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Nadzdr wiascicielski w kontekscie rozwoju
przedsiebiorstwa

Wstep

W wyniku separacji wtasnosci od zarzadzania wlasciciele znalezli si¢ poza
granicami przedsigbiorstwa i tym samym zostali pozbawieni bezposredniego do-
stepu do informacji oraz bezposredniej mozliwosci wptywu na sposdb wykorzy-
stania przez kadr¢ zarzadzajaca zainwestowanego w przedsigbiorstwo kapitatu.
Nastepstwem powstalej sytuacji byto pojawienie si¢ potrzeby stworzenia pewnych
mechanizméw obronnych, zabezpieczajacych udzialowcow firmy przed wywtlasz-
czeniem ich z posiadanej wilasnosci poprzez monitorowanie dziatalnosci kadry
zarzadzajacej. Jednym z zastosowanych rozwigzan byto wprowadzanie odpowied-
nich wymagan i procedur ksiggowych, natozonych na kadr¢ zarzadzajaca, ktore
mialy na celu zagwarantowanie rzetelnych i uczciwych informacji dla akcjonariu-
SZy.

Ustanowienie powigzan umozliwiajacych sprawne zarzadzanie organizacja jest
trudne w sytuacji oddzielenia si¢ wtasnosci od kontroli (zarzadzania) firma.
Wiasciciele kapitatu (akcjonariusze) chociaz posiadajg formalng kontrole nad
firma, to jednak nie sprawuja jej w rzeczywistosci. Powodem tego oddzielenia
wtasno$ci od kontroli jest rozproszenie akcji pomigdzy duza liczbe drobnych ak-
cjonariuszy, w wyniku czego nastepuje utrudnienie komunikacji migdzy akcjona-
riuszami, a takze utrata indywidualnego wplywu na losy firmy, co przejawia si¢
w odsuwaniu akcjonariuszy od procesu podejmowania decyzji. W tej sytuacji ka-
dra kierownicza posiadajaca wyspecjalizowang wiedzg¢ niezbgdng do zarzadzania
firma sprawuje faktyczng kontrol¢ nad przedsi¢biorstwem.

Celem tego artykutu jest przedstawienie przyczyn powstania koncepcji nadzoru
wiascicielskiego oraz wskazanie mechanizmoéw dyscyplinujacych dziatalnos$¢ ka-
dry zarzadzajacej przedsigbiorstwem.

1. Zmiana modelu przedsiebiorstwa

Funkcjonowanie przedsigbiorstva mozna wyrazi¢ jako pobieranie z otoczenia
przez ,,wejScie” informacji i zasilen materialno-energetycznych, ich przetwarza-
nie, a nastgpnie przekazanie do otoczenia przez ,,wyjscie” informacji i produktow
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(ustug). W tym procesie zbiegaja si¢ dwa rodzaje dziatan. Pierwszy polega na
wykonywaniu przez ludzi postugujacych si¢ zasobami rzeczowymi okreslonych
wyrobdw i/lub ustug. Dziatanie to wchodzi w zakres podsystemu wykonawczego.
Drugim dzialaniem, ktérym zajmuje si¢ podsystem zarzadzania, jest przetwarza-
nie informacji. Informacje te czerpane sa z zewnatrz i wewnatrz organizacji,
a nastgpnie przeksztalcane w decyzje okreslajace: co, kto, w jakim miejscu i cza-
sie oraz w jaki sposob ma co$ wykonaé.

Zmiana 1 rozw0j przedsigbiorstwa jest pochodng zmian zachodzacych w jego
otoczeniu [Listwan 1993, s. 9].

Pomimo iz istota zarzadzania jest niezmienna od czasu powstania przedsigbior-
stwa, to wraz z modyfikacja warunkéw jego dziatalnosci ewolucji ulegto podejs-
cie do zarzadzania przedsigbiorstwem oraz model kierownika. Na przykladzie
krajow rozwinigtych, np. USA, mozna wyr6znic¢ cztery podstawowe koncepcje —
okresy rozwoju zarzadzania przedsigbiorstwem oraz odpowiadajagce im modele
kierownikéw [Ansoff 1985, rozdz. 3]. Tabela 1 przedstawia okresy zarzadzania
wraz z dominujacym modelem kierownika.

Tabela 1

Rozwdj zarzadzania i ewolucja modelu kierownika

Otoczenie

przeszkadzajaco-oddziatujace Otoczenie , burzliwe pole

Orientacja rynkowa Orientacja globalna

. . Zarzadzanie strategiczne
Zarzadzanie marketingowe A &

Kierownik-generalista/specjalista

Kierownik-generalista
Lata 1970—?

Lata 1930—1970

Dynamika otoczenia Otoczenie spokojne —

Otoczenie spokojne — przypadkowe

zestrukturalizowane

Orientacja produkcyjna Orientacja przedsigbiorcza

Zarzadzanie przez

Zarzadzanie funkcjonalne . .
doswiadczenie

Kierownik specjalista

Przedsigbiorca-wtasciciel
Lata 1880—1930

Lata 1820—1880

Stopien zestrukturalizowania relacji organizacja—otoczenie

Zrédto: [Wawrzyniak 1989].

Od momentu powstania przedsi¢biorstw do chwili obecnej w ich funkcjonowa-
niu dokonato si¢ wiele zmian. W poczatkowym okresie (XIX w.) przedsiebior-
stwo—manufaktura — funkcjonowato bez podziatu rél na wiascicieli i zarzadza-
jacych.

W miar¢ rozwoju przedsigbiorstwa i wzrostu skali produkcji nastgpowato od-
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dzielenie funkcji przedsigbiorcy od funkcji kierownika (menedzera), ktdére za-
poczatkowato proces profesjonalizacji pracy kierowniczej. Zjawiskiem uzupetnia-
jacym bylo ksztaltowanie si¢ kierownikow-specjalistow z poszczegoélnych dzie-
dzin dziatalnosci przedsigbiorstwa, np. do spraw produkcji, finanséw, personelu.
Przyczyny oddzielenia wtasnosci od zarzadzania oraz wzrost znaczenia zewnetrz-
nych form finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw (poczatek XX w.) nalezy
upatrywacé:

1. We wzroscie przedsigbiorstwa i rozwoju jego rynkow, co powoduje wydzie-
lanie si¢ funkcji organicznych (wytwarzanie, zaopatrzenie, zbyt, gospodarka ma-
terialowa, finansowa), a nastgpnie zarzadzania (planowanie, organizowanie, moty-
wowanie, kontrola). Wyodr¢bnianiu si¢ funkcji towarzyszy wzrost zatrudnienia
specjalistow, poczatkowo w obszarze funkcji organicznych, potem funkcji za-
rzadzania. Specjalizacja poszczegdlnych funkcji jest przejawem wzrostu skali
przedsigbiorstwa. W takiej organizacji jedna osoba nie ma mozliwos$ci osobistego
spelniania coraz bardziej ztozonych zadan zarzadczych. Nastgpuje wigce dzielenie
si¢ wladzg, niezaleznie od stopnia centralizacji czy decentralizacji zarzadzania
[Haus, Osbert-Pociecha, Jagoda 1996, s. 14].

2. W rosnacych kosztach wdrozenia skomplikowanych technologii produkcji
masowej, wymagajacej duzo wigkszych naktadéw kapitalowych w pordéwnaniu
z zasobami finansowymi wtascicieli przedsigbiorstw. Powstaje wowczas koniecz-
no$¢ poszukiwania nowych zrodet pozyskania kapitaldéw finansujacych dziatal-
no$¢ 1 dalszy rozwdj przedsigbiorstw.

Zjawiskom tym towarzyszyto rozdzielenie wiasnosci od zarzadzania przedsie-
biorstwem oraz rozproszenie wtlascicieli i wiasnosci. Jednym z efektow za-
chodzacych zjawisk byt fakt, iz bezposrednio nad dziatalno$cia przedsigbiorstwa
czuwali zatrudnieni profesjonalni menedzerowie, ktorzy panowali nad nowymi
technologiami i wykonywali funkcje zarzadcze'.

Konsekwencja oddzielenia wtasnosci od zarzadzania jest [Haus, Osbert-Pocie-
cha, Jagoda 1996, s. 16—18]:

1. Dysponowanie przez menedzera cudzym majatkiem i zwigzane z tym oba-
Wy o jego marnotrawstwo, dlatego wazny jest dobor zarzadzajacego, do ktérego

' Na przyktad przedsiebiorstwa amerykanskie dla uzyskania odpowiedniej ilosci $rodkow finan-
sowych skierowaly si¢ ku gietdzie. Spowodowato to rozproszenie funkcji wtascicielskich. Akcjona-
riusze, ktdrzy kupujac akcje w wielu firmach dazyli do minimalizacji ryzyka podejmowanych inwe-
stycji, poprzez nadmierne rozdrobnienie udziatéw stopniowo tracili mozliwo$¢é sprawowania bezpo-
sredniej kontroli nad dziatalnos$cia przedsigbiorstwa i sposobem wykorzystania ich kapitatlow oraz
podziatem przysztych zyskow osigganych z inwestycji w przedsigbiorstwie.

Natomiast przedsigbiorstwa niemieckie jako glowne zrddio pozyskiwania kapitatu traktowaty
wlasne zasoby kapitatowe oraz banki. Banki petnity rol¢ dostawcow $rodkow finansowych w przy-
padku podejmowania nowych inwestycji, posiadaczy znacznych pakietow udziatow, doradcow fi-
nansowych, pelnomocnikéw wobec mniejszych akcjonariuszy. W ten sposdb banki posiadaty praw-
ne i administracyjne instrumenty umozliwiajagce im prowadzenie w przedsigbiorstwie wewnetrznej
kontroli finansowej, nadzoru nad procedurami ksiggowymi oraz nad zewngtrznymi zrddtami pozy-
skiwania kapitatu [Kotadkiewicz 1999, s. 20—33].
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ma si¢ catkowite zaufanie (np. dokonywany moze by¢ na podstawie rozeznania
w $rodowisku menedzerskim, w drodze konkursu lub przetargu, albo poprzez
agencje doradztwa personalnego), oraz podejmowanie §rodkéw zabezpieczajacych
interesy wlascicieli (uregulowania zawarte w umowie o zatrudnieniu, wniesienie
wktadu przez zarzadzajacego, ktorym moze by¢ kwota gwarancyjna, kaucja lub
zakup akcji spotki).

2. Powstanie autonomicznych intereséw menedzerow (uzyskiwanie wysokich
dochodow, ograniczenie ryzyka dziatania, zabezpieczenie sobie dtuzszego zatrud-
nienia, uzyskanie uznania w $rodowisku przedsigbiorcow), nie zawsze zgodnych
z interesami wiascicieli przedsigbiorstwa.

3. Konieczno$¢ kontroli menedzerow przez wlascicieli, a raczej przez wyspe-
cjalizowany personel stuzacy wtascicielom.

Rozdziat funkcji wtasnos$ci od zarzadzania w przedsigbiorstwach wywotat roz-
dzwigk oczekiwan pomig¢dzy wytaniajagcymi si¢ w przedsigbiorstwie i poza nim
grupami interesow: kadra zarzadzajaca, wlascicielami/akcjonariuszami, kredyto-
dawcami, pracownikami, dostawcami oraz klientami. Zrédia tych rozbieznosci,
stanowigce podstawe teorii nadzoru wtascicielskiego, dotyczyty m.in. [Kotadkie-
wicz 1999, s. 35]:

— celu dziatalnosci przedsigbiorstwa,

— organdw kontrolujacych dziatalno$¢ przedsigbiorstwa,

— decydentow,

— podziatu odpowiedzialnosci,

— praw do zasobow oraz dochodow przedsigbiorstwa,

— zasad redystrybucji wytworzonego w przedsigbiorstwie bogactwa.

Sposob podejscia do rozwigzania powyzszych problemow wplynat na powsta-
nie dwdch modeli przedsigbiorstwa: finansowego oraz spotecznego [Kotadkiewicz
1999, s. 35—43].

1.1. Finansowy model przedsiebiorstwa

Model finansowy przedsigbiorstwa opiera si¢ na zatozeniu, ze wlascicielami
zasobOw sa akcjonariusze. Przedsigbiorstwo funkcjonuje w celu zaspokojenia ich
potrzeb, czyli maksymalizacji wartosci firmy dla posiadaczy akcji.

Istotnymi uczestnikami modelu finansowego przedsigbiorstwa sa akcjonariusze
oraz profesjonalna kadra kierownicza.

Gloéwna rola akcjonariuszy/udziatowcow w tym modelu wynika z faktu uzna-
nia emisji i sprzedazy papierow warto§ciowych za wazng droge pozyskiwania
przez przedsiebiorstwo kapitatu. Dziatania akcjonariuszy ukierunkowane sg prze-
de wszystkim na maksymalizacj¢ warto$ci akcji przedsigbiorstwa oraz na szybki
zwrot poniesionych inwestycji.

Akcjonariusze (inwestorzy) poprzez zakup akcji otrzymuja prawo do propor-
cjonalnych udziatdw w dochodzie netto, wypracowanym przez przedsigbiorstwo.
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Jednak redystrybucja dochodu nastgpuje dopiero wtedy, gdy przedsigbiorstwo
wywiaze si¢ z podjetych zobowigzan wobec kadry zarzadzajacej, pracownikdw,
dostawcow oraz innych kredytodawcow. W sytuacji, gdy osiagniety zysk nie jest
wystarczajacy, aby uisci¢ wszystkie zobowigzania wynikajace z zawartych kon-
traktow z pozyczkodawcami, dostawcami 1 pracownikami, posiadacze akcji moga
nic nie otrzymac.

Natomiast, gdy prowadzone przedsigwzigcia przyniosa odpowiedni dochdd,
udziatowcy partycypuja w nim w formie dywidendy lub przez ponowne reinwe-
stowanie go w projekty charakteryzujace si¢ bardzo wysoka stopa zwrotu kapi-
tatu.

Model finansowy zaktada réwniez, ze inni uczestnicy przedsigbiorstwa, tj. pra-
cownicy, dostawcy, kredytodawcy oraz klienci wspotdziataja z przedsiebiorstwem
na podstawie kontraktdw, ktore sa zawierane wczesniej i na warunkach niezale-
znych od tego, czy przedsigbiorstwo odniesie sukces, czy tez nie, np. pracownicy
otrzymuja okreslonej wielko$ci wynagrodzenie, a pozyczkodawcy okreslong wy-
soko$¢ odsetek.

Zgodnie z takim ujgciem prywatna firma moze by¢ przedstawiona jako wigzka
kontraktow, ktéra charakteryzuje si¢ istnieniem podzielnych roszczen rezydu-
alnych® w odniesieniu do przeptywéw pienigznych i aktywow firmy. Prawa te
moga by¢ sprzedawane bez koniecznosci uzyskania zezwolenia pozostatych part-
nerow w ramach wigzki kontraktow.

Akcjonariusze, nie zarzadzajac bezposrednio przedsigbiorstwem, majg jednak
wplyw na ten proces poprzez przystugujace im prawo wyboru rady nadzorczej,
ktora:

— dysponuje prawem do zatrudnienia lub zwolnienia prezesa zarzadu (dyrek-
tora generalnego) oraz innych przedstawicieli kadry kierowniczej wyzszych
szczebli zarzadzania w przedsigbiorstwie,

— jest odpowiedzialna za monitorowanie sprawozdan finansowych,

— akceptuje strategiczne plany oraz wszystkie inne, wazne decyzje i dziatania
istotne dla dalszego rozwoju organizacji.

Drugim istotnym uczestnikiem finansowego modelu przedsigbiorstwa jest pro-
fesjonalna kadra kierownicza, posiadajaca bezpos$redni wptyw na funkcjonowanie
firmy. W duzej cze$ci wypadkow nie posiada ona jednak udziatéw w przedsie-
biorstwie, co tez moze stanowi¢ istotny powdd do angazowania zasobdw firmy
w takg dziatalnos$¢, ktorej bylaby jedynym beneficjentem i ktérej wynik mogiby
nie satysfakcjonowaé posiadaczy akcji firmy lub wrecz ich krzywdzié, np.:

— finansowanie dalszej dziatalno$ci przedsigbiorstwa, gtdwnie z wypracowa-

2 Roszczenie rezydualne — roszczenie resztowe — to takie roszczenie, ktére moze by¢ realizo-
wane dopiero po splacie innych zobowiazan firmy — podatkow, odsetek, rat sptaty dtugu. Podmio-
ty uprawnione do takich roszczen, np. posiadacze akcji zwyktych, menedzerowie-wtasciciele, okre-
slane sa jako pretendenci rezydualni (resztowi) [Mesjasz 1998, s. 62].
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nego zysku, a nie poprzez zacigganie kredytu lub angazowanie go w ryzykowne
przedsigwzigcia, charakteryzujace si¢ jednak wysoka stopa zwrotu kapitatu,

— zwigkszanie przez kadr¢ kierownicza posiadanej wladzy, prestizu oraz nie-
zaleznoSci poprzez proby budowy wiasnych ,,imperiow”, najczeéciej na drodze
reinwestowania wypracowanych przez przedsigbiorstwo funduszy w jego dalszy
rozwoj 1 wzrost, bardzo czgsto realizujac przy tym projekty, z efektow ktdrych
korzystaliby tylko oni sami, np. luksusowe wyposazenie biura, przeniesienie sig¢
do wigkszych pomieszczen biurowych.

Przyjmowanie przez wyzsza kadr¢ kierownicza tego rodzaju postaw mozna
m.in. thumaczy¢ checig wykorzystania swojego gtdéwnego kapitatu w przedsigbior-
stwie, tj. zajmowanego stanowiska.

Natomiast akcjonariusze preferuja podejmowanie przez przedsigbiorstwo bar-
dziej ryzykownej dziatalnos$ci, ktéra mogtaby zaowocowaé znaczacymi zyskami.
Zyski te, w postaci wysokich dywidend, powinny by¢ podzielone wsrod nich,
a nie inwestowane w popraw¢ warunkow pracy kadry kierowniczej w przedsig-
biorstwie.

Dlatego tez jednym z istotnych problemow pojawiajacych si¢ w tym modelu
sq relacje pomiedzy akcjonariuszami a kadrg zarzadzajaca, okreslane jako relacje
pryncypal—agent, a przede wszystkim kwestia takiego powigzania interesow obu
stron, aby kadra kierownicza nie przedktadata swoich wiasnych potrzeb nad inte-
res akcjonariuszy. Powstajace na tym polu zagadnienia thumaczy teoria agencji.

1.2. Spoleczny model przedsiebiorstwa

W spotecznym modelu przedsigbiorstwo jest traktowane jako wspdlne przed-
sigwzigcie, w ramach ktorego dostawcy kapitatu (kredytow), wiedzy, zdolnosci
oraz pracy i ustug (grupy intereséw lub interesariusze) wspolpracuja nad osiag-
nieciem sukcesu. Celem dziatania organizacji jest realizacja intereséw wszystkich
zaangazowanych w nig ugrupowan. Efektywnos$¢ ich funkcjonowania zalezy od
wytworzenia mi¢dzy nimi pozytywnych, opartych na wzajemnym zaufaniu, rela-
cji. W tym kontek$cie waznym wyzwaniem staje si¢ rowniez kwestia utrzymania
rownowagi pomigdzy reprezentowanymi interesami. Wymaga to prowadzenia
ciaglych negocjacji oraz stalego poszukiwania kompromisu.

Podstawowym uczestnikiem spotecznego modelu przedsigbiorstwa jest grupa
interesOw — jednostka, na ktéorg moze oddziatywaé organizacja; réwniez ona
sama moze wpltywacé na organizacj¢. Wyroznia si¢ nastgpujace grupy interesow:

— kontraktowe (grupa pierwszego rzedu) — akcjonariusze, kadra zarzadza-
jaca, pracownicy, klienci, dystrybutorzy, dostawcy, pozyczkodawcy,

— spoteczne grupy intereséw (grupa drugiego rzedu) — konsumenci, ustawo-
dawcy, rzad, grupy nacisku, media, lokalne spoteczno$ci.

W tabeli 2 przedstawione sa oczekiwania wybranych grup interesow.

Dodatkowo wyrdznia si¢ grupy, ktére nie obejmujg relacji migdzyludzkich,
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Tabela 2

Oczekiwania grup interesow zaangazowanych w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

Oczekiwania
Grupy interesow
Podstawowe Dodatkowe
Kontraktowe grupy intereséw
Wtasciciele Zwrot finansowy Warto$¢ dodatkowa
Kadra zarzadzajaca | Wynagrodzenie Prestiz, satysfakcja
Pracownicy Wynagrodzenie Satysfakcja z pracy, rozwdj
umiej¢tnosei
Klienci Produkty lub ustugi firmy Jakos$c
Kredytodawcy Zdolno$¢ kredytowa Bezpieczenstwo
przedsigbiorstwa
Dostawcy Uiszczenie ptatnosci Dtugoterminowe powiazania

Spoteczne grupy interesow

Spoteczenstwo Bezpieczenstwo i zaufanie Udzial/wktad w zycie
spotecznosci
Rzad Zastosowanie si¢ do warunkéw | Rozwdj konkurencyjnosci

Zrédto: [Kotadkiewicz 1999, s. 144].

tzw. niespoteczne grupy interesow, takie jak: $rodowisko naturalne, gatunki ro-
slinne i zwierzegce, przyszte generacje, grupy nacisku zwigzane z ochrona $rodo-
wiska naturalnego.

W tabeli 3 przedstawione sg podstawowe réznice wystgpujace migdzy scharak-
teryzowanymi modelami przedsigbiorstwa.

Model finansowy uwzglednia perspektywe funkcjonowania przedsigbiorstwa
w celu: zapewnienia udzialowcom zwrotu kosztéw kapitalu zainwestowanego
w przedsigbiorstwo oraz podnoszenia jego warto$ci dla akcjonariusza.

Natomiast spoleczny model przedsigbiorstwa za cel swojego dziatania przyj-
muje wzrost wartosci firmy dla grupy intereséw, zaspokojenie potrzeb roéznych
grup interesow (akcjonariuszy, wierzycieli, pracownikow, klientow 1 dostawcow).
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Tabela 3

Roéznice migdzy modelem finansowym a spolecznym przedsigbiorstwa

Model finansowy

Zatozenia _— Model spoteczny przedsigbiorstwa
przedsigbiorstwa P yp ¢
Nacisk na: rentowno$¢ nad odpowiedzialno- | odpowiedzialno$¢ nad rentownoscia
Scig
Organizacja postrze- | instrument wspolne przedsigwzigcie
gana jest jako:
Cel organizacji: stuzy¢ wiascicielom stuzy¢ wszystkim zaangazowanym
grupom
Mierniki sukcesu: cena akcji oraz dywidenda satysfakcja grup interesow
Glowne trudnosci: ukierunkowanie agenta (kadra rownowaga interesow roznych

zarzadzajaca) na dziatanie w in- | grup
teresie pryncypata (akcjonariusze)

Nadzor wiascicielski | niezaleznych dyrektoréw zew- reprezentacj¢ grup interesow
poprzez: netrznych posiadajacych udziaty

Odpowiedzialnos¢ tylko indywidualna, nie stanowi |zaréwno indywidualna, jak i organi-
spoteczna: problemu organizacji zacyjna

Najlepiej stuzy spote- | dazenie do osiagnigcia korzysci | dazenie do osiagnigcia wspdlnych
czenstwu poprzez: wiasnej (wydajno$¢ gospodar- intereséw (gospodarcza symbioza)
cza)

Zrédto: [Kotadkiewicz 1999, s. 42].

2. Istota nadzoru wiascicielskiego

Podstawowy obszar zainteresowan nadzoru korporacyjnego (z ang. corporate
governance — nadzor wiascicielski, nadzor nad zarzadzaniem, nadzor nad firma,
nadzér korporacyjny) stanowig problemy dotyczace rozdziatu funkcji wtasnosci
od zarzadzania.

Wedtug jednej z definicji termin nadzér korporacyjny obejmuje ,,mechanizmy,
procesy i instytucje — od rad nadzorczych poprzez struktur¢ zadluzenia, do ryn-
kow finansowych — ktore umozliwiajg udziatowcom spotki nadzor nad zarzadza-
niem ich wilasnoscig” [Hassel (red.) 1995].

Inna definicja interpretuje nadzor wtascicielski jako zespot czynno$ci praw-
nych i faktycznie realizowanych przez wiasciciela kapitatu wobec podleglego mu
podmiotu 1 jego organdow [Leksykon prywatyzacji 1996, s. 80].

Natomiast R. Frydman i A. Rapaczynski [1995] zaproponowali, aby nadzor
korporacyjny rozumieé jako nadzoér nad firma, kontrole nad spotka, kontrolg nad
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zarzadzaniem, nadzdr nad dziatalno$cig spotki itp. — w zalezno$ci od kontekstu,
w jakim jest on stosowany.

Przedstawione powyzej definicje ograniczaja koncepcj¢ nadzoru wilascicielskie-
go wylacznie do relacji wystgpujacej migdzy akcjonariuszami a kadra zarzadza-
jaca. Jednak w procesach nadzoru wiascicielskiego pojawia si¢ znacznie wigksza
liczba uczestnikow wyznaczajacych bardziej rozlegly ptaszczyzng dziatania, w ra-
mach ktoérej ukazywane sa relacje zachodzace pomigdzy nimi, tj. instytucjami
oraz osobami indywidualnymi, udzialowcami (wtascicielami), menedzerami, pra-
cownikami, kredytodawcami, dostawcami, klientami, bezposrednio lub posrednio
zaangazowanymi w procesy podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie.

Poparciem powyzszego wniosku sa wspotczesne koncepcje z zakresu zarzadza-
nia, zgodnie z ktérymi typowe przedsigbiorstwo posiada zlozong strukture wew-
netrzng obejmujaca réznego rodzaju grupy interesow (insiders) — naczelne kie-
rownictwo, w tym prezes Zarzadu (dyrektor naczelny), kadra kierownicza (mene-
dzerowie) wyzszego i $redniego szczebla zarzadzania, pracownicy. W otoczeniu
przedsigbiorstwa wystepuja zewngtrzne grupy interesow (outsiders), do ktérych
zalicza si¢ wtascicieli (akcjonariuszy/udzialowcoéw) i ich reprezentantow — rade
nadzorczg, instytucje finansowe (banki, instytucje ubezpieczeniowe), dostawcow,
odbiorcow, konkurentéw, zwiagzki zawodowe, grupy nacisku, np. organizacje eko-
logiczne [Mesjasz 1998, s. 56].

Dziatanie przedsigbiorstwa winno by¢ traktowane jako ztozony system interak-
cji — wspdtpracy oraz konfliktow pomigdzy wszystkimi grupami intereséw regu-
lowanych za pomoca odpowiednich kontraktow. Dopiero w efekcie tych interakcji
przedsigbiorstwo realizuje swoje cele — przetrwanie, rozwdj, wzrost, maksymali-
zacj¢ warto$ci rynkowej kapitatu akcyjnego [Mesjasz 1998, s. 57].

Mozna wyr6zni¢ dwa gtowne kierunki podejmowanych dziatan w ramach nad-
zoru wtascicielskiego:

— jeden skupia si¢ na problemach wewn¢trznego monitoringu zachowan me-
nedzeréw prowadzonego przez wiascicieli przedsigbiorstw, czyli stosunkach mig-
dzy organami wtadzy spotki (radg nadzorcza) a zarzadem,

— drugi opiera si¢ na obserwacjach rynku przedsigbiorstw i $ledzeniu takich
procesow, jak np. przejecia i fuzje spotek.

Z punktu widzenia potrzeb dalszych rozwazan zostanie omdéwione pierwsze
zagadnienie zwigzane z problemem przedstawicielstwa (agency problem) oraz
wskazany sposdb unikniecia jego konsekwencji za pomoca kontraktow zawiera-
nych pomiedzy menedzerami a wtiascicielami i wierzycielami.

3. Teoria agencji — problem przedstawicielstwa

»Relacja agencji (przedstawicielstwa) powstaje wowczas, kiedy jeden podmiot
— pryncypat (zleceniodawca) deleguje do pracy inny podmiot — agenta, ktdrego
zadaniem jest wykonanie pracy powierzonej przez zleceniodawce” [Rudolf (red.)
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1999, s. 135]. Pryncypat przekazuje agentowi uprawnienia decyzyjne niezbedne
do wykonania powierzonego zadania, przy czym cele obydwu podmiotéw nie sg
catkowicie zbiezne [Mesjasz 1998, s. 61].

Przeglad gltownych zatozen teorii agencji przedstawiono w tabeli 4.

Reasumujac, teoria agencji zajmuje si¢ rozwigzaniem dwoch problemow, ktore
moga si¢ pojawi¢ w ramach wspomnianych relacji agencji:

1. Potrzeby lub cele pryncypata i agenta sa sprzeczne. Rozwigzanie tego proble-
mu mozna osiggnac poprzez wykorzystanie kontraktow opartych na wynikach, kto-
re stanowig efektywne narzedzie ograniczania oportunizmu agenta, a jednoczesnie
umozliwiaja ujednolicenie preferencji agenta i zleceniodawcy, poniewaz dochody
kazdego z nich zalezg od podejmowania takich samych dziatan. Dzigki temu kon-
flikt interesdéw moze zosta¢ ograniczony [Jensen, Meckling 1976, s. 305—360].

Tabela 4

Podstawowe zalozenia teorii agencji

Zatozenie Relacje agencji, w ramach ktorych jedna grupa (pryncypat) deleguje do wykonania
okreslonej pracy inng grupe (agenta). W prowadzonych rozwazaniach odnosi si¢ to
do relacji wystepujacych pomigdzy wiascicielem-akcjonariuszem (inwestorem),
ktory petni funkcje pryncypata, a kadrg kierowniczag w roli agenta. W nowocze-
snych korporacjach teoria agencji koncentruje si¢ gtdéwnie na problemach zwigza-
nych wiasnie z rozdziatem wtasnosci od zarzadzania.

Relacje pryncypal—agent powinny odzwierciedla¢ efektywna organizacj¢ przepty-
wu informacji oraz wysoko$¢ kosztow ponoszonego ryzyka.

Jednostka Relacja przedstawicielstwa moze by¢ traktowana jako pewien kontrakt jawny —
analizy formalny lub kontrakt niejawny — nieformalny, ktdrego celem jest zapewnienie
takich dziatan agenta, aby dazyt do maksymalizacji korzysci mocodawcy.

Kontrakt zawarty pomigdzy pryncypalem i agentem. Zawarte w nim zasady i wy-

tyczne dziatania oraz zakres odpowiedzialno$ci z reguly stanowia odzwierciedlenie

oczekiwan obu stron i determinuja charakter ich wzajemnych relacji. Kontrakt wg
teorii agencji powinien zapewnic¢ jak najwigkszy stopien efektywno$ci w procesie
zarzadzania relacjami pryncypat—agent. Efektywny kontrakt powinien:

— obejmowaé m.in. zagadnienia dotyczace postaw przyjmowanych przez zaanga-
zowane strony, np. z punktu widzenia przedkladania wtasnych korzysci czy
niech¢ci do podejmowania ryzyka

— identyfikowac¢ sprzeczne cele, bedace efektem réznych oczekiwan uczestnikow
kontraktu wobec organizacji

— przewidywaé mozliwo$¢ wystapienia konfliktow oraz skutecznie im przeciw-
dziatac¢

— przyktada¢ znaczng uwage do kwestii przeptywu informacji, traktujac ja przede
wszystkim jako towar, ktory mozna zakupic.

Zatozenia dotyczace Korzysci wtasne.
postaw przyjmowanych Nieche¢ do ryzyka.
przez uczestnikéw
kontraktow
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cd. tab. 4

Zatozenia
dotyczace
organizacji

Czgsciowy konflikt celéw wystepujacy pomigdzy uczestnikami.

Wydajno$¢ jako kryterium efektywnosci.

Asymetria informacji pomigdzy pryncypatem i agentem. Podstawowym proble-
mem, bedacym zarodkiem wszystkich nastgpnych, jest kwestia utraty przez wtasci-
ciela-akcjonariusza zajmowanej do tej pory pozycji insidera na rzecz pozycji out-
sidera. Efektem takiej sytuacji (znalezienia si¢ wtasciciela na zewnatrz przedsig-
biorstwa) jest brak mozliwosci jego bezposredniej i pelnej kontroli, a w szczegdl-
nosci dziatan podejmowanych przez menedzerow. Brak roéwnowagi w zakresie do-
stgpu do danych na temat przedsigbiorstwa wynika z faktu, iz gtéwnym dysponen-
tem wiedzy o prowadzeniu przedsigbiorstwa, jego potrzebach i zagrozeniach jest
kadra zarzadzajgca. Zanim informacja dotrze do wtasciciela, w duzym stopniu tra-
ci swoj pierwotny charakter. Inng istotng kwestig jest rowniez mozliwo$¢ utraty jej
rzeczywistego przestania, bgdacego nastgpstwem obrobki przeprowadzonej przez
kadr¢ kierownicza oraz sposobu jej podania (np. waga danej informacji moze
ging¢ w zalewie innych informacji).

Zatozenia
dotyczace
informacji

Informacja jako dobro do nabycia.

Problemy
wynikajace
z kontraktéw

Petnomocnictwo (wewngtrzne ryzyko, zmiana zachowan pod wpltywem nowej wy-
ceny wilasnych korzysci, niech¢¢ do selekeji).

Podzial ryzyka, ktére powstaje w sytuacji, gdy pryncypatl i agent maja rdézne wo-
bec niego nastawienie. W tym wypadku problem stanowi kwestia zroéznicowanych
preferencji pryncypata i agenta przy wyborze dziatan, wynikajaca z roznego ich
podejscia do ryzyka. Odmiennos$¢ postaw wobec ryzyka wynika z faktu, ze agenci-
-pracobiorcy nie moga dywersyfikowaé swojego zatrudniania i dlatego sa mniej
sktonni do podejmowania ryzyka niz zleceniodawcy-pracodawcy, ktorzy moga dy-
wersyfikowaé swoje inwestycje. Konsekwencja tego jest fakt, ze zleceniodawcy
i agenci wybieraja odmienne dziatania w zaleznos$ci od ich preferencji do ryzyka.

Zakres
problemowy

Relacje, w ramach ktorych pryncypat i agent charakteryzuja si¢ czgsciowo rozny-
mi celami oraz réznym stosunkiem wobec ryzyka (tj. wynagrodzenia, regulacje,
przewodnictwo, wywieranie wrazenia na kadrze zarzadzajacej, pionowa integracja,
transfer kosztow).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Mesjasz 1998, s. 61—63; Kotadkiewicz 1999,
s. 47; Rudolf (red.) 1999, s. 136].

2. Dokonywana przez pryncypata ocena wykonywanej przez agenta pracy na-
potyka znaczne trudnosci lub jest do$¢ kosztowna. Problem ten oparty jest na
zalozeniu, ze system informacji, wykorzystany przez zleceniodawce w celu kon-
trolowania agenta, nie dziata efektywnie. Dla rozwigzania tego problemu nale-
zaloby wykorzystywa¢ m.in. informacje ptynace z rynku kapitalowego i rynku
pracy [Fama, Jensen 1983, s. 301—325].
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Menedzerowie daza do realizacji nastgpujacych celow: kariery zawodowe;j,
wzrostu wilasnych dochodow (podstawowych i1 ubocznych), stabilnosci pozycji
i perspektyw w firmie, wzrostu liczby posiadanych udzialéw firmy. Podstawe do
realizacji tych celow stanowi¢ moze przetrwanie, rozwdj i wzrost firmy.

Natomiast celem wtascicieli jest maksymalizacja warto$ci rynkowej kapitalu
akcyjnego. Chegc realizacji wlasnych celow przez menedzeréw prowadzi do poja-
wienia si¢ zachowan niezgodnych z interesami wtascicieli i wierzycieli, ktore
mogg przybra¢ rézne formy (zob. tab. 5) [Mesjasz 1998, s. 61].

Tabela 5

Formy zachowan menedzerow niezgodne z interesami wlascicieli i wierzycieli

Formy zachowania

Charakterystyka

Nieuczciwe — tworzenie wtasnych firm przez menedzeréow z wykorzystaniem kapi-
przywlaszczenie tatu kierowanego przez siebie przedsigbiorstwa
sobie czesci majatku | sprzedaz produktéw po zanizonych cenach odbiorcom zwigzanym
przedsigbiorstwa z menedzerami
przekazywanie czg$ci majatku przedsigbiorstwa po zanizonych cenach
do innych firm, z ktdrymi sa zwigzani menedzerowie
przygotowanie kontraktow o bardzo atrakcyjnych bodzcach (wysokie
ptace, posiadanie akcji firmy) z wykorzystaniem braku wiedzy albo
przy niskiej motywacji rady nadzorczej
Niewtasciwe inwestowanie w nieefektywne projekty, ktore zgodne jest jedynie
gospodarowanie z wlasnymi interesami menedzerow — potrzebg prestizu
srodkami dazenie do osiggania nadmiernych pozaptacowych korzysci ubocznych
przedsigbiorstwa (fringe benefits, perquisies, perks), np. poprzez nadmierne wydatki na
(tzw. fizialania reprezentacje — luksusowe budynki, wyposazenie biura, podroze stuz-
uznaniowe bowe oraz zbyt duza liczb¢ personelu pomocniczego
menedzerdw)

Uchylanie si¢ od

dziatanie nie w petni efektywne, wynikajace z tego, ze menedzerowie

obowigzkow sadza, ze nie moga wejs¢ w posiadanie takiej ilosci dochodow, jakie
wedlug swojej oceny wypracowuja

Niechg¢é do ze wzglgdu na zainwestowanie w firm¢ specyficznych wktadow

podejmowania (swych umiejg¢tnosci), ktdre nie majg warto$ci poza danym kontraktem

ryzyka

Tendencje do wynikajace z ograniczonego terminu zatrudnienia i braku mozliwo$ci

,krotkowzroczno$ci” korzystania z bardziej dtugofalowych skutkéw swych dziatan

Utrzymanie wtasnych
stanowisk

dazenie do pozostawania na swych stanowiskach pomimo braku kom-
petencji 1 kwalifikacji

Ambicje zawodowe

dazenie do wzrostu i rozwoju firmy wynikajace z chgci zaspokojenia
wlasnych ambicji zawodowych, a nie dla maksymalizacji majatku
wlascicieli

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Mesjasz 1998, s. 64].
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Roznice w celach prowadza do powstania konfliktow pomigdzy akcjonariuszami
a menedzerami. Przyczynami powstawania tych konfliktow jest: oddzielenie wiasno-
$ci od zarzadzania, asymetria informacji oraz fakt, ze menedzerowie, nie begdac
wspotwlascicielami przedsigbiorstwa, nie maja prawa do roszczen rezydualnych.
W efekcie menedzerowie nie moga uzyska¢ petnej rekompensaty swych kosztow
wynikajacych ze zwigkszenia wysitkow majacych na celu wzrost zysku firmy. Jako
rekompensate mogg oni przejmowaé cze$¢ zasobow firmy poprzez korzysci uboczne
(perks) Iub ogranicza¢ swdj wysitek na rzecz firmy. Mozna temu zapobiec poprzez
zwigkszenie proporcji kapitatu akcyjnego firmy posiadanego przez menedzeréw
[Gruszecki 1994, s. 300].

C. Mesjasz uwaza, iz najlepszym sposobem eliminacji problemu przedstawicielstwa
w relacjach menedzeréw z wtlascicielami byloby podpisanie kompletnego kontraktu
okreslajacego w szczegotach, co majg robi¢ menedzerowie z powierzonym sobie kapi-
tatem 1 w jaki sposob zysk powinien by¢ dzielony pomig¢dzy nimi a kapitalodawcami
(wtascicielami-udziatowcami oraz wierzycielami). Jednak przewidywanie przysztosci,
a w rezultacie tego okreslenie obowiagzkdéw menedzerow w kontraktach, jest niemozliwe,
dlatego tez strony zawierajg kontrakty nickompletne, w ktorych muszg zadecydowac
o0 podziale praw do kontroli — praw do podejmowania decyzji w okolicznos$ciach niemo-
zliwych do przewidzenia w kontrakcie. Wtasciciele nie moga bezposrednio zarzadzacd
firma, dlatego tez menedzerowie posiadaja wigkszos¢ rezydualnych praw kontroli. Po-
zwala im to na dowolnos$¢ dziatania— uznaniowo$¢ w dysponowaniu funduszami firmy.

Sposobem umozliwiajacym ograniczenie praw menedzeréw jest zastosowanie kon-
traktow bodzcowych, ktore moga sktania¢ menedzeréw do dziatania zgodnego z intere-
sami akcjonariuszy. Kontrakty te obejmuja rozne formy zachety dla menedzerdéw: po-
siadanie czes$ci akcji przedsigbiorstwa, opcji na zakup akcji, okreslenie warunkow zwol-
nienia menedzera, gdy firma osiaga niedostateczne dochody [Mesjasz 1998, s. 6].

4. Mechanizmy nadzoru wlascicielskiego

Gospodarka rynkowa wyksztalcita mechanizmy regulujace problemy kontroli
dziatalno$ci przedsigbiorstw. Do najbardziej znaczacych mechanizmoéw nadzoru
wiascicielskiego naleza [Hassel (red.) 1995]:

— regulacje prawne i przepisy, okreslajace role i zakres odpowiedzialnosci
0s0b prowadzacych interesy spotki,

— regulacje prawne i przepisy, wytyczajace ramy dziatania rad nadzorczych,

— rynek kapitalowy,

— rynek kontroli przedsigbiorstw,

— rynek talentow menedzerskich,

— rynek produktow.

Z punktu widzenia ptaszczyzn oddzialywania powyzszych mechanizméw po-
dzieli¢ je mozna na dwie grupy: zewnetrzne i wewngtrzne mechanizmy dyscypli-
nujace dziatalno$¢ kadry zarzadzajacej przedsiebiorstwem (zob. tab. 6).
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Tabela 6

Mechanizmy nadzoru nad przedsigbiorstwem

I. Mechanizmy zewngtrzne

Przyktady Charakterystyka
Rynek Wplyw tego rynku szczegoélnie widoczny w sytuacji, gdy przedsigbiorstwa po-
kapitatowy trzebuja zewnetrznych zrodet finansowania. Rynki finansowe wymuszaja na

menedzerach podejmowanie dziatalnosci o takim poziomie efektywnosci, ktory
nie zachgci wlascicieli firmy do sprzedazy jej udziatow. Obserwacja ruchu cen
akcji stanowi wige dla menedzerow informacj¢ o efektach ich dziatalnosci.
Dtug publiczny (obligacje) z grozba bankructwa albo likwidacji.

Dtug bankowy z zagrozeniem nadzoru lub likwidacji ze strony banku.
Udzial wierzycieli w procesach restrukturyzacyjnych przedsigbiorstwa, zardéwno
w planowanych usprawnieniach jak i w warunkach kryzysowych — nie-
wyplacalnos¢, bankructwo i likwidacja.

Rynek kontroli

Rynek ten mozna okresli¢ jako obszar konkurencji migdzy grupami, zespotami

przedsigbiorstw | menedzerskimi w zakresie praw do zarzadzania zasobami przedsigbiorstwa. Ry-
nek ten uaktywnia si¢ w sytuacji, gdy wewngtrzne mechanizmy nadzoru wia-
Scicielskiego dyscyplinujace kadr¢ menedzerska przestaja by¢ skuteczne.
Przyktadem uruchamianych mechanizmdéw sa procesy przejgc przedsigbiorstw.
Rynek Brak popytu na oferowane produkty, wynikajacy z braku efektywnego za-
produktéw rzadzania przedsigbiorstwem, grozi bankructwem.

Konkurencja na rynku produktéw mogaca prowadzi¢ do bankructwa niewtasci-
wie zarzadzanego przedsigbiorstwa.

Konkurencja na rynku zaopatrzenia i jej wplyw na efektywno$¢ zarzadzania
przedsigbiorstwem.

Rynek kontroli

Powiazanie osoby menedzera z sukcesem lub porazka przedsigbiorstwa, ktorym

talentow zarzadza, stanowi jeden z kluczowych instrumentéw wykorzystywanych przez

menedzerskich | ten rynek.
Rynek ten, oceniajac dziatalno$¢ kadry zarzadzajacej i tym samym warunkujac
jej przyszte mozliwosci zatrudnienia, odgrywa rol¢ mechanizmu dyscyplinu-
jacego jej zachowania, np. niemozno$¢ znalezienia zatrudnienia przez menedze-
row o niewlasciwej reputacji.

II. Mechanizmy wewngtrzne
Przyktady Charakterystyka

Rada nadzorcza

Do podstawowych obowigzkéw rad nadzorczych nalezy przede wszystkim zali-

czy¢:

— zagwarantowanie kompetentnej kadry zarzadzajacej, w tym zatrudnianie,

ocena oraz zwalnianie dyrektordw generalnych

okreslenie wysokosci wynagrodzenia dla dyrektora generalnego (w konteks-

cie powiazania jego placy z wynikami przedsigbiorstwa)

ciggly monitoring dziatalno$ci kadry zarzadzajacej

— przeciwstawianie si¢ decyzjom zagrazajacym interesom wtascicieli

doradztwo i1 pomoc

— wypetnianie innych obowiazkdw, natozonych przez statut przedsigbiorstwa
(np. zatwierdzanie rocznych sprawozdan i bilansu).
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cd. tab. 6

Kontrakty Zatrudnianie menedzeréow oraz okreslanie dla nich celow i motywacji do ich
osiagnigcia poprzez odpowiednie kontrakty bodzcowe:

— wynagradzanie menedzeréw akcjami przedsigbiorstwa

— monitorowanie dziatalnoéci kierownictwa przedsigbiorstw, zaréwno w od-
niesieniu do celdw strategicznych, jak i realizacji biezacych zadan

— zwalnianie z pracy menedzeréw w przypadku niespetnienia przez nich swo-
ich zadan.

Pracownicy Grupa ta obok funkcji administracyjno-pomocniczych zaczyna realizowa¢ funk-

przedsigbiorstwa | cje o znaczeniu strategicznym oraz funkcje doradcze w stosunku do kadry

zarzadzajacej. Mozliwosci partycypacji pracownikow w procesie monitorowania

zachowan kadry kierowniczej znacznie si¢ poszerzaja poprzez:

— wzrost znaczenia informowania kadry pracowniczej o dziatalno$ci przedsig-
biorstwa

— zawieranie uktaddw zbiorowych pracy, o ktorych znaczeniu w kontekscie
sprawno$ci systemow nadzoru w duzej mierze decyduje fakt, iz kazda ze
stron uktadu (kierownictwo oraz pracownicy) powinna wykazywac znajo-
mos¢: celow 1 strategii firmy, warunkow jej funkcjonowania na rynku, wy-
korzystania koncepcji i technik zarzadzania.

Rola pracownikow jako wewngtrznych mechanizmow nadzoru wiascicielskiego

nabiera wigkszego znaczenia w przypadku spotecznego modelu przedsigbior-

stwa.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Kotadkiewicz 1999, s. 52—69; Mesjasz 1998,
s. 65; Mesjasz 1999, s. 18].

Mechanizmami nadzoru nad przedsigbiorstwem sg przedstawione powyzej re-
gulacje prawne oraz mechanizmy ekonomiczne.

Efektem teoretycznych dyskusji dotyczacych koncepcji nadzoru wiascicielskie-
go oraz problemu przedstawicielstwa jest stosowane w praktyce przedsigbiorstw
zarzadzanie kontraktowe’.

Z uwagi na fakt, iz zarzadzanie kontraktowe mozna uznaé za skuteczne narze-
dzie prowadzace do uzyskania internalizacji celow kadry zarzadzajacej i akcjona-
riuszy oraz ze jest obecnie rozpowszechniane w polskiej dziatalnosci gospodar-
czej, zostanie ono ponizej krotko scharakteryzowane.

Kontrakt zajmuje miejsce klasycznej umowy o pracg. Kontrakt menedzerski —
umowa o zarzadzanie polega na zastgpieniu lub uzupetnieniu stosunku pracy
umowg cywilnoprawng, w ktdrej od zatrudnionego menedzera-zleceniobiorcy wy-
maga si¢ wykonania dzieta, a nie tylko wykonania pracy. Umowa cywilnoprawna
stwarza mozliwo$¢ uzgodnienia wynikow pracy, ktorych oczekuje si¢ od zatrud-
nionego menedzera: prezesa, dyrektora, kierownika. Kontrakt polega na powierze-
niu firmy (badz jej jednostki organizacyjnej) w zarzad okreslonej osoby (lub gru-

3 Zob prace: [Stabryta 1998 oraz Haus, Osbert-Pociecha, Jagoda 1996].
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py oséb) w celu osiagnigcia przez firm¢ (badz jednostke organizacyjng) okreslo-
nych z géry wynikow. Kontrakt stwarza mozliwos¢ zastagpienia zarzadzania jako
pracy — ustuga zarzadzania. Zarzadzanie w ramach kontraktu jest zatem pewng
forma prywatyzacji zarzadzania, w ktérej zarzadzajacy zostaje wynajety do
$wiadczenia ustugi zarzadzania z wszelkimi konsekwencjami, jakie moga spotkac
wykonawce ustugi w zwiazku z wysoka lub niska jej jakoscia [Dwojacki, Nogal-
ski 1998].

W literaturze uzywa si¢ terminu ,kontrakty menedzerskie” w rozumieniu sze-
rokim, obejmuje on bowiem zaréwno takie kontrakty, ktore pojawiaja si¢ w prak-
tyce, jednakze nie maja jednoznacznej regulacji prawnej, oraz takie, ktore obo-
wiazujacg regulacje prawng posiadajag. W ramach szeroko rozumianych kontrak-
tow menedzerskich wymienia si¢ [Kubot 1994; Haus, Osbert-Pociecha, Jagoda
1996, s. 21; Stabryta 1998]:

1. Kontrakty menedzerskie w przedsigbiorstwach panstwowych — umowa
o zarzadzanie przedsigbiorstwem panstwowym. Cechg charakterystyczng tego
kontraktu jest to, ze jest on nastawiony na poprawe kondycji przedsigbiorstwa, co
pocigga za soba konieczno$¢ opracowania programu naprawczego; ten rodzaj
kontraktu zostal uregulowany ustawa o przedsigbiorstwach panstwowych i ma
charakter zamkniety, jesli chodzi o dostep otoczenia do bycia strong kontraktu.

2. Kontrakty menedzerskie w jednoosobowych spotkach Skarbu Panstwa —
kontrakty biznesowe; cechami charakterystycznymi tego kontraktu jest bez-
wzgledna konieczno$¢ opracowania programu restrukturyzacji, przygotowania
1 przeprowadzenia prywatyzacji, wniesienie wktadu do spotki oraz szeroki dostgp
0so6b 1 instytucji do zawarcia kontraktu.

3. Umowy o zarzadzanie majatkiem Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
(firmy zarzadzajace majatkiem Narodowych Funduszy Inwestycyjnych). Umowa
polega na przejeciu przez firm¢ zarzadzajaca prowadzenia spraw funduszu, czyli
czynno$ci wykonywanych przez zarzad, a w szczegdlnosci:

a) powiekszanie warto$ci akcji spotek, w ktorych fundusze sa akcjonariuszami,
poprawa zarzadzania spotkami, umacnianie ich pozycji na rynku, pozyskiwanie
dla nich nowych technologii i kredytow,

b) prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej polegajacej na nabywaniu i zbywa-
niu akcji spoétek oraz wykonywaniu uzyskanych praw,

c) udzielanie pozyczek oraz zacigganie pozyczek i kredytow dla realizacji
celow.

4. Kontrakty menedzerskie w przedsigbiorstwach prywatnych — umowy
o zarzadzanie dla cztonkdéw zarzadu spotek. Cecha charakterystyczng tych kon-
traktow w przedsigbiorstwach prywatnych jest ich zupetna dowolno$é, z wyijat-
kiem uregulowan kodeksu cywilnego. Dodatkowa ich cechg jest szczegotowosc
okreslonych uprawnien, obowigzkow i odpowiedzialno$ci kontraktobiorcy. Do-
wolno$¢ kontraktu wyraza si¢ takze w tym, ze moze by¢ zawarty na czas nie-
okreslony i w zasadzie nie przewiduje realizacji jakiego$ specjalnego programu.
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Glownym zadaniem jest sprawne prowadzenie przedsigbiorstwa zgodnie z dobrze
pojetymi zasadami kupieckimi.

5. Wewngtrzne kontrakty kierownicze — zawierane z kierownikami jednostek
organizacyjnych w spotkach lub przedsigbiorstwach panstwowych. Ustanawiane
sg one dla realizacji okreslonej funkcji organicznej lub zarzadczej, a wigc pod-
porzadkowanej hierarchicznie ogélnym zadaniom przedsigbiorstwa. Maja na celu
zroznicowanie zasad zatrudnienia i wynagradzania kierownikow w stosunku do
warunkow zatrudnienia i wynagradzania pozostatych pracownikow firmy.

Na podstawie powyzszej przedstawionej charakterystyki instytucji zarzadzania
kontraktowego wyprowadzi¢ mozna nastg¢pujace wnioski:

1) do przestanek wprowadzenia kontraktow zalicza si¢ [Stabryta 1995, s. 208
i 209]:

a) malg przedsigbiorczo$¢ i innowacyjnos¢ dawnej kadry kierowniczej, zwtlasz-
cza uchylanie si¢ od podejmowania decyzji o znamionach duzego ryzyka,

b) polozenie nacisku na te dziedziny specjalizacji menedzerskiej, ktore zwigk-
szajg efektywnos¢ zarzadzania w gospodarce rynkowej, np. w dziedzinie marke-
tingu, jakos$ci, finanséw, rachunkowo$ci zarzadcze;j,

c¢) zwigkszenie motywacji finansowej instytucji zarzadzania, m.in. przez wzrost
wynagrodzenia za ich ustugi menedzerskie,

d) zwigkszenie zakresu i swobody decyzyjnej, co w istotny sposéb zwigksza
mozliwoséci przeprowadzenia skutecznej prywatyzacji sektorowej,

2) do przestanek lezacych po stronie menedzera kontraktowego zaliczy¢ nalezy
[Walentynowicz 1996, s. 5]:

a) zwigkszenie motywacji finansowej poprzez wzrost wynagrodzenia podsta-
wowego, prowizje od sprzedazy akcji, od zysku,

b) zwigkszenie zakresu swobody decyzyjnej,

¢) sprawdzenie si¢ w roli samodzielnego menedzera,

d) dazenie do ewentualnego przejecia przedsigbiorstwa,

e) mozliwos¢ negocjowania warunkéw umowy i wynagradzania,

f) korzystniejsza pozycj¢ zarzadcy anizeli dyrektora przedsi¢biorstwa w sto-
sunku do wiasciciela przedsiebiorstwa i jego zatogi.

Ponadto:

1) istota kontraktu jest powierzenie menedzerowi zarzadzania cze$cig lub
caloscig p.p. lub j.o.s.s.p., spotki kapitalowej, na zasadach umowy cywilnopraw-
nej przez wiasciciela przedsigbiorstwa,

2) menedzer zarzadzajacy lub grupa menedzerska moze by¢ osoba fizyczng
lub prawna, ktoéra deleguje do zarzadzania w swoim imieniu osobg fizyczng, za
ktorej dziatania odpowiada w $wietle prawa,

3) tres¢ umowy kontraktowej jest ksztaltowana swobodnie przez strony na
podstawie uregulowan kodeksu cywilnego oraz kodeksu handlowego lub odpo-
wiednich ustaw (wymienionych powyzej), poniewaz w polskim prawie nie ma
jednoznacznych uregulowan dotyczacych kontraktu menedzerskiego,
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4) osoba zarzadzajaca nie jest organem przedsigbiorstwa, ale jego przedstawi-
cielem, posiadajacym catkowita samodzielno$¢, ktora moze zosta¢ ograniczona
przez zakres uprawnien i obowigzkéw okreslonych w umowie,

5) organem kontrolnym, petnigcym bezposredni nadzoér nad dziatalnoscia me-
nedzera lub grupy menedzerskiej, firmy zarzadzajacej jest rada nadzorcza przed-
si¢biorstwa,

6) zabezpieczeniem przed dziataniem na szkode przedsigbiorstwa jest weksel
gwarancyjny podpisywany przez zarzadcg (wysoko$¢ zabezpieczenia wynosi od
75 do 150 srednich ptac w gospodarce narodowej), a w przypadku grupy mene-
dzerskiej jest to wkiad finansowy, traktowany jako zwrotna pozyczka dla firmy
[Walentynowicz 1996, s. 4],

7) podstawowe prawa, obowiazki i uprawnienia menedzera zarzadzajacego
okre$lone s3 w umowie i przyjete w drodze negocjacji pomigdzy stronami kon-
traktu,

8) kontrakty zapewniaja wysoka motywacj¢ finansowa; najczesciej elementami
wynagrodzenia kontraktowego jest miesigczna ptaca zasadnicza ustalona w wyso-
ko$ci wielokrotnosci przecigtnej ptacy zasadniczej w gospodarce narodowej po-
wiekszonej o $wiadczenia na ZUS oraz premia roczna uzalezniona od wysokosci
zysku, a dla grupy menedzerskiej prowizja za prywatyzacj¢ przedsigbiorstwa.

Poza tym wymienione wyzej rodzaje kontraktéw menedzerskich maja wspdlng
funkcje, jaka jest zwigkszanie efektywnos$ci i usprawnienie zarzadzania, ale tez
roznig si¢ migdzy sobg istotnie zaréwno spetnianymi funkcjami, jak i charakte-
rem prawnym podmiotow, ktore te kontrakty zawieraja [Kubot 1994, s. 79—80].

Zakoriczenie

Zrédet koncepcji nadzoru whascicielskiego nalezy szukaé w rozwoju przedsie-
biorstwa, a przede wszystkim w oddzieleniu wtasnosci od zarzadzania.

Z przedstawionych powyzej charakterystyk wynika, ze gloéwne zainteresowanie
nadzoru korporacyjnego koncentruje si¢ na zagadnieniach dotyczacych prowadze-
nia przez akcjonariuszy i inwestordw nadzoru nad zainwestowanym w przedsig-
biorstwo kapitalem, w warunkach ograniczonego wpltywu na jego codzienng
dziatalno$¢ i przy jednoczesnym delegowaniu witadzy w zakresie podejmowania
decyzji na kadr¢ zarzadzajaca. Zagadnienia te obejmuja przede wszystkim mozli-
wosci oraz sposoby monitorowania przez udzialowcodw (inwestoréw) dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Obecnie przyjmuja one formg¢ monitoringu kadry kierowniczej,
ze szczegdlnym zwroceniem uwagi na charakter przyjmowanych postaw oraz po-
dejmowanych przez nig dziatan.



Nadzor wtascicielski w kontekscie rozwoju przedsigbiorstwa 111

Bibliografia

Ansoff H.I., Zarzqdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985.

Dwojacki P, Nogalski B., Szef na kontrakcie, ,Personel” 1998, nr 2.

Fama E.F, Jensen M.C, Separation of Ownership and Control, ,Journal of Law and Econo-
mics” 1983, Vol. 26, No. 2.

Frydman R., Rapaczynski A., Prywatyzacja w Europie Wschodniej. Czy panstwo traci na
znaczeniu?, Znak, Krakow 1995.

Gruszecki T., Przedsigbiorca w teorii ekonomii, CEDOR, Warszawa 1994.

Hassel M. (red.), W poszukiwaniu skutecznej rady nadzorczej, Wydawnictwo Profesjonalnej
Szkoty Biznesu, Krakow 1995.

Haus B, Osbert-Pociecha G., Jagoda H., Zarzgdzanie firmq na podstawie kontraktu,
DIFIN, Warszawa 1996.

Jensen M.C, Meckling W.H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Capital Structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, No. 3.

Kotadkiewicz 1., Nadzdr korporacyjny. Perspektywa migdzynarodowa, Poltext, Warszawa
1999.

Kubot Z., Kontrakty menedzerskie, Agencja Rozwoju Regionalnego SA, Zielona Goéra 1994.

Leksykon prywatyzacji, PWE, Warszawa 1996.

Listwan T., Dobor i ocena kadry menedzerskiej, AE, Wroctaw 1993.

Mesjasz C., Kontrakty i relacje przedstawicielstwa w nadzorze nad przedsiebiorstwem, ,,Organi-
zacja i Kierowanie” 1998, nr 4.

Mesjasz C., Mechanizmy nadzoru nad przedsiebiorstwem, ,,Przeglad Organizacji” 1999, nr 78.

Rudolf S. (red.), Nadzor wtascicielski w spotkach prawa handlowego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999.

Stabryta A., Podstawy zarzqdzania firmq, PWN, Warszawa—Krakow 1995.

Stabryta A., Podstawy zarzqdzania firmq. Modele, metody, praktyka, Antykwa, Krakéw—Klucz-
bork 1998.

Walentynowicz P., Kontrakt menedzerski jako forma zarzqdzania przedsigbiorstwem, ,,Ekono-
mika i Organizacja Przedsigbiorstw” 1996, nr 9.

Wawrzyniak B., Polityka strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1989.



