczególnie podczas ustalania do-
rocznych podwy ek wynagrodzenia.  
Znacz ca cz  wynagrodzenia dyrektorów zarz dzaj cych powin-
na mie  struktur  wi c  je z wynikami ca ej firmy oraz z wyni-
kami osobistymi. Wynagrodzenie powinno by  ustalone w taki spo-
sób, aby dostosowywa o interesy dyrektorów do interesów akcjo-
nariuszy oraz innych g ównych interesariuszy, oraz by motywowa o
dyrektorów do jak najlepszych osi gni .
Rada powinna rozwa y  finansowe konsekwencje wcze niejszego 
ko czenia kadencji swoich cz onków. Ponadto, nale y starannie 
rozwa y  okresy, na jakie zawierane s  umowy, lub zawarte w 
nich okresy wypowiedzenia. Celem powinno by  unikanie wyna-
gradzania za z e wyniki.  
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Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Wynagrodzenie cz onków rady podlega ostatecznej decyzji akcjonariu-
szy. Jednak wst pna odpowiedzialno  jest cz sto przekazana radzie 
(poprzez statut spó ki, aczkolwiek decyzje rady mog  wymaga  za-
twierdzenia przez akcjonariuszy).  

W przeciwie stwie do dyrektorów zarz dzaj cych, nadzoruj cy cz on-
kowie rady otrzymuj  zwykle wynagrodzenie sta e. Ma to zapewni , e
zachowuj  oni obiektywne i niezale ne spojrzenie na dzia ania spó ki.
Dlatego te  opcja na akcje zwykle nie stanowi cz ci wynagrodzenia 
nadzoruj cego cz onka rady. W niektórych krajach europejskich wszel-
kie formy wynagrodzenia powi zanego z wynikami s  prawnie zabro-
nione w przypadku dyrektorów nadzoruj cych.  

Akcjonariusze oraz rady mog  rozwa y  wynagradzanie cz onków nad-
zoruj cych poprzez przydzielanie akcji firmy. Mimo i  posiadanie akcji 
mo e zbli y  interesy dyrektorów do interesów akcjonariuszy, rada 
powinna jednak zdawa  sobie spraw , e posiadanie udzia ów mo e
mie  wp yw na zewn trzne postrzeganie niezale no ci (zobacz zasad
nr 11). Zgodno  wynagrodzenia opartego o akcje z obowi zkami nad-
zoruj cego cz onka rady jest kwesti  do zaaprobowania przez akcjona-
riuszy.

Mimo i  trzeba zachowa  du  ostro no , wi c wynagrodzenie 
cz onków nadzoruj cych z wynikami spó ki, powinien istnie  zwi zek
pomi dzy wynagrodzeniem a wk adem pracy wymaganym od poszcze-
gólnych dyrektorów. Powinni oni otrzymywa  wy sze wynagrodzenie za 
wi ksz  ilo  po wi canego czasu, np. w zwi zku z uczestnictwem  
w komitetach rady.  

Rada dyrektorów powinna zadba  o to, aby wynagrodzenie dyrektorów 
zarz dzaj cych (szczególnie dyrektora generalnego) by o rozs dne  
i oparte o wyniki spó ki. Wyniki spó ki powinny by  mierzone nie tylko 
jako osi gni cie krótkoterminowych celów finansowych, lecz tak e na 
podstawie jako ciowej oceny zakresu, w jakim spó ka realizuje swoje 
cele d ugofalowe.  

Coraz cz ciej spotyka si  sytuacj , e to rady dyrektorów opracowuj
i prezentuj  polityk  wynagrodze , dotycz c  cz onków rady  
i najwa niejszych dyrektorów zarz dzaj cych. Takie dokumenty okre-
laj  zale no  wynagrodzenia od wyników, oraz zawieraj  kryteria 

podkre laj ce wag  d ugofalowych interesów spó ki w zestawieniu  
z czynnikami krótkoterminowymi.
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W przypadku spó ek nienotowanych, taka zewn trzna przejrzysto  mo e
pocz tkowo wydawa  si  pój ciem „o jeden most za daleko”, ale jaw-
no  informacji zarz dczych mo e by  krokiem na drodze do wy szego 
poziomu profesjonalizmu i przejrzysto ci (z pewno ci  dla spó ek fazy II). 

Dobre praktyki dotycz ce wynagrodzenia dyrektorów wykonawczych 
b d  zapewne uwzgl dnia  nast puj ce elementy:  

Równowaga pomi dzy sta ymi a zmiennymi elementami wynagro-
dzenia, oraz powi zanie wynagrodzenia zmiennego z ustalonymi  
z góry kryteriami wyników.  
Odroczenie wyp aty pewnej cz ci wynagrodzenia zmiennego.  
W przypadku gdy przyznawane s  akcje – minimalny okres zakazu 
ich zbycia. Wymóg zatrzymania pewnej cz ci akcji a  do ko ca 
okresu zatrudnienia w firmie.  
Odebranie wynagrodzenia zmiennego, wyp aconego na podstawie 
danych, które pó niej okazuj  si  ewidentnie fa szywe.  
Ograniczenie wysoko ci odprawy, oraz odmowa wyp aty odprawy 
w przypadku kiepskich wyników.  

Bardzo istotnym jest, aby wynagrodzenie zarówno cz onków zarz -
dzaj cych, jak i nadzoruj cych, by o skonstruowane w maksymalnie 
przejrzysty i prosty sposób. Przydaje si  zebranie danych dotycz cych 
wynagrodze  w innych, podobnych firmach, aby wynagrodzenie nie 
odbiega o zbytnio od warunków rynkowych. Wiele przedsi biorstw ko-
rzysta w tej kwestii z informacji dostarczanych przez ekspertów ze-
wn trznych.

Rady dyrektorów powinny zachowa  ostro no , korzystaj c z us ug
konsultantów ds. wynagrodze  lub rekrutacji przy ustalaniu pozio-
mów wynagrodze . Powinny zwraca  szczególn  uwag  na potencjal-
ne konflikty interesów takich konsultantów (np. w sytuacji, gdy dora-
dzaj  oni zarówno cz onkom nadzoruj cym, jak i dyrektorom zarz -
dzaj cym w tej samej spó ce). Rada dyrektorów musi opracowa  w a-
sne zasady dotycz ce wynagrodze  – powinna unika  dzia ania w ten 
sam sposób, co wszyscy.  

Zasada 6:  Rada jest odpowiedzialna za nadzorowanie systemu za-
rz dzania ryzykiem i powinna utrzymywa  w spó ce
sprawny system kontroli wewn trznej, aby chroni  war-
to  inwestycji udzia owców oraz aktywa spó ki. 
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G ówne punkty: 

Rada powinna stara  si  zidentyfikowa  g ówne zagro enia, przed 
jakimi stoi spó ka. Powinna upewni  si , e wszystkie istotne ryzy-
ka s  we w a ciwy sposób zarz dzane.  
Rada powinna wprowadzi  formalne i przejrzyste rozwi zania do-
tycz ce stosowania zasad sprawozdawczo ci finansowej i kontroli 
wewn trznej, oraz utrzymywania odpowiednich relacji z audyto-
rami spó ki.
Rada powinna okresowo rozwa a  potrzeb  wprowadzenia formal-
nej funkcji kontroli wewn trznej i zarz dzania ryzykiem. Ponadto 
konieczna jest okresowa ocena efektywno ci rozwi za  stosowa-
nych przez spó k  w obszarze kontroli wewn trznej. Ocena taka 
powinna obejmowa  wszystkie znacz ce mechanizmy kontrolne – 
finansowe, operacyjne oraz zgodno ci – jak równie  systemy za-
rz dzania ryzykiem.  

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Ryzyko jest nierozerwaln  cz ci  prowadzenia interesów. Wyelimi-
nowanie ryzyka nie jest ani realnym, ani po danym celem. Jednak e
ryzykiem nale y zarz dza . Przedsi biorstwo nie powinno wystawia
si  na ryzyka, których nie rozumie, lub które nie maj  znaczenia dla 
powodzenia jego dzia alno ci.

W przedsi biorstwie zarz dzanym przez w a ciciela, kwestiami ryzyka 
zajmuje si  zwykle w a ciciel, w sposób do  nieformalny. Przydatne 
jest jednak dokumentowanie ryzyka tam, gdzie jest to mo liwe, na 
przyk ad z zastosowaniem prostej analizy SWOT (mocne i s abe stro-
ny, mo liwo ci, zagro enia), lub mapowania ryzyka, poniewa  pomo-
e to usprawni  proces decyzyjny, oraz dowiedzie, e dyrektorzy 

spó ki podchodz  do zarz dzania ryzykiem z niezb dn  dba o ci  i 
staranno ci . Nale y uwzgl dnia  nie tylko ryzyka finansowe, lecz 
tak e operacyjne i strategiczne. 

Przydatnym jest opracowanie spisu podstawowych ryzyk, który jest 
regularnie weryfikowany przez rad . Powinien on zawiera  nast pu-
j ce informacje: 

Opis g ównych ryzyk, z jakimi spó ka ma do czynienia 
Skutek, gdyby zdarzenia te faktycznie wyst pi y
Prawdopodobie stwo ich wyst pienia  
Krótki opis planowanej reakcji w takiej sytuacji  
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Krótki opis ograniczania ryzyka (dzia a , jakie mo na podj  z wy-
przedzeniem, aby zmniejszy  prawdopodobie stwo oraz/lub sku-
tek zdarzenia).  

Dyrektorzy mniejszych spó ek nienotowanych powinni skorzysta
z pomocy profesjonalnych doradców, aby zyska  wiedz  na temat 
wprowadzania odpowiednich procesów kontroli wewn trznej. W mia-
r  jak firma ro nie i staje si  bardziej z o ona, konieczne b dzie
wprowadzenie bardziej profesjonalnego systemu kontroli wewn trz-
nej. Solidne mechanizmy kontroli finansowej b d  istotnym wymo-
giem, je eli spó ka b dzie chcia a pozyska  finansowanie z zewn trz. 

Niezale nie od opracowywania bardziej z o onych mechanizmów kon-
troli wewn trznej, dyrektor generalny powinien zawsze uwa a  si  za 
faktycznego g ównego specjalist  ds. ryzyka i powinien stara  si
wprowadza  odpowiedni wiadomo  istniej cych zagro e  na 
wszystkich poziomach spó ki.

W wi kszych firmach, zarz dzanie ryzykiem mo e by  zadaniem dla 
komitetu audytu w radzie dyrektorów, lub dla departamentu audytu 
wewn trznego. Jednak, nawet gdy wiele aspektów zarz dzania ryzy-
kiem zostanie delegowanych do poszczególnych osób czy organów 
spó ki, istotnym jest, aby rada dyrektorów jako ca o  pozosta a od-
powiedzialna za czuwanie nad kwestiami ryzyka.  

Wszyscy cz onkowie rady dyrektorów powinni orientowa  si  w g ów-
nych ryzykach zwi zanych z dzia alno ci . Ponadto, rada powinna 
wprowadzi  sposoby monitorowania zmian tych ryzyk, oraz stara  si
uzyska  zapewnienie, e s  one odpowiednio zarz dzane przez kie-
rownictwo firmy.  

Powinien zosta  sporz dzony podr cznik ryzyka, udost pniony wszyst-
kim pracownikom, który winien okre la  zasady i procedury dotycz ce 
ryzyk, na jakie nara ona jest spó ka. Na przyk ad, firma powinna wy-
pracowa  zasady dotycz ce:

przeciwdzia ania oszustwom  
przeciwdzia ania praniu pieni dzy  
zarz dzania rodkami finansowymi
monitorowania realizacji klauzul zawartych w umowach bankowych  
zapewnienia ci g o ci dzia alno ci
bezpiecze stwa i niezawodno ci danych  
prowadzenia rejestrów  
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zapewnienia zgodno ci z przepisami  
zapewnienia zgodno ci z przepisami dotycz cymi bezpiecze stwa
i higieny pracy.

Procedury, które mog  wspiera  skuteczne systemy kontroli we-
wn trznej, mog  obejmowa :

limity uprawnie
rozdzia  obowi zków  
uzgodnienia ksi gowe oraz monitorowanie przep ywów gotówki
odpowiednie kwalifikacje i szkolenia 
mechanizmy kontroli bud etowej 
kontrol  nad rodkami, wydatkami oraz dost pem do rachunków 
bankowych  
bezpiecze stwo obiektów i kontrol  nad maj tkiem.

Bardzo wa nym jest, aby rada, wykonuj c swoje obowi zki kontrolne  
i nadzorcze, zach ca a pracowników do zg aszania zachowa  nieetycz-
nych i niezgodnych z prawem. Istnienie kodeksu post powania etycz-
nego w spó ce powinno wspiera  ten proces, który powinien by  tak e
podparty wprowadzeniem ochrony prawnej dla pracowników dokonu-
j cych zg osze .

Zasada 7:  Powinien istnie  dialog pomi dzy rad  a udzia owcami, 
oparty na wzajemnym zrozumieniu celów. Rada ponosi 
kolegialn  odpowiedzialno  za zapewnienie takiego dia-
logu. Rada nie mo e zapomina , e wszyscy udzia owcy 
powinni by  traktowani na takich samych zasadach. 

G ówne punkty: 

Rada powinna stale zasi ga  opinii akcjonariuszy, w najbardziej 
praktyczny i efektywny sposób.  
Przewodnicz cy rady jest szczególnie odpowiedzialny za skuteczn
komunikacj  pomi dzy akcjonariuszami a rad  i powinien omawia
z akcjonariuszami kwestie adu korporacyjnego oraz strategi  spó ki.
Przewodnicz cy jest najwa niejsz  osob , która musi zadba  o to, 
aby pogl dy akcjonariuszy by y przekazywane ca ej radzie. Jednak-
e pozostali dyrektorzy wchodz cy w sk ad rady tak e powinni mie

mo liwo  uczestnictwa w spotkaniach z akcjonariuszami.  
Kluczow  rol  przewodnicz cego rady jest wyznaczanie porz dku 
obrad dorocznego (oraz nadzwyczajnego) Walnego Zgromadzenia.  
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Relacje z akcjonariuszami powinny by  postrzegane jako proces 
ci g y, nieograniczone do formalnego dorocznego spotkania.  

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Akcjonariusze w spó kach nienotowanych mog  szczególnie ceni  sobie 
bliski dialog z rad  dyrektorów, z uwagi na niep ynny charakter ich 
udzia ów. W przeciwie stwie do spó ek notowanych, akcjonariusze ma-
j  mniejsz  mo liwo  wyra ania swoich pogl dów dotycz cych strate-
gii spó ki i jej profilu ryzyka poprzez kupno i sprzeda  akcji. 

Zaanga owanie rady oraz komunikacja z ni  pozwala akcjonariuszom 
uzyska  zapewnienie, e spó ka rozwija si  w kierunku zgodnym z ich 
interesami (zw aszcza, gdy chodzi o ryzyka i korzy ci zwi zane ze 
strategi  spó ki). Dlatego te  jest to podstawowy sposób, w jaki ak-
cjonariusze mog  próbowa  radzi  sobie z wy szym ryzykiem p ynno-
ci swoich udzia ów.  

W przeciwie stwie do spó ek gie dowych, krajowe przepisy mog  nie 
wymaga  od spó ek nienotowanych organizowania dorocznego walne-
go zgromadzenia. Pomimo to, spó ki mog  uzna , e walne zgroma-
dzenie jest przydatnym rozwi zaniem dla organizowania dialogu  
z akcjonariuszami, którzy nie s  zaanga owani w zarz dzanie spó k .

Mo e tak e by  po ytecznym mechanizmem rozwijania dialogu po-
mi dzy rad  a akcjonariuszami w sytuacji, gdy akcjonariusze stano-
wi  wzgl dnie du  i niejednorodn  grup .

Walne zgromadzenie zapewnia ustalone mechanizmy s u ce do prze-
gl du dzia a  i wyników za poprzedni rok, oraz do omówienia per-
spektyw dla spó ki.

W pewnych przypadkach jednak, akcjonariusze mog  wymaga  cz st-
szych i bie cych kontaktów z rad . G ówni akcjonariusze mog  nadal 
by  aktywnie zaanga owani w prace spó ki, jako kierownicy oraz/lub 
cz onkowie rady dyrektorów.  

Dialog pomi dzy rad  a akcjonariuszami, oraz ich zaanga owanie, 
powinny by  zorganizowane w sposób odpowiadaj cy okoliczno ciom 
w a ciwym dla danej spó ki.  

Rady dyrektorów powinny zwraca  baczn  uwag  na sposób komuni-
kowania akcjonariuszom strategii spó ki oraz profilu jej ryzyka. Po-
winno by  to przeprowadzane w sposób zrozumia y i powa ny. 



58

Ponadto, dzia ania te powinny by  realizowane w sposób uwzgl dnia-
j cy fakt, e g ównym obowi zkiem rady dyrektorów jest zadbanie o 
pe ne uzgodnienie dzia a  spó ki z interesami jej akcjonariuszy.  

Zasada 8:  Wszyscy cz onkowie rady powinni na pocz tku swojej 
kadencji zosta  odpowiednio wprowadzeni w sprawy 
spó ki, a nast pnie powinni systematycznie poszerza  i 
od wie a  swoje umiej tno ci i wiedz .

G ówne punkty: 

Zasady oraz stopie  sformalizowania wprowadzenia powinny by
dopasowane do skali oraz z o ono ci przedmiotu dzia alno ci
spó ki.
Przewodnicz cy rady powinien zadba  o to, aby jej cz onkowie 
od wie ali swoje umiej tno ci oraz uzyskiwali wiedz  i znajo-
mo  dzia a  spó ki, wymagane do wype niania ich obowi zków w 
radzie. 
Przewodnicz cy powinien zach ca  cz onków rady do uczestnic-
twa w profesjonalnych szkoleniach, które usprawniaj  ich dzia a-
nie jako dyrektorów spó ki. W niektórych krajach europejskich 
mog  istnie  licencjonowane lub certyfikowane kwalifikacje dy-
rektorskie, istotne w tym procesie. 

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Wprowadzenie cz onków rady w sprawy spó ki jest niezb dnym roz-
wi zaniem s u cym do zapewnienia nadzoruj cym cz onkom rady 
tych elementów informacji, jakich potrzebuj  by skutecznie bra
udzia  w rozwa aniach strategicznych oraz pracach nadzorczych. Jest 
tak e wa ne dla zarz dzaj cych cz onków rady, którzy mog  mie
do wiadczenia zwi zane z konkretn  funkcj  i mog  nie by  jeszcze 
przyzwyczajeni do nadzorowania dzia alno ci ca ej spó ki. 

Nowi cz onkowie rady mog  zwróci  si  o mo liwo  poznania innych 
cz onków rady przed jej pierwszym posiedzeniem. Pro ba nowego 
cz onka rady o wprowadzenie to silny sygna , e dyrektor ten powa -
nie traktuje swoj  rol  w radzie.  

W niektórych krajach europejskich mo liwe jest podnoszenie umiej t-
no ci cz onków rady, poprzez uczestnictwo w licencjonowanych lub 
certyfikowanych programach lub kursach szkoleniowych. Takie profe-
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sjonalne kwalifikacje stanowi  ramy do dalszego, ustawicznego rozwo-
ju zawodowego. Ustanawiaj  tak e ramy etyczne i dyscyplinarne s u-

ce do rozliczania cz onków rady z wype niania ich obowi zków.  

W krajach, gdzie brak jest takiego szkolenia, rodowiska przedsi -
biorców mog  promowa  alternatywne metody rozwijania umiej tno-
ci typowych dla cz onków zarz du, np. poprzez wspó prac  pomi -

dzy profesjonalnymi doradcami, instytucjami edukacyjnymi, stowa-
rzyszeniami dyrektorów oraz/lub przedsi biorców.

Zasada 9:  Spó ki rodzinne powinny ustanowi  mechanizmy w adzy 
rodzinnej (family governance mechanisms) wspieraj ce
wspó dzia anie i wzajemne zrozumienie cz onków rodzi-
ny, a tak e kierowa  zwi zkami pomi dzy w adz  ro-
dzinn  (family governance) a w adz  korporacyjn  (cor-
porate governance). 

G ówne punkty: 

Wybór procesów w adzy rodzinnej b dzie zale a  od wielko ci
przedsi biorstwa, liczby cz onków rodziny oraz stopnia ich zaanga-
owania w prowadzenie firmy. 

Rodzinna konstytucja lub zbiór zasad powinny okre la  wizj  oraz 
cele rodziny dotycz ce przedsi biorstwa. Dokumenty takie powin-
ny okre la  role rodzinnych organów w adzy oraz ich relacj  z rad
dyrektorów. Powinny tak e opisywa  podstawowe zasady rodzin-
ne, np. dotycz ce zatrudniania cz onków rodziny, przenoszenia 
w asno ci akcji, oraz sukcesji na stanowisku prezesa.  
Rodzinne organy w adzy – takie jak zebranie rodzinne i rada ro-
dzinna – stanowi  forum, na którym cz onkowie rodziny mog  oma-
wia  sprawy rodzinne i rodzinnej firmy, oraz pomagaj  w opraco-
waniu uzgodnionego stanowiska ca ej rodziny. 
Nale y dokona  wyra nego rozró nienia statusu pomi dzy instytu-
cjami rodzinnymi a formalnymi strukturami korporacyjnymi w 
spó ce. Rola rady dyrektorów, zgromadzenia akcjonariuszy itp. 
musi by  w pe ni zrozumiana przez cz onków rodziny. 

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Wi kszo  firm rodzinnych to spó ki nienotowane. Badania wykazuj
jednak, e przedsi biorstwa rodzinne maj  niewielk ywotno  w po-
koleniach nast puj cych po przedsi biorcy-za o ycielu. Bardzo nie-
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wielka liczba z nich dotrwa do trzeciego pokolenia w a cicieli. Firmy 
rodzinne mog  poprawi  swoje szanse na prze ycie, ustanawiaj c pra-
wid owe struktury adu korporacyjnego oraz jak najszybciej rozpoczy-
naj c proces edukowania kolejnych generacji.  

Wielu za o ycieli czy prezesów spó ek rodzinnych przekonuje si , e
trudno jest im ró nicowa  proces podejmowania decyzji pomi dzy
kwestiami rodzinnymi (ci g o , wycena, p ynno , przekazywanie, 
dywidendy itp.) oraz kwestiami czysto korporacyjnymi (decyzjami ope-
racyjnymi).

Gdy spó ka jest wci  kontrolowana przez jej za o yciela, niewiele 
problemów zwi zanych z rodzinnym zarz dem mo e by  oczywistych. 
Jednak e z up ywem czasu i pojawianiem si  kolejnych pokole  ro-
dzina mo e zwi kszy  swój rozmiar i z o ono . Cz onkowie rodziny 
mog  mie  ró ne preferencje dotycz ce dzia alno ci firmy. Na przy-
k ad, decyzja o reinwestowaniu zysków w dzia alno  spó ki zamiast 
wyp acania ich w formie dywidendy mo e by  popierana przez w a-
ciciela-dyrektora, lecz b dzie si  jej sprzeciwia  emerytowany cz o-

nek rodziny, dla którego dywidenda jest g ównym ród em dochodu. 

Kolejnym problemem zwi zanym z du ymi rodzinami jest fakt, i
cz onkowie rodziny pracuj cy w firmie maj  o wiele lepszy dost p do 
informacji, ni  ci, którzy nie s  w ni  bezpo rednio zaanga owani. 

W takich okoliczno ciach po danym b dzie wprowadzenie takich struk-
tur w adzy rodzinnej, które zapewni  równy dost p do informacji  
o spó ce, b d  promowa  dyscyplin  pomi dzy cz onkami rodziny, zapo-
biega  potencjalnym konfliktom oraz zapewnia  ci g o  dzia alno ci.

Kiedy takie struktury zostan  utworzone, konieczne jest jasne stwier-
dzenie, i  w adza rodzinna musi by  odr bna od w adzy korporacyjnej 
– ka da z nich ma swój w asny sk ad, obowi zki oraz sprawy, które 
omawia i w których podejmuje decyzje.  

Konstytucja rodzinna okre la sposób, w jaki powinna funkcjonowa  ta-
ka struktura w adzy rodzinnej. Okre la podej cie rodziny do nast puj -
cych kwestii: 

Warto ci rodzinne, misja spó ki oraz wizja jej dzia ania.
Rola instytucji rodzinnych, t.j. zgromadzenie rodzinne i rada rodzinna.  
Rola rady dyrektorów oraz jej relacje z instytucjami rodzinnymi.  
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Zasady dotycz ce wa nych spraw rodzinnych, takich jak zatrudnia-
nie cz onków rodziny, ograniczenia dotycz ce przenoszenia w asno-
ci akcji, oraz zasada sukcesji na stanowisku prezesa. 

Nominowanie cz onków rodziny do rady dyrektorów.  

Zgromadzenie rodzinne mo e by  organizowane raz lub dwa razy do 
roku, skupiaj c wszystkich cz onków rodziny. Pozwala im na posiadanie 
bie cych informacji o dzia alno ci firmy oraz daje mo liwo  wyg o-
szenia opinii. Pomaga unika  potencjalnych konfliktów, jakie mog  po-
jawia  si  w zwi zku z nierównym dost pem do informacji oraz innych 
zasobów.

Rada rodzinna to niewielka grupa cz onków rodziny, lub przedstawicieli 
rodziny, która pe ni rol  g ównego organu decyzyjnego rodziny w kon-
taktach ze spó k . Jest tak e g ównym ogniwem komunikacji pomi dzy
rodzin  a spó k  i odgrywa bardzo wa n  rol  w przekazywaniu ocze-
kiwa  rodzinnych w a cicieli cz onkom rady dyrektorów. Zwykle jest 
wybierana przez zgromadzenie rodzinne.  

Instytucje rodzinne mog  odegra  po yteczn  rol  w koordynowaniu  
i uzgadnianiu interesów w du ych rodzinach. Jednak e najwa niejszym 
krokiem dla zapewnienia d ugiej ywotno ci rodzinnego przedsi bior-
stwa jest stworzenie silnej rady dyrektorów, w sk ad której wejd
cz onkowie nadzoruj cy10 (zobacz zasad  nr 11).  

                                                     
10   John Ward, Creating Effective Boards for Private Enterprises (Tworzenie skutecznych rad 

dyrektorów dla prywatnych przedsi biorstw) (1991).
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Zasady Fazy 2: 

Zasady dotycz ce:
Spó ek nienotowanych korzystaj cych ze znacz cego
finansowania zewn trznego
Spó ek nienotowanych planuj cych wej cie na gie d

Zasada 10:  Na najwy szym poziomie spó ki powinien istnie  wyra -
ny rozdzia  pomi dzy prowadzeniem prac rady dyrekto-
rów, a prowadzeniem interesów spó ki. adna pojedyn-
cza osoba nie powinna mie  niczym nieskr powanej 
w adzy decyzyjnej. 

G ówne punkty: 

W wi kszych spó kach o jednolitej strukturze zarz dzania, funkcje 
przewodnicz cego rady dyrektorów i dyrektora generalnego (lub 
zarz dzaj cego) nie powinny by  wykonywane przez t  sam  oso-
b . Podzia  odpowiedzialno ci pomi dzy przewodnicz cego i dy-
rektora generalnego powinien by  jasno ustalony, okre lony na pi-
mie i zatwierdzony przez rad  dyrektorów.  

Z up ywem czasu, spó ki powinny stara  si  wyznaczy  niezale ne-
go przewodnicz cego. Jednak mianowanie obecnego prezesa (np. 
za o yciela spó ki lub g owy rodziny w a cicieli) na przewodnicz -
cego rady mo e by  najlepszym rozwi zaniem.  

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Niewielkie spó ki nienotowane mog  nie posiada  zasobów pozwala-
j cych im na mianowanie odr bnego przewodnicz cego rady dyrekto-
rów. Jednak e role przewodnicz cego rady i dyrektora generalnego 
ró ni  si  zasadniczo. W zwi zku z tym, kiedy firma przekroczy pew-
n  wielko  i poziom z o ono ci struktury, rada dyrektorów powinna 
zastanowi  si  nad rozdzieleniem tych dwóch funkcji.  

Funkcja przewodnicz cego jest kluczowa dla dzia ania rady. Osoba 
pe ni ca t  funkcj  musi koordynowa  wk ad pracy cz onków nadzoru-
j cych, aby zapewni , e zespó  zarz dzaj cy podlega wystarczaj ce-
mu nadzorowi. Istnieje zagro enie, e realizacja tej roli b dzie zagro-
ona, je eli dyrektor generalny jednocze nie jest przewodnicz cym 

rady.
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Dobrze jest wyra nie odró ni  rol  przewodnicz cego od roli dyrekto-
ra generalnego poprzez dokument formalnie okre laj cy ich obowi z-
ki. Dokument ten powinien okre la , jakie sprawy s  zastrze one dla 
rady, a jakie pozostaj  w wy cznej gestii zarz du. Zasad  ogóln
jest, e dyrektor generalny (prezes) kieruje zarz dem oraz prowadzi 
firm , podczas gdy przewodnicz cy kieruje pracami rady. 

Dokument okre laj cy ich obowi zki powinien by  okresowo weryfi-
kowany. Opracowanie takiego dokumentu jest bardzo po yteczne, 
poniewa  pomaga zapewni , e wszyscy rozumiej  swoje role, nie 
wchodz  innym w drog  i brak jest niespodzianek.  

Po mianowaniu, przewodnicz cy rady znajduje si  w do  trudnej sy-
tuacji. Musi by  wystarczaj co dobrze poinformowany, zaanga owany 
i zdolny do interwencji, gdy jest to wymagane, a jednocze nie musi 
unika  nadmiernego zaanga owania w bie ce sprawy spó ki. Je eli
odr bno  ról dyrektora generalnego i przewodnicz cego rady nie 
jest dobrze zrozumiana i respektowana, czynno ci rady mog  zosta
zaburzone.  

Zasada 11:  Struktury rady s  zró nicowane, w zale no ci od wymo-
gów zawartych w przepisach poszczególnych krajów oraz 
od standardów prowadzenia biznesu. Jednak e we 
wszystkich radach powinni zasiada  dyrektorzy legitymu-
j cy si  odpowiednimi kompetencjami oraz do wiad-
czeniem. Proces podejmowania decyzji przez rad  dy-
rektorów nie powinien by  zdominowany przez pojedyn-
cz  osob  (lub niewielk  grupk  osób).

G ówne punkty: 

Mimo, i  sytuacja mo e by  ró na w poszczególnych krajach, w ra-
dach dyrektorów wi kszych spó ek powinna zasiada  wystarczaj ca 
liczba cz onków nadzoruj cych i niezale nych.  
Najwi ksze nienotowane spó ki – lub spó ki nienotowane staraj ce 
si  o notowanie swoich akcji na publicznym rynku regulowanym – 
powinny d y  do w czenia cz onków nadzoruj cych oraz niezale -
nych do sk adu rady, tak aby stanowili oni znacz c  cz  cz onków 
rady (dok adna proporcja pozostaje do decyzji poszczególnych rad 
dyrektorów).  
Nale y zadba  o to, aby niezale ni lub nadzoruj cy cz onkowie rady 
dysponowali wystarczaj cym czasem na wykonywanie swoich obo-
wi zków. To szczególnie istotne w przypadku przewodnicz cych. 
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Nominacja powinna okre la  oczekiwany wymiar czasowy ich zaan-
ga owania. Nadzoruj cy lub niezale ni cz onkowie rady powinni z o-
y  zobowi zanie, i  b d  mieli do  czasu na realizacj  swoich 

obowi zków. Ich pozosta e znacz ce zobowi zania powinny zosta
ujawnione radzie przed nominacj , a nast pnie rada powinna by
informowana o ewentualnych zmianach sytuacji. 
Przewodnicz cy powinien u atwia  skuteczn  prac  dyrektorów 
nadzoruj cych i niezale nych, oraz zapewnia  konstruktywne rela-
cje pomi dzy wszystkimi dyrektorami.  
Dyrektorzy nadzoruj cy i niezale ni powinni konstruktywnie kryty-
kowa  strategi  spó ki oraz bra  udzia  w jej opracowywaniu.  
Dyrektorzy nadzoruj cy i niezale ni powinni dok adnie monitorowa
wyniki osi gane przez zarz d w osi ganiu wyznaczonych celów, oraz 
analizowa  zwi zan  z nimi sprawozdawczo .
Dyrektorzy nadzoruj cy i niezale ni powinni upewni  si  co do pra-
wid owo ci informacji finansowych, oraz zadba  o to, e mechani-
zmy kontroli finansowej oraz systemu zarz dzania ryzykiem s  so-
lidne i zapewniaj  w a ciw  ochron  spó ki (aczkolwiek za ich za-
twierdzanie rada dyrektorów odpowiada kolegialnie).  
Dyrektorzy nadzoruj cy i niezale ni powinni ponosi  g ówn  odpo-
wiedzialno  za ustalanie w a ciwych poziomów wynagrodzenia kie-
rownictwa, w tym dyrektorów zarz dzaj cych spó ki. Powinni tak e
odgrywa  wiod c  rol  w mianowaniu, a w razie konieczno ci tak e
w odwo ywaniu, cz onków zarz du oraz w planowaniu sukcesji na 
stanowiskach.
Przewodnicz cy mo e podj  decyzj  o organizacji posiedze
z udzia em cz onków nadzoruj cych bez obecno ci cz onków zarz -
dzaj cych.  
Dyrektorzy nadzoruj cy i niezale ni mog  by  mianowani na okre-
lony czas (np. na czteroletni  kadencj , z mo liwo ci  pe nienia 

obowi zków przez kilka kadencji, po powtórnej nominacji). Decyzje 
o wyd u eniu kadencji cz onków rady powinny bilansowa  zapotrze-
bowanie na do wiadczenie zwi zane ze spó k  (którego zdobycie 
wymaga czasu), oraz korzy ci wynikaj ce z okresowego „od wie a-
nia” sk adu rady. Nale y tak e pami ta  o tym, e wieloletnie za-
siadanie w radzie dyrektorów mo e mie  wp yw na to, jak niezale -
no  cz onka nadzoruj cego jest postrzegana na zewn trz. 
Z chwil  rezygnacji ze stanowiska, dyrektor nadzoruj cy powinien 
przekaza  pisemne o wiadczenie przewodnicz cemu, który przeka-
e je pozosta ym cz onkom rady, je eli ma jakie  istotne uwagi 

zwi zane z prowadzeniem spó ki.
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Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Kiedy firma osi gnie pewien stopie  rozwoju, niezale na rada dyrekto-
rów - czyli rada obejmuj ca niezale nych cz onków nadzoruj cych,  
a niesk adaj ca si  wy cznie z cz onków rodziny lub dyrektorów spó ki – 
staje si  niezb dna dla d ugoterminowego sukcesu i przetrwania firmy. 

W krajach, w których prawo spó ek przewiduje jednolite struktury za-
rz dzania spó k , proporcja cz onków zarz dzaj cych i nadzoruj cych 
w radzie b dzie kwesti  w asnej decyzji rady. Jednak w pewnych kra-
jach europejskich zaanga owanie cz onków nadzoruj cych w radzie dy-
rektorów – lub w radzie nadzorczej – b dzie ustalone w przepisach lub 
w powszechnie przyj tych zasadach rodowisk gospodarczych.  

Nawet w przypadku spó ek Fazy I, wprowadzenie zewn trznych dyrek-
torów do rady jest kluczowym zdarzeniem w rozwijaniu systemu adu
korporacyjnego w spó ce nienotowanej. Jednak i te spó ki, zwi kszaj c
swój rozmiar lub z o ono  struktur akcjonariatu, powinny coraz bar-
dziej polega  na niezale nych nadzoruj cych cz onkach rady dyrekto-
rów (a  do obj cia przez nich wi kszo ci miejsc w radzie, w przypadku 
spó ek zainteresowanych wprowadzeniem swoich akcji na gie d  papie-
rów warto ciowych). Bardziej zró nicowany sk ad rady daje bodziec 
dla lepszego adu korporacyjnego oraz zapewne b dzie mia  znacz cy
wp yw na kultur  podejmowania decyzji podczas posiedze  rady. 

Do g ównych korzy ci wynikaj cych z w czenia niezale nych nadzoru-
j cych cz onków do sk adu rady nale :

Uzyskanie spojrzenia z zewn trz na kwestie strategii i kontroli  
Dodanie nowych umiej tno ci i wiedzy, które mog  by  niedost pne 
w ramach firmy  
Uzyskanie niezale nego i obiektywnego spojrzenia, odmiennego od 
spojrzenia w a ciciela spó ki
Podejmowanie decyzji o zatrudnieniu i awansach niezale nie od 
powi za  rodzinnych  
Prezentowanie niezale nej opinii, je eli w ramach rady wyst pi
konflikty interesów 
Zewn trzny, niezale ny dyrektor mo e pe ni  rol  czynnika równo-
wa cego ró nych akcjonariuszy (np. cz onków rodziny), a czasem 
mo e by  tak e obiektywnym arbitrem podczas nieporozumie  po-
mi dzy cz onkami rodziny czy kierownikami spó ki  
Mo liwo  skorzystania z ich powi za  biznesowych oraz innych kon-
taktów
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Niezale no  dyrektorów nie jest koncepcj , któr  mo na zdefiniowa
precyzyjnie. Do czynników, które mog  okaza  si  istotne i pomocne 
przy ocenie postrzeganej niezale no ci dyrektora nadzoruj cego, nale-

 nast puj ce kryteria: 

W ostatnich latach osoba ta nie by a pracownikiem spó ki
Nie posiada istotnych relacji biznesowych ze spó k
Nie otrzymuje (dodatkowego) wynagrodzenia od spó ki w okresie 
pe nienia funkcji cz onka rady dyrektorów (poza wynagrodzeniem 
dla cz onka rady) 
Nie cz  jej bliskie wi zy rodzinne z adnym doradc , dyrektorem 
ani wy szym rang  pracownikiem spó ki
Nie pe ni funkcji dyrektorskich w innych spó kach z udzia em pozo-
sta ych dyrektorów, ani nie ma znacz cych powi za  z innymi dy-
rektorami poprzez uczestnictwo w innych spó kach lub organach 
Nie reprezentuje akcjonariusza kontroluj cego znacz cy pakiet akcji  
Nie zasiada a w radzie przez d u szy okres czasu. 

S  to jednak wy cznie wskazówki. Ostateczna decyzja nale y do rady 
dyrektorów – to ona musi ustali , czy nowy dyrektor jest niezale ny w 
swym charakterze i os dach, oraz czy istniej  relacje b d  okoliczno-
ci, które mog  mie  wp yw na jego decyzje.  

Na przyk ad, uwa a si  czasem, e d u szy czas zasiadania w radzie 
spó ki mo e mie  negatywny wp yw na niezale no  dyrektora. Jednak 
zale e  to b dzie od danej osoby. Cz onek zasiadaj cy w radzie przez 
d ugi czas powinien by  nadal uwa any za niezale nego, je eli ma silny 
charakter i przejawia ch  do kwestionowania decyzji zarz du spó ki,
przy jednoczesnym zapewnianiu warto ci dodanej dla spó ki, zwi za-
nej z jego dog bn  znajomo ci  firmy i problemów, z jakimi ma ona 
do czynienia.  

Nadzoruj cy cz onkowie rady zwykle nie maj  takiego samego dost pu 
do informacji jak cz onkowie zarz dzaj cy, lub w a ciciel-dyrektor. 
Wk ad pracy nadzoruj cych cz onków rady mo e by  wi kszy, je eli
zapewni si  im dost p do kierowników spó ki (aczkolwiek kontakty ta-
kie powinny by  uzgadniane z zarz dem, a nadzoruj cy cz onkowie ra-
dy powinni dba  o to, aby nie podwa a  autorytetu zarz du).

W pewnych okoliczno ciach, nadzoruj cy cz onkowie rady mog  sko-
rzysta  równie  z pomocy w formie dost pu do niezale nych zewn trz-
nych porad na koszt spó ki. Takie dzia ania s  zwykle realizowane za 
wiedz  ca ej rady, aby unikn  powstania atmosfery konfliktu pomi -
dzy nadzoruj cymi i zarz dzaj cymi cz onkami rady. 
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W mniejszych spó kach nienotowanych, kusz cym rozwi zaniem mo e
wydawa  si  skorzystanie z pomocy nadzoruj cych cz onków rady po-
przez oferowanie im funkcji zarz dczych lub stanowisk w firmie. Jed-
nak niezale ni dyrektorzy nie powinni anga owa  si  w funkcje opera-
cyjne, ani pe ni  istotnej roli doradczej.  

Niezale ni dyrektorzy/cz onkowie rady musz  utrzymywa  pewien dy-
stans od dzia alno ci operacyjnej. Ich konkretna rola polega na dopil-
nowaniu, aby zarz d spó ki wykonywa  w a ciwe dzia ania oraz korzy-
sta  z dost pnych zasobów w najbardziej efektywny sposób. Je eli nie-
zale ni dyrektorzy podejm  si  dodatkowej funkcji doradczej, powinno 
to zosta  wyra nie zaakceptowane przez rad .

Rada powinna rozwa y  wyznaczenie sekretarza, który odpowiada przed 
przewodnicz cym rady (i zarazem przed dyrektorem generalnym spó ki), 
aby zapewni , e cz onkowie rady dyrektorów otrzymuj  wszelkie in-
formacje terminowo, bez konieczno ci zbytniego polegania na zarz dzie 
spó ki (nawet je eli nie jest to wymogiem formalnym okre lonym w 
przepisach). Rada posiadaj ca w asnego sekretarza b dzie mia a silniej-
sz  pozycj , domagaj c si  otrzymania informacji, ni  rada, której se-
kretarz podlega wy cznie dyrektorowi generalnemu spó ki.

Jednak e takie wsparcie administracyjne, przeznaczone dla nadzoru-
j cych cz onków rady, jest realne tylko we wzgl dnie du ych spó kach
nienotowanych. 

Zasada nr 12: Rada dyrektorów powinna utworzy  odpowiednie ko-
mitety, aby umo liwi  sprawniejsz  realizacj  jej 
obowi zków. 

G ówne punkty: 

Struktura komitetów w spó ce powinna by  odpowiednia do po-
trzeb spó ki. Wi kszo  du ych przedsi biorstw nienotowanych 
wymaga zwykle komitetu ds. nominacji, komitetu ds. wynagrodze
oraz komitetu audytu. Mo na tak e utworzy  inne komitety, je eli
s  wymagane w konkretnych okoliczno ciach.  
Rada powinna okre li  na pi mie zakres zada  i obowi zków ró -
nych komitetów, obja niaj c ich rol  oraz uprawnienia doradcze 
przekazane im przez rad  dyrektorów. Te zadania i obowi zki po-
winny by  okresowo weryfikowane przez rad .
Komitety powinny mie  zapewnione wystarczaj ce zasoby do re-
alizacji ich obowi zków.  



68

Niezale ni nadzoruj cy cz onkowie rady powinni odgrywa  wa n
rol  w komitetach rady. 

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Komitet ds. nominacji mo e zosta  ustanowiony, aby kierowa  proce-
sem nominacji do rady oraz by przedstawia  radzie swoje rekomen-
dacje. Rol  tego komitetu jest ocenianie równowagi umiej tno ci, 
wiedzy i do wiadczenia reprezentowanego w radzie, jak równie
w ród cz onków zarz du. Na podstawie tej oceny, komitet przygoto-
wuje opis funkcji i zdolno ci wymaganych na konkretnym stanowisku 
w radzie dyrektorów oraz sporz dza plan sukcesji w zarz dzie.

Komitet ds. wynagrodze  jest odpowiedzialny za proponowanie wy-
nagrodze  dla wszystkich cz onków zarz du, wraz z uprawnieniami 
emerytalnymi. Komitet powinien tak e okre la  i monitorowa  po-
ziom i struktur  wynagrodzenia wy szej kadry kierowniczej.  

Rozs dnym rozwi zaniem mo e by  po czenie (na wczesnym eta-
pie) obowi zków komitetów ds. wynagrodze  i ds. nominacji w je-
den komitet.

Komitet audytu ma szczególnie wa n  rol  w procesie monitorowania 
i nadzorowania wi kszych przedsi biorstw. Do g ównych obowi zków 
komitetu audytu nale  nast puj ce: 

Czuwanie nad integralno ci  sprawozda  finansowych spó ki
Przegl danie mechanizmów kontroli wewn trznej i systemów za-
rz dzania ryzykiem w spó ce
Monitorowanie i kontrolowanie skuteczno ci funkcji audytu we-
wn trznego w spó ce
Przedstawianie zalece  radzie, dotycz cych wyznaczenia lub zmia-
ny zewn trznej firmy audytorskiej  
Zatwierdzanie wynagrodzenia i warunków zlecenia dla zewn trzne-
go audytora 
Ocenianie i monitorowanie niezale no ci i skuteczno ci dzia ania 
zewn trznego audytora  
Opracowanie i wdro enie zasad dotycz cych wykorzystywania ze-
wn trznego audytora do wiadczenia us ug innych ni  audytorskie  
Nadzorowanie sytuacji zwi zanej z ryzykiem, oraz monitorowanie 
procesów dotycz cych zarz dzania ryzykiem.  

Z uwagi na do  techniczny charakter dzia alno ci komitetu audytu, 
rada powinna zadba  o to, aby przynajmniej jeden cz onek tego ko-
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mitetu mia wie e i odpowiednie do wiadczenie finansowe. W prak-
tyce b dzie to zapewne oznacza o, e dana osoba ma kwalifikacje  
w zakresie rachunkowo ci, oraz uzyska a odpowiednie do wiadczenie 
finansowe podczas pracy jako audytor lub dyrektor finansowy. Wi k-
szo  cz onków komitetu audytu powinna by  dyrektorami nadzoruj -
cymi, a najlepiej niezale nymi.  

W spó kach, w których nie ma dzia u audytu wewn trznego, komitet 
audytu powinien rozwa y  czy istnieje taka potrzeba i przedstawi
odpowiednie rekomendacje radzie dyrektorów.  
Komitet audytu powinien tak e przeanalizowa  rozwi zania, z jakich 
mog  korzysta  pracownicy spó ki, aby w sposób poufny zg asza  nie-
prawid owo ci dotycz ce sprawozdawczo ci finansowej, lub innych 
kwestii (whistleblowing).  

Tylko przewodnicz cy komitetu i jego cz onkowie powinni mie  pra-
wo obecno ci podczas posiedze  komitetów rady. Inne osoby mog
bra  w nich udzia  na zaproszenie komitetów.  

Zasada 13:  Rada powinna okresowo ocenia  dzia ania w asne oraz 
dzia ania poszczególnych dyrektorów. 

G ówne punkty: 

Zasady oraz stopie  sformalizowania technik oceny wykorzystywa-
nych przez rad  powinny by  dopasowane do skali oraz z o ono ci
przedmiotu dzia alno ci spó ki. Tak e w tym przypadku, dla mniej-
szych firm najlepszym rozwi zaniem b dzie realizacja tego zadania 
w etapach. 
Przewodnicz cy rady powinien wykorzysta  proces oceny aby uzy-
ska  informacje zwrotne dotycz ce skuteczno ci swojego kierowa-
nia rad .
Sposób dzia ania rady jako kolegialnego organu decyzyjnego powi-
nien zosta  poddany ocenie grupowej.  
Indywidualna ocena powinna zosta  wykorzystana do wykazania, 
czy wszyscy cz onkowie rady wnosz  efektywny wk ad w jej prac
oraz dowodz  zaanga owania w swoje role (dotyczy to tak e ilo ci 
po wi canego czasu).  
Przewodnicz cy powinien wykorzysta  wyniki oceny, chwal c rad
za jej mocne strony i omawiaj c s abo ci oraz, tam gdzie jest to 
w a ciwe, sugeruj c wybór nowych cz onków rady lub staraj c si
nak oni  obecnych dyrektorów do rezygnacji. 
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Szczególn  uwag  nale y po wi ci  ocenie wspó pracy z zarz -
dem spó ki.

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Przewodnicz cy jest odpowiedzialny za wspó prac  z ca  rad , w ce-
lu zapewnienia, i  dzia a ona jak sprawny zespó  z o ony z w a ci-
wych ludzi. Jego dzia alno  jest kluczowa dla dzia ania ca ej rady. 
Rada nie b dzie funkcjonowa  prawid owo, je eli przewodnicz cy
niewystarczaj co koncentruje si  na jej procesach i zachowaniach.  

Przewodnicz cy nie jest w stanie poprawi  swojego dzia ania, nie 
otrzymuj c szczerych i konstruktywnych informacji zwrotnych. Musi 
by  otwarty na sugestie pozosta ych cz onków rady, aby poprawi
swoje dzia anie.  

Istniej  ró ne sposoby na przeprowadzenie oceny dzia ania rady,  
w tym samoocena, ocena moderowana przez osoby trzecie, oraz oce-
na przez pozosta ych cz onków przed reelekcj  do rady. Ocena rady, 
przeprowadzona przez niezale nych zewn trznych ekspertów, b dzie 
bardziej obiektywna ni  samoocena. Ta wersja powinna by  prefero-
wana w miar  jak firma ro nie i rozwija si .

Ocena rady dyrektorów powinna s u y  wywo aniu szczerej dyskusji o 
tym, co w radzie przebiega w a ciwie, a co nie. Do zasadniczych kwe-
stii, które powinny by  obj te ocen , nale :

Czy rozk ad si  podczas posiedze  rady jest odpowiedni?  
Czy dzia ania zarz du s  wystarczaj co kwestionowane podczas po-
siedze  rady? 
Czy w radzie wyst puje w a ciwa równowaga pomi dzy do wiad-
czeniem a niezale no ci ?
Czy rada w a ciwie wype nia swoje obowi zki? Czy cz onkowie rady 
wyznaczaj  kierunki (porady i wskazówki dotycz ce strategii) oraz 
monitoruj  dzia ania spó ki (kontrola i zarz dzanie ryzykiem) oraz 
jej kierownictwa? 
Czy cz onkowie rady po wi caj  wystarczaj co du o czasu i stara
spó ce oraz swoim obowi zkom?
Czy cz onkowie rady maj  adekwatny dost p do informacji oraz porad? 
Czy rada dyrektorów utrzymuje wystarczaj ce kontakty z akcjona-
riuszami i g ównymi interesariuszami? 
Czy wyst puj  czynniki osobiste, które mog yby przeszkodzi  po-
szczególnym cz onkom rady w wype nianiu ich obowi zków w spo-
sób niezale ny i obiektywny? 
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Ocena poszczególnych cz onków rady to bardzo delikatna kwestia, 
zw aszcza e rada jest cia em kolektywnym, z o onym z osób o rów-
nym statusie. Dlatego konieczne b dzie bardzo ostro ne dzia anie, aby 
unikn  mo liwych konfliktów i frustracji. Równie  tutaj, przewodni-
cz cy lub zewn trzny doradca mo e odegra  bardzo istotn  rol  w po-
konaniu przepa ci pomi dzy indywidualnymi, poufnymi ocenami a bar-
dziej ogóln  dyskusj  dotycz c  skuteczno ci, wynagrodzenia i sk adu
rady.

Informacje zwrotne dla ca ej rady mog  by  przekazywane przez 
przewodnicz cego, lub przez zewn trznego moderatora. Przewodni-
cz cy powinien tak e by  w stanie przekaza  niezb dne informacje 
zwrotne poszczególnym dyrektorom, aby zach ci  ich do samodoskona-
lenia. Przewodnicz cy rady powinien szkoli  poszczególnych cz onków 
rady, stale przekazuj c im informacje zwrotne oraz wyznaczaj c ich 
do wspó pracy z innymi, aby poprawi  dynamik  rady oraz prac  ze-
spo ow .

Rada powinna by  tak e odpowiedzialna za dokonanie oceny dyrektora 
generalnego spó ki. Przewodnicz cy powinien kierowa  tym procesem. 
Jedno mo liwe podej cie polega na poproszeniu dyrektora generalnego 
o przeprowadzenie samooceny i porównanie jej z informacjami uzy-
skanymi od innych dyrektorów, oraz wykorzystanie tych informacji w 
rozmowie oceniaj cej. Bardzo wa nym jest, aby w tak  ocen  w czo-
na by a wzajemna ocena wspó pracy pomi dzy rad  a zarz dem.  

Silny, niezale ny przewodnicz cy jest w dobrej sytuacji do oceny pracy 
poszczególnych cz onków rady, oraz dyrektora generalnego lub naj-
wy szego kierownika. Z drugiej strony, przewodnicz cy rady, który ma 
zbyt bliskie kontakty z zarz dem, nie b dzie wystarczaj co obiektywny 
i wiarygodny podczas oceny cz onków zarz du. Dotyczy to tak e oceny 
dzia ania przewodnicz cego rady, w zestawieniu z prezesem spó ki.
Podkre la to potrzeb  zachowania przez przewodnicz cego rady nieza-
le no ci wobec dyrektora generalnego, lub te  wyznaczenia innego dy-
rektora oraz/lub zaanga owania zewn trznego moderatora do prze-
prowadzenia takiej oceny.  

Formalny, lub prowadzony przez podmiot zewn trzny, proces oceny 
cz onków rady dyrektorów ma sens tylko dla wi kszych spó ek nieno-
towanych. Pomimo to wszystkie spó ki powinny rozumie  wag  okre-
sowej oceny skuteczno ci dzia ania rady jako organu decyzyjnego.  
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Zasada 14:  Rada powinna przedstawia  zewn trznym interesariu-
szom wywa on  oraz zrozumia  ocen  sytuacji spó ki
oraz perspektyw jej rozwoju, jak równie  utworzy  od-
powiedni program w celu ich zaanga owania. 

G ówne punkty: 

Rada powinna opublikowa  sprawozdanie roczne, odpowiadaj -
ce potrzebom jej akcjonariuszy oraz pozosta ych interesariuszy. 

Praktyczne kwestie do rozwa enia przez spó ki nienotowane 

Solidny system ujawniania informacji, wspieraj cy ich przejrzysto ,
b dzie g ównym czynnikiem definiuj cym relacj  spó ki z akcjonariu-
szami. Ujawniane informacje podnosz  publiczne zrozumienie struk-
tury oraz dzia alno ci spó ki, stosowanych przez ni  zasad dotycz -
cych ochrony rodowiska oraz standardów etycznych, oraz jej relacji 
ze spo eczno ci , w której dzia a.  

Raport roczny jest bardzo wa nym sposobem komunikacji z interesa-
riuszami (oraz z akcjonariuszami). Poza tradycyjn  sprawozdawczo-
ci  finansow , która jest obowi zkowa dla wi kszo ci spó ek dzia a-

j cych w wi kszo ci krajów, sprawozdania roczne mog  zawiera
wi cej informacji na nast puj ce tematy korporacyjne: 

Okre lenie wizji spó ki oraz jej warto ci. 
Zarys strategii dzia ania spó ki oraz prawdopodobne ryzyka zwi -
zane z t  strategi .
Przegl d dzia a  i wyników spó ki, oraz ocena przysz o ci rodowi-
ska gospodarczego, w którym dzia a.  
Okre lenie zasad adu korporacyjnego spó ki oraz zakres, w jakim 
dostosowa a si  do stosownego zbioru zasad adu korporacyjnego, 
plus dodatkowe informacje dotycz ce zarz dzania spó k , takie jak:  
o opis sposobu dzia ania rady, w tym o wiadczenie definiuj ce 

rodzaje decyzji przynale ne radzie dyrektorów oraz te przeka-
zane zarz dowi;  

o nazwiska wszystkich cz onków rady, w tym jej przewodnicz ce-
go, dyrektora generalnego spó ki, przewodnicz cych i cz onków 
komitetów ds. nominacji, wynagrodze  oraz audytu;  

o nazwiska nadzoruj cych cz onków rady, których rada uwa a za nie-
zale nych, z podaniem uzasadnienia tej oceny w razie potrzeby;  

o szczegó owe informacje o sposobie przeprowadzenia oceny ra-
dy, jej komitetów oraz poszczególnych cz onków.  

Zwi z  informacj  o dzia aniach oraz projektach maj cych szcze-
gólne znaczenie dla interesariuszy.  
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Tre  raportu rocznego b dzie coraz wa niejsza w miar  rozwoju spó ki.  

Projekty zwi zane z odpowiedzialno ci  spo eczn  biznesu mog  by
g ównym punktem zaanga owania dla interesariuszy. Powinny zosta
zintegrowane z dzia aniami spó ki oraz uj te na li cie celów strategicz-
nych jej zarz du.

Bezpo rednia komunikacja pomi dzy dyrektorami a pracownikami mo-
e by  skutecznym sposobem na przekazanie informacji do ca ej orga-

nizacji. Pomaga zapewni , e wszyscy “mówi  tym samym j zykiem”.
W sytuacjach gdy komunikacja taka nast puje z inicjatywy poszczegól-
nych cz onków rady, kontakty powinny by  zgodne z ogóln  polityk
„ adu wewn trznego” opracowan  przez rad . Je eli taka polityka nie 
zosta a opracowana, dobr  praktyk  jest poinformowanie przewodni-
cz cego rady oraz prezesa przed podj ciem jakichkolwiek dzia a .

Podczas wszystkich takich bezpo rednich spotka  z pracownikami, 
cz onkowie rady powinni podkre la , e za zarz dzanie spó k  osta-
tecznie odpowiedzialny jest dyrektor generalny. Cz onkowie rady po-
winni zadba  o to, aby komunikowa  swoje zaufanie do zarz du spó ki,
oraz unika  omawiania szczegó owych kwestii dotycz cych zarz dzania 
z pracownikami, aby zmniejszy  ryzyko wysy ania niejednoznacznych 
komunikatów.

Rada dyrektorów mo e u atwi  komunikacj , wyznaczaj c osob  do 
kontaktów, z któr  interesariusze b d  mogli omawia  dowolne tema-
ty. W okresach wprowadzania zmian w spó ce, u ytecznym rozwi za-
niem mo e by  regularne komunikowanie si  rady z interesariuszami, 
aby obja ni  zachodz ce wydarzenia. Na przyk ad, interesariusze spó -
ki rozwa aj cej powa n  ekspansj  lub redukcj  kosztów, albo po -
czenie z inn  spó k , mog  chcie  spotka  si  z rad  dyrektorów, aby 
omówi  strategi  proponowan  dla nowej organizacji.

Interesariusze – do których nale  poszczególni pracownicy oraz organy 
ich reprezentuj ce – powinni by  w stanie otwarcie informowa  rad  o 
niepokoj cych, zauwa onych przypadkach nielegalnego lub nieetycz-
nego dzia ania. Ich prawa w aden sposób nie powinny zosta  naruszo-
ne w odwecie. Nieetyczne i nielegalne dzia ania cz onków kierownic-
twa spó ki mog  nie tylko narusza  prawa jej interesariuszy, lecz tak e
by  szkodliwe dla reputacji spó ki, powoduj c wy sze ryzyko przy-
sz ych zobowi za  finansowych. Dlatego te  dla spó ki korzystnym jest 
wprowadzenie procedur i zapewnienie bezpiecznego przyjmowania 
skarg od interesariuszy.
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