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Corporate governance oczami Kubusia Puchatka

PROF. DR HAB. MICHAL. ROMANOWSKI

Problematyka corporate governance nalezy do najbardziej ztozonych zagadnien prawa spotek. Przenika ona
zycie codzienne spoiki, konflikty w niej, jej wzloty i upadki. Odzywa regularnie wraz z kolejnym skandalem na
rynkach finansowych, na ktéorym traca majatki akcjonariusze, wierzyciele i pracownicy spotki, a w przypadku
spotek ,,zbyt duzych, aby upas¢” — spoteczenstwo. Definicji corporate governance jest tak wiele, i tak ,,uczo-
nych”, ze jego idea zamazuje si¢. Moja magistrantka, obecnie magister i aplikantka adwokacka Pani Katarzyna
Zarzycka napisala pod moim kierunkiem w Katedrze Prawa Handlowego na WPiA UW prace magisterska pt.
,,Corporate governance oczami Warrena Buffeta”'. Zainspirowany tytutem pracy mojej Podopiecznej postano-
wiltem napisaé esej o corporate governance, ale tym razem oczami Kubusia Puchatka. Chciatbym ukazaé, ze
idee¢ corporate governance opisuje jeden z cytatow z ,,Kubusia Puchatka™: ,,Troche Wzgledoéw, troche Troski
o Innych. W tym cata rzecz. Tak przynajmniej mowia™”. Wystarczy, e zarzadzajacy wykaza troche wzgledow
i troche troski o whasciciela. W tym cata rzecz z corporate governance od czasbw Kompanii Wschodnioindyj-
skiej (1600-1858).

»B0 wypadek to dziwna rzecz...”

Wiekszo$¢ osob przypomina sobie o corporate governance, gdy wydarzy sie skandal na rynkach finansowych
lub uczestniczy w konflikcie korporacyjnym. Kubus Puchatek skomentowalby to zapewne tak: ,,Bo wypadek to
dziwna rzecz... Nigdy go nie ma poki sie¢ nie zdarzy”. W nature spoteczenstw jest wpisane, ze gospodarki upa-
daja z powodu korupcji, wszechobecnego interwencjonizmu panstwowego, populizmu rzadzacych, a korporacje
z powodu oszustw i malwersacji, czyli nieuczciwosci tzw. biatych kotierzykow (white collar crimes). Jak mawiat
Milton Friedman, ludzie dziela si¢ na ,,good, bad and between”. Niestety nadal zbyt duzo jest tych ,,bad” i ,,betwe-
en”, ktorzy sa podatni na grzech chciwos$ci. Jaka jest tego przyczyna? Lecac jaki$ czas temu do Nowej Zelandii
m.in. §ladami ,,Wtadcy pierscieni” i ,,Hobbita”, przegladatem w ,,Harvard Business Review” artykul autorstwa
Mary Joe White — bylej szefowej U.S. Securities and Exchange Commission. Jej zdaniem skazanie na karg wigzie-
nia CEO, CFO, czlonka rady nadzorczej, maklera, audytora, prawnika, doradcy finansowego wywiera porazajacy
efekt odstraszajacy. Wigkszos¢ tzw. biatych kotnierzykéw prowadzi bowiem bardzo wygodne zycie. Cenig sobie
wolno$¢ oraz prawa wolnosciowe. Przestepstwa ,,biatych kotnierzykow” (oszustwa podatkowe, kreatywna ksiggo-
wosc¢, insider trading) wydaja si¢ nierzeczywiste dlatego, ze nie ,,wida¢” konkretnej, znanej z imienia i nazwiska
ofiary. Tak jak w GetBack, gdzie mamy tysiace 0sob poszkodowanych, pomimo obecnosci tam wigkszosciowe-
go akcjonariusza Abris i jego nominatdw w radzie nadzorczej. Motywacja ,,bialych kotnierzykow” jest chciwosé,
che¢ szybkiego zarobku duzych pieniedzy najlepiej w mtodym wieku, co sktania ich do ,,chodzenia na skroty”
na koszt dawcow kapitatu. Z tym taczy si¢ ich ego, bo sukces finansowy, w dodatku osoby wyksztatconej, daje
atrakcyjny status towarzyski, spoteczny. Nie dos¢, ze inteligenty, elokwentny, to jeszcze bogaty i mtody, a jezeli

do tego przystojny... Zapomina si¢, ze fundamentem jest, aby byt uczciwy.

»Nie dziw sie, jezeli jutro spadnie porzadny grad...”

Nie sadzg, ze sama kara wigzienia pelni wystarczajaca funkcje odstraszajacg. Wywotuje ona wrazenie, ale czg-
sto ,,plotkarskie”, i nie rozwigzuje problemu. Nadmierna represja narusza zasad¢ proporcjonalnosci (sprawiedli-
wosci). Wywotuje sprzeciw oraz negatywne efekty uboczne (paraliz zarzadzajacych przed podejmowaniem uza-

! Praca ta zostata wyr6zniona w konkursie ,,Przegladu Prawa Handlowego™ na najlepsze prace magisterskie z dziedziny pra-
wa handlowego za nowatorskie podejscie do objasniania idei corporate governance.

2 Wszystkie $rodtytuty i cytaty w tekécie z Kubusia Puchatka sa cytatami z ksigzki ,,Kubu$ Puchatek” autorstwa Alana Alek-
sandra Milne’a.
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sadnionego ryzyka wpisanego w ich decyzje). Nieuchronno$¢ kary w rozsadnym wymiarze wywiera lepsze skutki.
Nie dostrzega si¢, ze wielu z ,,biatych kohierzykow”, ktorzy odniesli sukces, nie akceptuje porazki. Pomimo ze
sytuacja rynkowa obraca si¢ przeciwko nim, nadal chcg by¢ postrzegani jako ludzie sukcesu. Z wysokiego konia
upadek jest bolesny. Przejicie z wygodnego zycia do zycia osoby, ktora sporzadza co miesigc budzet swoich wy-
datkéw, liczac kazdy z nich, okazuje si¢ dla ,,biatych kotnierzykow” z grupy ,,between” i ,,bad” wizja bardziej od-
straszajacg niz surowa kara wiezienia. Perspektywa konca wielkiego domu, apartamentu, drogich wakacji, samo-
chodow, nocnego zycia, najdrozszych restauracji, drogich garnituréw, butow, bycia celebryta i moralistg na temat
corporate governance w mediach, na konferencjach i w towarzystwie jawi si¢ przerazajaco. Ludzka pamig¢ jest
staba. Wypiera to, co zle. Nad zdarzeniami, ktore nie dotycza nas, na chwile zatrzymujemy si¢, czasami oddamy
si¢ refleksji, porozmawiamy ze znajomymi. Wielu jednak zachowuje si¢ tak, jakby ich to nie mogto spotkac¢. Mo-
wig: ,,uda nam si¢”, kalkulujg ryzyko. W koncu obawa przed utratg statusu cztowieka sukcesu zaslepia rozsadek.
Wreszcie nie widza nic ztego w tym, co robig. Nie stuchajg Kubusia Puchatka, ktory przestrzega: ,,Nie dziw sie,
jezeli jutro spadnie porzadny grad, rozszaleje si¢ zamie¢ i licho wie co. To, ze dzi$ jest ladnie, jeszcze nic nie
znaczy. To jest zaledwie jaki$ slad pogody”.

Codziennie otwieramy poranne gazety, strony internetowe i mimo istnienia surowych kar znowu czytamy
o skandalu korporacyjnym. I zastanawiamy si¢, dlaczego to znowu si¢ wydarzylo. Dlaczego dopuscili do tego
rada nadzorcza spotki, wigkszoSciowy akcjonariusz, nadzorca na rynku, gietda, audytor, prawnik, a wreszcie sam
rynek. Po chwili wraca codziennos¢ i sytuacja si¢ powtarza. Mozna napisa¢ obszerne case study z przypadkow
z przesztosci. Skandale na rynkach finansowych pojawiajg si¢ z regularnosciag od ponad 200 Iat.

»34 tacy, co potrafia, i tacy, co nie potrafia”

Co robimy? Prawodawcy uchwalaja nowe prawo typu Sarbanes-Oxley, czyniac je coraz bardziej kazuistycz-
nym, skomplikowanym, niespdjnym, a w praktyce totalnie nieefektywnym. Kazuistyka wypiera miejsce na sto-
sowanie klauzul generalnych typu uczciwos¢ w obrocie, dobry obyczaj, lojalnos¢ itp. Kazuistyka sprzyja temu,
aby termin ,,uczciwos$¢” byt wypierany w aktach prawnych przez termin ,,niedozwolony”. Jak kto$ zrobi co$ nie-
uczciwego, co nie znajduje si¢ na liscie klauzul niedozwolonych, to werdykt brzmi, Ze nie naruszyt prawa. Czytaj
— zachowat si¢ nieuczciwie w sposob zgodny z prawem. A przeciez tylko stusznym, a wigc uczciwym sprawom
prawo sprzyja. Popularny jest w Polsce poglad, Ze nie nalezy mieszac tego, co jest niedozwolone prawem, i tego, co
jest nieuczciwe. W mysl tego stanowiska nieuczciwos$¢ nalezy do pojec¢ pozaprawnych, ktorych nie nalezy wpro-
wadza¢ do systemu prawa pozytywnego. Prawo pozytywne powinno postugiwac si¢ wylacznie normami, ktore
zakazuja okreslonego zachowania lub nakazuja je bez odwotywania si¢ do tak ,,niejasnych” kryteriow, do jakich
nalezy uczciwos$¢. Short version brzmi: ,,zachowat si¢ nieuczciwie w sposob zgodny z prawem” (sic!). Okazuje
si¢, ze nowe prawo nie eliminuje kolejnych skandali, o ktorych czytamy w porannych wiadomosciach. Skandale
korporacyjne byly, sa i beda, bo ludzie dzielg si¢ na ,,good, bad i between”. Kolejny ,,biaty kotnierzyk” bedzie
zaktadal, ze jemu si¢ uda.

»Dokad tak pedzisz, stojac”

Parafrazujac Kubusia Puchatka: ,,Prawo pedzi z sankcjami, stojac”. Mozna i trzeba wyjasnia¢ funkcje corporate
governance, liczac, ze ludzie zaczna rozumie¢, iz nie jest to corporate governance in books, ale in action. Krotsze
teksty i wyktady, seminaria, konferencje daja wigksza szans¢ dotarcia z kagankiem o$wiaty. Trudno przeczyta¢
kilkusetstronicowa ksiazke o corporate governance. Trzeba zaraza¢ wiedza, liczac na to, ze ci, ktorzy ja zdobeda,
przekaza dalej. Trzeba mowi¢ nie tylko do rzeczy, ale i do ludzi, a w szczegdlnosci do tych, ktorzy sa ,,between”.
Trzeba promowac stowa prof. Wiadystawa Bartoszewskiego: ,,Warto by¢ uczciwym, cho¢ nie zawsze si¢ to optaca.
Optaca si¢ by¢ nieuczciwym, ale nie warto”. Krotki tekst daje szans¢ nawiazania swoistej konwersacji z czytelni-
kiem. Mniej naprawde czgsto znaczy wigcej. Nie wystarczy karaé, trzeba cierpliwie edukowac, wyjasnia¢ — tylko
przez wielokrotne powtarzanie. Trzeba by¢ jednak cierpliwym. Od Kubusia Puchatka dowiadujemy sig: ,,A rzeka
plynela bardzo powoli, bo wcale jej sie nie spieszylo, aby dosta¢ si¢ tam, dokad wiedziala, ze i tak zdazy”.
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»Vyslenie nie jest latwe, ale mozna si¢ do niego przyzwyczaic¢”

Z corporate governance jest problem. Idea istnieje od chwili oddzielenia zarzadzania korporacja od jej wia-
snosci i rozwija si¢ wraz z rozwojem koncepcji ograniczonej odpowiedzialnos$ci korporacji i jej wlascicieli wobec

wierzycieli do wartosci majatku korporacji. Definicji corporate governance jest tak wiele, i tak ,,uczonych”,
ze ci, do ktorych trzeba dotrze¢ z przekazem (osoby z grupy ,,between”) spadaja do grupy ,,bad”, zamiast awanso-
wac do grupy ,,good”. Ide¢ corporate governance rozumieli juz Jezus, Szekspir i Adam Smith. Trzy zupetnie rézne
osoby, trzy zupehie rozne historie, ale kazda z nich w réznym czasie i w roznym konteks$cie rozpoznata nature
corporate governance. Brzmi to jak fantazja, ale jest ,,link” taczacy Jezusa, Szekspira i Adama Smitha. ,,Link” ten
nazywa si¢... kontekst.

W Ewangelii §w. Lukasza (rozdziat 16 wiersz 2) Jezus mowi do swoich uczniéw: ,,Pewien bogaty cztowiek
miat rzadce, ktorego oskarzono przed nim, ze trwoni jego majatek. Przywotat go do siebie i rzekt mu: »Coéz to
stysz¢ o tobie? Zdaj sprawe z twego zarzadu, bo juz nie bedziesz mogl by¢ rzadca«”. To jest corporate governance.

W pierwszym akcie w pierwszej scenie utworu Szekspira ,,Kupiec wenecki” kupiec Antonio wzdycha:

,»W istocie, nie wiem, dlaczegom tak smutny.

Juz mam dos¢ tego, i wy tez podobno.

Lecz skad to przyszlo, jakem w ten stan popadti,

Co on ma znaczy¢, z cego powstat [...]”.

Jego przyjaciel Solarino odpowiada:

,Umyst twoj blgka si¢ po oceanie,

Gdzie twe galery, dumnie pr¢zac zagle, [...]

Z gory na drobny lud kupiecki patrza [...]”.

Kupiec widzial, jak jego bogactwo odptywa w dal. Musial zaufa¢ i powierzy¢ zarzadzanie nim kapitanowi
statku. To jest corporate governance.

Adam Smith juz w 1776 r. zidentyfikowat problem zwigzany z oddzieleniem wiasnos$ci od zarzadzania, ostrze-
gajac, ze: ,,0d menedzerow korporacji, zarzadzajacych raczej cudzymi niz swoimi pieni¢dzmi, nie mozna oczeki-
wac, ze beda dbac o fundusze z takg sama czujnoscia, z jaka dbajg o swoje pieniadze wspdlnicy spotek prywatnych.
(...) Dlatego w zarzadzanie dziatalnoécig korporacji zawsze w mniejszym lub wigkszym stopniu musi wkras¢ si¢
rozrzutno$¢ i niedbalstwo”. To jest corporate governance.

Kubus Puchatek mawiat: , Jestem tu, gdzie stojg, ale jesli si¢ ruszg, to mogg si¢ zgubic”.

»S39 tacy, co maja rozum, a sg tacy, co go nie maja, i juz”

The Business Roundtable, organizacja zarzadzajacych (CEOs) najwigkszych amerykanskich spotek gietdowy-
ch, wydata 19.8.2019 r. manifest w sprawie nowego rozumienia celu korporacji. CEOs oswiadczyli, ze maksyma-
lizacja wartosci dla akcjonariuszy nie moze by¢ jedynym celem spotki. CEOs mowia: ,,Kazdy z naszych interesa-
riuszy jest kluczowy. Zobowiazujemy si¢ dostarcza¢ warto$¢ dla kazdego z nich, budujac w ten sposob przyszty
sukces naszych spotek, naszych spotecznos$ci oraz naszego kraju”. Manifest ten odebrano jako zerwanie z doktryna
shareholder value kojarzona z Miltonem Friedmanem, ktory twierdzit, ze: ,,Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu
polega wylacznie na wykorzystywaniu jego zasobow i angazowaniu si¢ w dziatania ukierunkowane na zwigkszanie
zyskoéw w granicach gry opartej na zasadzie otwartej, wolnej 1 uczeiwej konkurencji”. Milton Friedman ukazuje,
czym jest corporate governance. Jednak amerykanscy CEO nie lubig odpowiedzialnosci przed akcjonariuszami,
nie lubig odpowiedzialnosci w ogole. Praktyczne przetozenie manifestu amerykanskich CEOs spowoduje, Ze stang
si¢ oni odpowiedzialni wylacznie przed Bogiem 1 historig, a to zaproszenie do hazardu moralnego. To jest prze-
ciwienstwo corporate governance. Zdumiewa jednak poparcie, ktore 6w manifest zdobywa w wielu kregach, po-
mimo ze badania empiryczne dowodza, iz przyczyna skandali na rynkach finansowych nie jest relatywizowanie
celu korporacji przez odniesienie go do mglistego w Swietle odpowiedzialno$ci prawnej menedzerow (a przez to
atrakcyjnego dla nich) kryterium spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przczyna zawsze byta nieuczciwos¢ i nie-
starannos$¢ zarzadzajacych i rad nadzorczych przy wspotudziale audytorow i doradcow finansowych, a czasami
doradcow prawnych wobec akcjonariuszy ze szkoda takze dla wierzycieli i pracownikow spoltki. Przyczyna nie
byly krotko- czy dlugoterminowa strategia spotki, brak idei CSR, ale przestgpstwa ,,biatych kotnierzykdéw” oraz
brak nadzoru wiascicielskiego. Warto zadedykowa¢ amerykanskim CEOs i popierajacym ich manifest zwierzenie
Kubusia Puchatka: ,,Lubi¢ rozmawia¢ z Krélikiem, bo Krolik mowi wyraznie o rzeczach wyraznych, jak na przy-
ktad: Juz pora na $niadanie lub Misiu, zjedz cos...”.
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~Pamietalem, ale potem, gdy staralem
si¢ przypomnie¢, to zapomnialem”

A teraz wersja krotsza, aby nie zapomnie¢. Kazdy biznes ma CEO. Kazdy biznes ma wtasciciela. W niektory-
ch przypadkach osoba wtasciciela jest skomplikowana (panstwo, inwestorzy instytucjonalni — pasywni i aktywni,
anonimowi akcjonariusze w spolce publicznej). Poszukiwanie znaczenia corporate governance to poszukiwanie
wiasciciela korporacji. Czasami nielatwo ustali¢, kto jest tym wiascicielem. Corporate governance dazy do odna-
lezienia rzeczywistego, a nie formalnego wiasciciela spotki, a wige osoby, ktorej pieniadze zostaty zainwestowane
w spotke, w tym za posrednictwem inwestordw instytucjonalnych (fundusze, a raczej zarzadzajacy funduszami
inwestycyjnymi). Jezeli znajdziemy wlasciciela, wowczas staje si¢ jasne, ze funkcja corporate governance jest
okreslenie sposobu kontroli przez wtasciciela, jak jego majatkiem, zgromadzonym w formie organizacyjnej, jaka

jest spotka, zarzadza CEO. Corporate governance okresla reguly, wedle ktorych wiasciciel kontroluje zarza-
dzanie jego majatkiem, oraz reguly zarzadzania tym majatkiem przez CEO. Celem, do jakiego dazy corporate
governance, jest odnalezienie wlasciciela, ktory zachowuje si¢ jak wtasciciel pizzerii. Zachowanie wiasciciela piz-
zerii symbolizuje najczystsza ideg corporate governance, poniewaz w pizzerii... nie wystepuje problem corporate
governance. Wtasciciel i CEO to ta sama osoba, a wigc nie ma okazji do konfliktu interesow. Doskonata jednos$é.
Wriasciciel pizzerii mysli cata dobe o pizzy. Mysli o satysfakcji swoich klientow, o smaku pizzy, o ciescie, o sosie
pomidorowym, o serze i innych dodatkach. Prawdziwy wtasciciel mysli wylacznie o swoim biznesie i zarzadza
nim aktywnie. Biznes to jego zycie. Na dobre i na zte. To jest idea corporate governance.

Problem zaczyna sig¢, kiedy rola wtasciciela i CEO rozchodzi si¢, a bezposredni kontakt migdzy CEO a wiasci-
cielem staje si¢ coraz trudniejszy i wrecz zanika, kiedy wiasciciel nie zna swojego CEO, a CEO nie zna wiascicie-
la. Do tego dochodzi problem rady nadzorczej, akcjonariuszy i zarzadzajacych funduszami, dla ktorych obecnosé
w korporacji opisuje mechanizm ,,by¢, aby by¢” 1 ,,wejs¢, aby wyjs¢”. Problemem jest, jezeli w korporacji, pomimo
istnienia formalnych struktur, kazdy mysli wytacznie o wlasnym interesie, a nikt nie dba o sprawy korporacji jak
wlasciciel pizzerii.

» Iroche Wzgledow, troche Troski o Innych...”

Kubus Puchatek miat wielka pokor¢ wobec siebie. Kiedy ustyszat: ,,Puchatku, nie masz ani krzty rozumu”,
odpowiedzial: ,,Wiem o tym”. Ilu z nas tak by odpowiedziato? Jednoczes$nie Puchatek wyznawal, ze: , Kiedy jest
sie¢ Misiem o Bardzo Malym Rozumku i Mysli si¢ o Rozmaitych Rzeczach, to okazuje si¢ czasami, Ze rzeczy,
ktore zdawaly si¢ bardzo proste, gdy mialo si¢ je w glowie, staja sie¢ calkiem inne, gdy wychodza z glowy na
$wiat i inni na nie patrza”. Kubus Puchatek jest bardzo madrym misiem. Jego mysli sa nie tylko ponadczasowe,
dotykaja spraw uczuciowych i wielu obszarow ludzkiego zycia, ale, jak si¢ okazuje, majg w sobie wielki tadunek
madrosci, z ktérego moze korzystaé corporate governance. Definicja corporate governance w vjeciu Kubusia Pu-

chatka brzmi: ,,Troche Wzgledéw, troche Troski o Innych. W tym cala rzecz. Tak przynajmniej méwia”.



