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Rotacje zarzadéw polskich spélek publicznych
w warunkach kryzysu gospodarczego

Wprowadzenie

W dyskusjach na temat przyczyn obecnego kryzysu gospodarczego poruszana
jest kwestia odpowiedzialnosci oséb zarzadzajacych korporacjami. Organizacje
pograzone w kryzysie walczac o przetrwanie podejmujg dramatyczne decyzje:
ograniczanie produkcji, zamykanie zaktadéw, zwolnienia pracownikéw, ciecia
budzetowe, outsourcing i inne metody obnizania kosztéw. W koncu jednak
wzrok kierowany jest ku gorze. Jezeli to bledne decyzje biznesowe naczelnego
kierownictwa sg jedng z przyczyn probleméw finansowych i bankructw, jezeli
prowadza one nie do kreacji wartosci dla akcjonariuszy, ale niszczg te war-
tos¢, jedynym wyjsciem z kryzysu wydaje si¢ by¢ zmiana kierownictwa. Firmy
potrzebuja nowych lideréw, przynoszacych $wieze idee, dajacych nadzieje na
inny typ przywdédztwa, kreujacych nowe wizje. Zmiana na stanowisku dyrektora
generalnego powinna wnosi¢ odmienny styl zarzadzania, wiedze, umiejetnosci,
poparte do$wiadczeniem z poprzednich stanowisk, ktére przeloza si¢ na nowa,
bardziej efektywng perspektywe funkcjonowania korporacii.

Jest to jedno z najwazniejszych zadan, jakie stojg przed systemem nadzoru
nad firmami. Wybér oséb zarzadzajacych jest powszechnie uznawany za jednag
z krytycznych decyzji determinujgcych sposéb funkcjonowania i perspektywy
rozwoju korporacji. Decyzje te powinna cechowaé¢ fundamentalna zalezno$é
— osoby nieudolnie zarzadzajace musza liczy¢ sie z mozliwoscig utraty stanowi-
ska kierowniczego. Zachowanie zwigzku miedzy stabilnoscig posad czotowych
menedzeréw a efektywnoscia jest podstawowym warunkiem, ktérego spelnienie
determinuje osiaganie celow stawianych korporacjami.

Obserwacja ruchéw kadrowych na najwyzszych stanowiskach kierowniczych,
towarzyszacych zjawiskom kryzysowym w gospodarce $wiatowej, nie potwier-
dza jednoznacznie sformulowanej wyzej tezy. Jednym ze skutkéw poprzedniego
kryzysu z poczatku XXI wieku byly rosnace wskazniki fluktuacji szeféw 2500
najwiekszych $wiatowych spétek publicznych. Liczba zwolnied w roku 2002
wzrosta o 70% w stosunku do roku 2001. Biorac pod uwage wszystkie zmiany
na stanowisku dyrektora generalnego, do jakich doszlo w roku 2002, 39% z nich
byly to zmiany wymuszone, spowodowane stabymi wynikami ekonomicznymi.
W kolejnych latach, az do roku 2006, obserwowano zmniejszenie skali tego
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zjawiska. Od roku 2007 ponownie ros$nie liczba zmian na stanowiskach dyrek-
tora generalnego, w tym przede wszystkim zmian nie wynikajacych z przyczyn
naturalnych (emerytura, przejScie na inne stanowisko, rezygnacja z przyczyn
osobistych). Badania agencji Challenger, Gray & Christmas, Inc. pokazuja, Ze
skala zmian w roku 2008 byla najwieksza od 10 lat, kiedy jest prowadzony
monitoring rynku pracy menedzeréw. Dane te wskazuja na rosnaca presje
wywierang na lideréw biznesu ze strony rad spétek i akcjonariuszy, ktéra
moze mieé¢ zwigzek z wystepowaniem zjawisk kryzysowych. Wyniki badan,
prowadzonych przez agencje Booz & Company na prébie 2500 najwiekszych
$wiatowych korporacji publicznych prowadza do nieco innych konkluzji. W roku
2008 wskaznik zmian na stanowisku prezesa zarzadu obnizyt sie o 0,5 punktu
% w stosunku do roku 2007 w korporacjach amerykanskich i o 1,9 punktu
% w Europie. Tylko w dwoéch sektorach zaobserwowano wzrost tego wskaz-
nika. Sg to sektory ustug finansowych i energetyczny. Moze to sugerowaé, ze
w warunkach kryzysu rady spoétek raczej polegaja na sprawdzonych menedze-
rach, postrzegajac radykalne ruchy kadrowe wsréd oséb petniacych kluczowe
stanowiska kierownicze jako zbyt ryzykowne.

W artykule zostala podjeta préba przedstawienia na przyktadzie polskich
spotek gieldowych wybranych aspektéow polityki kadrowej realizowanej przez
rady nadzorcze spoélek. Analizie poddano zmiany na stanowisku prezesa zarzadu,
do jakich dochodzilo w latach 2006-2009 oraz wskazano przyczyny, ktére mogtly
prowadzi¢ do wystepowania tych zmian.

Funkcja kadrowa jako narzedzie nadzoru nad dzialalnoscia spélek

Funkcja kadrowa jest jedng z najwazniejszych funkcji realizowanych przez
rade spétki. Obowigzkiem rady jest taki dobér kadry kierowniczej, aby inte-
resy spotki byly prowadzone przez kompetentnych ludzi. Od tego, kogo rada
powola na stanowisko prezesa zarzadu i jaki bedzie sktad zarzadu, w duzym
stopniu zalezg wyniki osiggane przez spélki. W tym kontekscie rada spétki
moze by¢ postrzegana jako ,ostateczny wewnetrzny mechanizm monitorowania
kontraktowej struktury, jaka jest firma, ktérego najwazniejszym zadaniem jest
ocena decyzji podejmowanych przez czotowych funkcjonariuszy firmy” [Fama,
1980, s. 294].

Sposéb sprawowania funkcji kadrowej jest determinowany przez wiele
czynnikéw: forme kontroli nad spétka i typ dominujgcego inwestora, wyniki
ekonomiczne, pozycje zajmowang przez prezesa zarzadu w hierarchicznej struk-
turze korporacji, sytuacje na rynku pracy menedzeréw, sktad rady, wielko$é
spotki i wiele innych.

Czynnikiem istotnie determinujgcym pozycje prezesa zarzadu jest mozliwosé
sprawowania efektywnej kontroli nad spétkg [Conyon, Flour, 2001]. Decyduje
o tym struktura i koncentracja wlasnosci. Nie istnieje precyzyjna, funkcjonalna
zalezno$¢ okreslajaca, przy jakim stopniu koncentracji wystepuje okreslona
forma kontroli. Analizujac forme kontroli nad spétka nalezy wzigé pod uwage
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dwa przypadki: model otwarty (outsiderski), charakteryzujacy sie rozproszona
wlasnoscig i model zamkniety (insiderski) o wiasnosci skoncentrowanej. Dla
gospodarki amerykanskiej, ze wzgledu na duze rozproszenie udzialéw, przyjmuje
si¢ umownie, ze jezeli nie wystgpuje akcjonariusz indywidualny lub instytu-
cjonalny, ktéry posiada wiecej niz 5% akcji spétki, mozna uznaé, ze jest to
spotka kontrolowana przez menedzeréw. W przeciwnym przypadku mamy do
czynienia ze spdtkg kontrolowang przez akcjonariuszy. Tego rodzaju kryterium
nie ma zastosowania dla spélek dziatajagcych w ramach modelu zamknietego.
Tutaj, w celu okreSlenia formy kontroli, nalezy dodatkowo wziaé pod uwage
zjawisko akcjonariatu menedzerskiego. Czasami okreSla sie takg sytuacje jako
przypadek kontroli wlascicielsko-menedzerskiej [Kroll i in., 1997, s. 88]. Trudno
jednoznacznie wskazaé, jaki udzial we wtasno$ci spétki prowadzi do tego, ze
menedzer zaczyna ,mysle¢ jak wiasciciel”. Mozna przyjaé, ze wlasnos$é akcji
rzedu 20-30% daje zakres kontroli wystarczajacy do obrony przed prébami
wrogiego przejecia. Jezeli wiec osoby zarzadzajace posiadaja wiecej niz 20%
akcji uznaje sie, iz mamy do czynienia ze spétkami kontrolowanymi przez
menedzeréw [Eisenman, 2002, s. 527].

Istotny wplyw na polityke kadrowg prowadzong przez rady spétek moze
mie¢ typ inwestora dominujacego. W przypadku przedstawionej powyzej wtas-
cicielsko-menedzerskiej formy kontroli nad spétka nie wystepuje zjawisko
oddzielenia wlasnosci od zarzadzania. Nalezy zatem oczekiwad, iz stanowisko
prezesa zarzadu jest stabilne. Zmiany na tym stanowisku moga by¢ efektem
decyzji podejmowanych przez samych zainteresowanych na podstawie innych
przestanek, niz te, ktére wystepujg w sytuacji formalnego oddzielenia funkcji
zarzadczych i wlascicielskich. Przyczyng zmiany moze by¢ realokacja upraw-
nien decyzyjnych od wiascicieli do profesjonalnych menedzeréw. Konieczno$é
pozyskiwania kapitatu jako Zrédta finansowania naktada na spotke wymog wdra-
zania takich standardéw funkcjonowania, ktére beda mialy przede wszystkim
wplyw na efektywno$¢ i transparentno$é prowadzonych operacji gospodarczych.
Proces transferu wlasnosci na zasadzie sprzedazy mniejszo$ciowych pakietow
akcji jest tatwiejszy w przypadku spélek zarzadzanych przez profesjonalistow
posiadajacych odpowiednie kwalifikacje, dysponujacych wiedza i dostepem do
informacji oraz zaangazowanych w sprawy firmy. Pojawiajacy sie nowi akcjo-
nariusze zwracajg szczegblng uwage na sklad zarzadu, rozktad i strukture
intereséw wlasciciela, a takze jego mozliwosci wplywu na dzialalno$é spotki
[Kotadkiewicz, 2003, s. 481]. Specyficzng odmiang wlascicielsko-menedzer-
skiej formy kontroli nad spétka jest przypadek tzw. bizneséw rodzinnych [Tsai
iin., 2006]. W tego typu spétkach obserwujemy zjawisko mi¢dzypokoleniowego
transferu wlasnosci, kontroli i zarzadzania. Inna perspektywa oceny efektywno-
Sci, dluzszy horyzont czasowy decyzji biznesowych, tradycyjne postawy kultu-
rowo-spoleczne cechujgce sie paternalizmem, konformizmem, poszanowaniem
wieku, hierarchii, autorytetéw, powinny sie przekladaé¢ na wiekszg stabilizacje
stanowisk zajmowanych przez osoby kierujace spotkami.

Wazng role w procesie nadzoru korporacyjnego pelnig inwestorzy insty-
tucjonalni — fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze
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emerytalne, banki i fundusze zarzadzane przez banki. Oczekuje sie od nich
przejecia aktywnej roli dominujacych akcjonariuszy zainteresowanych efektyw-
nym monitorowaniem dziatalnosci zarzadéw spétek oraz dziatania w imieniu
wszystkich akcjonariuszy. Horyzont czasowy inwestoréw instytucjonalnych jest
wyraznie krétszy w poréwnaniu z innymi inwestorami. Dzialajg oni pod ciggla
presja raportowania biezacych wynikéw na zarzadzanych portfelach aktywéw
[Graves, Waddock, 1990, s. 75], [Prahalad, 1993, s. 42]. Nie mogg wiec sobie
pozwoli¢ na angazowanie si¢ w przedsiewziecia przynoszace wyniki dlugookre-
sowe, ale wymagajace ponoszenia znacznych biezacych naktadéw na rozwdj
lub inwestycje w kapitat trwaly. Ta presja jest przenoszona na zarzady spolek.
Te, ktére nie potrafig sprostaé¢ oczekiwaniom sg wymieniane.

Odmienny typ zachowan charakteryzuje inwestora strategicznego — branzo-
wego. Celem inwestycji jest pozyskanie kontroli nad spétkg. Oprécz dochodéw
kapitalowych inwestora strategicznego moga interesowaé korzysci ze zwigzku
gospodarczego — sieci powigzanych kapitalowo spétek zaleznych. Prowadzi
to do powstawania dlugookresowych relacji mi¢gdzy duzymi akcjonariuszami
a ich firmami, sprzyja budowaniu stabilnych zwigzkéw i utatwia finansowanie
dtugoterminowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych i innowacyjnych, o odtozonej
w czasie lub niewielkiej stopie zwrotu. Efektem moze by¢ wigksza stabilizacja
0s6b zarzadzajacych, ktére nie muszg dziataé¢ pod ciagla presja generowania
biezacych wynikéw. Zarazem inwestor wigekszoSciowy ma motywacje i mozli-
wosci sprawowania efektywnej kontroli nad zasobami firmy, ktéra ma zapewnic
respektowanie jego intereséw.

Specyficznym typem inwestora w polskich spétkach publicznych jest Skarb
Panstwa. Postepujacy proces przeksztalcen wlasnosciowych polskiej gospodarki
zmniejsza liczbe spétek, w ktérych Skarb Panstwa pozostaje jednym lub domi-
nujgcym wilascicielem. Z takg sytuacjag mamy jednak wcigz do czynienia nawet
w spotkach, ktérych akcje sa notowane na gieldzie. Dotyczy to przede wszyst-
kim spélek najwigkszych (KGHM, PKO BP, PKN Orlen, Lotos, BGZ). Proces
zarzadzania i nadzoru nad tego typu spétkami jest skomplikowany ze wzgledu
na nieprzejrzysty uklad relacji zachodzgcych miedzy podmiotami majgcymi
wplyw na funkcjonowanie spétki i zakres ich odpowiedzialnosci [Kostecka,
2002, s. 171]. Jest to szczegblnie widoczne w obszarze polityki kadrowej zwig-
zanej z trybem powolywania oséb zarzadzajacych. Mimo deklaracji kolejnych
koalicji rzadowych jest to wcigz traktowane jako rozdawnictwo stanowisk na
zasadzie synekury politycznej. Bardzo czesto cztonkowie zarzadéw nie majg
odpowiedniego przygotowania fachowego do sprawowania funkcji. Zarzady
stajg sie poczekalnig pozwalajaca na przeczekanie okresu dekoniunktury poli-
tycznej lub przystanig dla os6b odsunietych od sceny polityczne;.

Proces oceny kierownictwa spoélek jest determinowany wynikami ekono-
micznymi lub oczekiwaniami czlonkéw rady spoétki, co do wynikéw ekono-
micznych jednostki [Conyon, 1998], [Jensen, Murphy, 1990]. Istotng kwestia,
ktéra musi by¢ tutaj rozstrzygnieta jest spos6b pomiaru wynikéw. W ocenach
kierownictwa najcze$ciej wykorzystywane sa wskazniki rachunkowe, rynkowe,
ekonomiczne. Tego rodzaju kryteria oceny posiadajg szereg wad [Urbanek, 2006,
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s. 67]. Przede wszystkim sg one podatne na manipulacje ze strony menedzerdw,
ktérzy majg mozliwo$ci kreowania wynikéw. Dotyczy to zwlaszcza wskaznikéw
rachunkowych. Skandale korporacyjne zwigzane m.in. ze stosowaniem tzw.
kreatywnej rachunkowosci doprowadzily w wigkszosci rozwinigtych krajow
do zmian standardéw sprawozdawczosci finansowej. Klasycznym przyktadem
nowych regulacji jest amerykanski Sabarnes-Oxley Act z roku 2002. W firmach,
ktére byly zmuszone dokonaé¢ daleko idacych rewizji w stosowanych zasa-
dach rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej mozna byto zaobserwowaéd
czestsze zmiany na stanowisku dyrektora generalnego i dyrektora finansowego
[Arthaud-Day, 2006]. Tego rodzaju rewizje sg traktowane przez rynek kapitatowy
jako dowdd oszukanczych lub nadmiernie agresywnych praktyk ksiegowych,
sztucznego kreowania zyskow, przekraczania lub nadinterpretacji prawa bilan-
sowego. Wymiana kadry kierowniczej jest sygnalem wysylanym przez spoétke
do inwestoréw w celu poprawy jej reputacji i odzyskania wiarygodnosci.

Ocena menedzeré6w na podstawie wynikéw ekonomicznych musi réwniez
uwzglednia¢ wrazliwo$¢ wyniku na czynniki niebedace pod kontrolg kierow-
nictwa firmy, np. sytuacja gospodarki narodowej. Czestym przypadkiem jest
wystepowanie sytuacji, kiedy ,dobre wyniki pojawiajg sie pomimo braku sta-
ran lub odwrotnie - zle wyniki moga wystgpi¢ mimo podejmowania duzych
wysitkéw” [Bayssinger, Hoskinsson, 1998, s. 77]. Jest to kluczowy problem,
ktéry mozna sprowadzi¢ do prostego pytania: w jakim stopniu efektywnosé
organizacji jest skutkiem decyzji (ludzie), w jakim za$ jest determinowana
otoczeniem (sytuacja)? Czynnik ryzyka powinien byé brany pod uwage przy
podejmowaniu przez rade spétki decyzji kadrowych. Zarazem jednak zte wyniki
makroekonomiczne nie moga stanowi¢ swoistego parawanu, za ktérym szefowie
spotek chowaja swoje porazki biznesowe i niekompetencje.

Waznym kryterium stuzgcym do oceny pracy menedzeréw jest konfrontacja
rzeczywiscie osiggnigtych rezultatéw z tymi, ktére sa ujmowane w sprawo-
zdaniach finansowych pro forma [Puffer, Weitrop, 1991]. W ostatnich latach
obserwujemy znaczaca poprawe jakosci projekcji finansowych. Na spétki zostat
nalozony obowiagzek sktadania wyjasnien dotyczacych przyczyn réznic miedzy
sprawozdaniami planowanymi a oficjalnymi raportami finansowymi. W tej
sytuacji mozna przyjaé, iz zalozenia tych projekcji odzwierciedlajg oczekiwa-
nia wlascicieli i rady sp6tki, co do wynikéw ekonomicznych. Jezeli te wyniki
nie sg satysfakcjonujgce z tego punktu widzenia zalozonych celéw biezacych
i strategicznych, ro$nie prawdopodobienistwo zwalniania oséb bezposrednio za
to odpowiedzialnych [Frederickson i in., 1998, s. 257], [Dahya i in., 2002].

Oczekiwania rady moga by¢ réwniez funkcjg dtugosci zatrudnienia mene-
dzera [Allgood, Farell, 2000]. Krétko po zawarciu kontraktu z nowo powotanym
prezesem wystepuje wysoka niepewno$é, co do jego zdolnosci do efektywnego
kierowania korporacja. W tej sytuacji rada moze by¢ bardziej pobtazliwa, jezeli
rzeczywiste rezultaty odbiegajg od zatozonych projekcji. Jezeli wariancja ocze-
kiwanych wynikéw zmniejsza si¢ wraz z wydluzeniem stazu pracy, powinno
to przektadac¢ sie na wzrost prawdopodobienstwa zwolnienia przy pogarszaniu
wynikéw. Mozna réwniez spotkaé opinie przeciwne wskazujgce na to, iz osoby
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mlode, niedawno zatrudnione sg bardziej narazone na zwolnienie w przypadku
pogorszenia wynikéw niz osoby zblizajace si¢ do wieku emerytalnego.

Stabilno$¢ pozycji zajmowanych przez czotowych funkcjonariuszy spoétek
jest réwniez funkcja szeroko rozumianego kapitalu ludzkiego. Sktadaja si¢ na
to takie komponenty, jak: poziom kwalifikacji, wyksztalcenie, doSwiadczenie
zawodowe, wiek, staz pracy w przedsiebiorstwie i na stanowisku kierowni-
czym. Szczegblne znaczenie ma tutaj staz na stanowisku prezesa zarzadu. Im
dtuzszy jest staz pracy na tym stanowisku, tym silniejsza jest pozycja prezesa
w relacjach z radg spétki. Sklada sie na to wiele przyczyn. Osoby z krétkim
stazem potrzebujg czasu na zapoznanie sie z kulturg organizacji, jej zasobami,
technologia, specyfikg dzialalno$ci operacyjnej [Singh, Harianto, 1989, s. 15].
Musza one wspélpracowaé z radg, ktéra bytla nominowana przez poprzednie
kierownictwo. Wraz ze wzrostem dlugo$ci stazu pracy zaczyna pojawiaé sie
tendencja do wykazywania solidarnych postaw wsréd oséb ze Scistego kierow-
nictwa, ktéra moze przybieraé¢ forme osiggania obustronnych korzysci [Mangel,
Singh, 1993, s. 342-343], [Hill, Phan, 1991]. Szefowie firm z dlugim stazem
pracy majg decydujacy wplyw na sklad rady [Farrell, Whidbee, 2002]. Przeklada
sie to na swoistg lojalno$é kolejno nominowanych czltonkéw rady w stosunku
do osoby decydujacej o nominacji. Naturalng konsekwencjg takich relacji jest
brak mozliwosci dokonywania obiektywnej oceny szefa spétki przez cztonkéw
rady.

Wymiana oséb zarzadzajgcych spétka moze doj$¢ do skutku tylko wtedy,
kiedy rada sp6tki dysponuje alternatywnymi profesjonalnymi kandydatami na
kierownicze stanowiska. Mozna wskazaé trzy podej$cia do problemu plano-
wania przez rade sukcesji na te stanowiska [Vlak, 2006, s. 21-22]. W firmach
dysponujacych szeroka ,fawka rezerwowych” preferowany jest swoisty ,wyscig
szczuréw”, w celu identyfikacji kandydata posiadajacego pozadane cechy przy-
wodcze. Inna metoda polega na wyborze osoby, ktéra stopniowo bedzie prze-
chodzita kolejne szczeble kariery az do stanowiska szefa spotki [Zajac, West-
phal, 1996]. Zaletg tej metody jest przewidywalno$¢ sukcesji i unikanie ryzyka
wyniszczajacej konkurencji miedzy wieloma kandydatami [Shen, Canella, 2002].
Wreszcie rady moga poszukiwac potencjalnych kandydatéw zewnetrznych na
rynku pracy menedzeréw.

Decyzja wyboru miedzy kandydatami zewnetrznymi i wewnetrznymi musi
uwzgledniaé wiele czynnikéw. Atutami kandydatéw zewnetrznych sg nowe idee,
$wiezo$¢ spojrzenia, wieksza tatwo$¢ inicjowania zmian, sukcesy odnoszone na
poprzednich stanowiskach. Ma to szczegélne znaczenie w sytuacji, kiedy firma
przechodzi kryzys i potrzebuje radykalnych zmian. Wymagane sg wtedy szybkie
decyzje, tworzenie nowych struktur, redukcja kosztéw, umiejetnosé redefinio-
wania celéow i formutowania nowych perspektyw dziatania [Clutterbuck, 1998,
s. 79-80]. Osoba spoza firmy, a takze sektora, nie napotyka na ograniczenia
wynikajgce z homogeniczno$ci percepcji, socjopsychologicznego przywigzania
do status quo, waskiej perspektywy postrzegania wyboréw strategicznych.

Zarazem zatrudnienie takiej osoby moze prowadzi¢ do wielu problemoéw.
Jest to szczegblnie widoczne w sytuacji, kiedy kontynuacja dotychczasowych
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strategii zarzadzania jest wskazana bardziej niz rewolucyjne zmiany. W takiej
sytuacji kluczowe moze by¢ doswiadczenie kandydata wynikajgce ze znajomosci
specyfiki przedsiebiorstwa, rozumienia kultury korporacji i jej nadrzednych
warto$ci. Kandydaci zewngtrzni, szczegélnie w sytuacjach kryzysowych beda
sktonni podejmowacé radykalne decyzje, gdy tymczasem bardziej wskazana moze
by¢ dobrze uzasadniona modyfikacja dotychczasowych strategii uwzgledniajgca
istniejagce w organizacji struktury i procesy. Innym problemem jest zjawisko
negatywnej selekcji, wynikajace z wystepowania asymetrii informacji. Rada,
oceniajgc przydatno$é¢ kandydata zewnetrznego musi braé¢ pod uwage infor-
macje uzyskane od niego, ktére nie zawsze mozna zweryfikowaé. Utrudnia to
wlasciwg ocene kandydata pod katem przydatnosci do oczekiwan i potrzeb
firmy. Nalezy takze zwréci¢ uwage na kwestie transferowalno$ci kompetencji
menedzerskich. Jezeli prawdziwa ,wiedza menedzerska” ma walor uniwersalnej
aplikacyjnosci, jest to atut kandydatéw zewnetrznych. W przeciwnym przypadku
przewage powinni mie¢ dobrze znani radzie kandydaci wewnetrzni, z ktérymi
kontakt byl utrzymywany przez wiele lat.

Opis badanej préby

Badanie zostalo prowadzone na prébie 350 spétek notowanych na War-
szawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych dla lat 2006-2009. Zrédlem danych
uzytych dla potrzeb analiz byly jednostkowe raporty roczne spélek gietdowych
SA-R oraz baza danych NOTORIA.

Zmiany w skladzie zarzadu analizowano biorac pod uwagg to, czy w danym
roku w spélce nastgpita zmiana na stanowisku prezesa zarzadu. Przyjeta metoda
w sposéb uproszczony przedstawia zjawisko rotacji w sktadzie oséb zarzadza-
jacych, poniewaz nie uwzglednia ona powodéw, ktére prowadzg do zmian.
Przyczyna, ktéra jest przedmiotem analizy, jest zwolnienie ze stanowiska na
skutek nieudolnego zarzadzania. Symptomem tego moze by¢ pogorszenie wyni-
kéw ekonomicznych spétki, presja ze strony inwestora dominujacego, konflikty
na linii prezes — rada nadzorcza lub wewnagtrz zarzadu. Identyfikacja tego
rodzaju przypadkéw umozliwiataby bardziej wiarygodna analize zwigzkéw przy-
czynowo-skutkowych miedzy efektywnoscig spétki a rotacjami na stanowisku
prezesa. Zarazem trzeba pamietaé o tym, ze moga wystepowad takze inne
motywy wymiany kadry kierowniczej: odejscie na emeryture, $mier¢, odejscie
na wlasng prosbe (sytuacja rodzinna, stan zdrowia), zmiana stanowiska, zmiana
wlasciciela, itp. Powody te sg czasami wskazywane w raportach biezgcych spo-
tek, natomiast trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy sa to powody rzeczywiste
czy tez informacje, ktére majg ukryé prawdziwe przyczyny zmian.

Préba objeta badaniem moze zosta¢ podzielona wedlug réznych kryteriéw.
Najwazniejszym z punktu widzenia analizowanych zjawisk jest struktura wtasno-
$ci i wynikajaca z tego forma kontroli nad spétka, ktérg okreslono na podstawie
inwestora posiadajgcego 1 pakiet gloséw na WZA. Przede wszystkim wyrézniono
spotki kontrolowane przez menedzeréw. Przyjeto, ze z tym przypadkiem mamy
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do czynienia, kiedy osoby zarzadzajace spotka majg razem pakiet akcji dajacy
im najwiekszy udziat gloséw na walnym zgromadzeniu w relacji do kazdego
innego indywidualnego akcjonariusza. Taka forma kontroli w systemie zamknie-
tym jest okreslana jako kontrola wlascicielsko-menedzerska. Analiza struktury
wlasno$ci umozliwita wyréznienie kilku dodatkowych kategorii spétek. Sg to
spotki, w ktérych kontrolny pakiet akcji nalezy do inwestoréw indywidual-
nych (w tym oséb zasiadajacych w radzie nadzorczej), spétki z dominujacym
inwestorem zagranicznym lub krajowym (branzowym lub finansowym), spo6tki
z udzialem podmiotéw panstwowych. W tablicy 1 przedstawiono liczebnoéé
poszczegdlnych kategorii spétek.

Tablica 1
Kategorie spélek objetych badaniem (stan na I kwartal 2009)
Typ inwestora dominujacego Liczba spétek % proby
Catla préba 350 100
Zarzad 89 25,4
Inwestor indywidualny 65 18,6
Inwestor zagraniczny 66 18,9
Inwestor krajowy branzowy 71 20,3
Inwestor krajowy finansowy 39 11,1
Podmioty panstwowe 14 4,0
Pozostate*® 6 1,7

* kategoria ,Pozostale” obejmuje przypadek spotek bez duzego akcjonariusza oraz spotki, w ktorych
1 pakiet akcji stanowig akcje wlasne spotki do umorzenia

Zrédto: opracowanie wtasne

Ponad 25% badanych spétek jest kontrolowanych przez osoby zarzadzajace.
W co piatej spélce najwiekszy pakiet akcji i gloséw posiada krajowy inwestor
branzowy. Inwestorzy indywidualni i zagraniczni kontroluja nieco ponad 18%
spotek.

W przekroju sektorowym najwiecej badanych spétek pochodzi z sektoréw:
budownictwo (13,2%), handel (12,4%), przemyst elektromaszynowy i metalowy
(12,1%), informatyka (10,8%), przemyst lekki, drzewno-papierniczy i pozostale
(9%), pozostale ustugi (8,4%), przemysly chemiczny i spozywczy (po 7,9%).

Wyniki badania

Analizujac zmiany na stanowisku prezesa, istotne jest nie tylko okreslenie
zmian, jakie majg miejsce w ciggu jednego roku obrotowego. Rownie wazne
jest wskazanie, w ilu spélkach prezes pelni swoja funkcje w diuzszym cza-
sie. Stabilno$¢ tej pozycji ma szczegblne znaczenie w obszarze zarzadzania
strategicznego spétkg. Tworzenie i implementacja dlugookresowych strategii
rozwojowych wymaga odpowiednio dtugiego horyzontu. Poczucie stabilnosci
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i bezpieczenstwa nie wymusza dzialania pod presjg konieczno$ci kreowania
krétkookresowych wynikéw finansowych. Umozliwia bardziej perspektywiczne
spojrzenie na skutki podejmowanych decyzji. Ma to decydujacy wptyw na skton-
no$¢ spétek do angazowania si¢ w dziatania efektywne z punktu widzenia dtu-
gookresowych korzysci sp6tki i akcjonariuszy (prace badawczo-rozwojowe, dzia-
talno$¢ promocyjna i reklamowa, programy szkolen i rozwoju pracownikéw),
ale zarazem sa to dzialania, ktére moga obniza¢ biezace wyniki finansowe.

W tablicy 2 przedstawiono liczbe i odsetek spétek, w ktérych nastgpita
zmiana na stanowisku prezesa zarzadu. W latach 2004-2009 do tego rodzaju
sytuacji doszto w prawie potowie badanych spétek (49,1%). W okresie rocznym
najwiccej rotacji wystapito w roku 2007 — w co czwartej spélce. Sredni staz
na stanowisku prezesa zarzadu w catej badanej probie wyniést nieco ponad
5 lat. Symptomatyczne jest to, iz nie wystgpily istotne réznice w skali rotacji
na stanowisku prezesa zarzadu miedzy okresami wysokiej koniunktury gospo-
darczej (lata 2006-2007) i okresem kryzysu (lata 2008-poczatek 2009). Moze to
Swiadczy¢ o tym, iz wlasciciele i rady nadzorcze traktuja pogorszenie wynikéw
ekonomicznych osiaganych przez spétki przede wszystkim jako efekt oddziaty-
wania czynnikéw egzogenicznych, zwigzanych z ogdlng sytuacja gospodarcza,
nie za$ jako skutek btednych decyzji 0os6b zarzadzajacych spétkami. Wymiana
kadry kierowniczej w takiej sytuacji moze by¢ postrzegana jako nadmierne
ryzyko, nie gwarantujace znaczacej poprawy kondycji spotki.

Tablica 2

Liczba i odsetek spétek, w ktérych doszlo do zmiany na stanowisku prezesa zarzadu
oraz $redni staz na stanowisku prezesa zarzadu

Iyp inwestora 2004-2009 | 2009* 2008 2007 2006 | Sredni staz
dominujacego w latach
Cala proba 155 (49,1%) | 19 (5%) |76 (20,1%) | 88 (23,2%) | 84 (22,2%) 5,04
Zarzad 27 (355%) | 33,5%) | 8 (9,3%) |18 (20,9%) |17 (22,4%) 6,71
Inwestor indywidualny 40 (66,7%) | 8 (12,3%) |17 (26,2%) | 22 (33,8%) | 18 (30,0%) 2,86
Inwestor zagraniczny 21 (38,2%) | 3 (5,0%) |11 (18,0%) |12 (21,1%) | 8 (14,5%) 6,46
Inwestor krajowy 38 (56,7%) | 5 (7,0%) |21 (29,6%) |16 (22,9%) | 18 (26,9%) 4,30
branzowy
}.“‘”esmr krajowy 16 (41,0%) | 0(0,0%) | 9 23,1%) | 7 (17,9%) | 9 (23,1%) 5,46
inansowy
Podmioty panstwowe 11 (84,6%) 0(0,0%) |10 (71,4%)| 7 (50,0%) | 8 (61,5%) 1,93
Pozostale 2 (40,0%) | 0(0,0%) | 0(0,0%) |2 (33,3%) | 1 (20,0%) 433

* dane obejmujag 1 kwartal roku 2009.

Zrédto: opracowanie wtasne

Istotny wplyw na rotacje na stanowisku prezesa zarzadu ma forma kontroli
nad spétka. Najrzadziej do zmian dochodzi, co jest oczywiste, w spétkach kon-
trolowanych przez osoby zarzadzajace (35% spétek w catym badanym okresie).
Czesto jest to zwigzane z przejeciem kontrolnego pakietu akcji spotki. W tego
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typu spotkach prezesi zarzadu najdluzej przecietnie sprawujg swoje stano-
wisko — prawie 7 lat. Poniewaz te dane odnoszg si¢ do okresu, kiedy spotka
dziala w formie spotki kapitatlowej, okres ten bytby z pewnoscig dtuzszy, gdyby
uwzgledni¢ poprzednie formy organizacyjnoprawne, kiedy spotki byly zarza-
dzane i kontrolowane przez te same osoby. Zdecydowanie najmniej stabilne jest
stanowisko prezesa w spoétkach kontrolowanych przez Skarb Panstwa (zmiany
w 84,6% spoétek, przecietny staz 1,93 roku).

Kraj pochodzenia inwestora moze mie¢ wplyw na skal¢ analizowanych
zjawisk. Relatywnie rzadziej do zmiany dochodzi w spétkach kontrolowanych
przez inwestoréw zagranicznych (38,2% w calym badanym okresie) niz krajo-
wych. W ramach tej drugiej grupy spoélek wyzsze wskazniki rotacji wystepuja
w przypadku spétek z inwestorami branzowymi (56,7%) niz finansowymi (41%).
Jest to zaskakujgcy rezultat, poniewaz nalezaloby oczekiwaé, iz w przypadku
inwestoréw branzowych mamy do czynienia z budowaniem dlugookresowych
zwigzkéw biznesowych, w ktérych akceptowane sg odlozone w czasie lub nie-
wielkie stopy zwrotu. Wyrazem tego powinna by¢ wieksza stabilizacja kadry
zarzadzajacej spolkami. Inwestorzy finansowi dzialajacy pod ciagla presja
raportowania biezacych wynikéw na zarzadzanych portfelach aktywéw powinni
przenosi¢ te presje na zarzady spétek. Te, ktére nie potrafig sprostaé oczeki-
waniom sg odwolywane.

Drugim obok formy kontroli nad spétkg czynnikiem decydujagcym o zmia-
nach os6b zarzadzajgcych sa wyniki ekonomiczne osiggane przez spétke.

Dla potrzeb opracowania przyjeto wskazniki stuzgce do pomiaru zmiany
sytuacji ekonomicznej, charakteryzujgce trzy kluczowe dla oceny efektywnosci
spolki obszary: pozycji rynkowej, zdolno$ci do generowania nadwyzki eko-
nomicznej, oceny dokonywanej przez rynek kapitalowy. Sa to odpowiednio:
zmiany przychodéw ze sprzedazy, zmiany zysku netto oraz relacja miedzy
stopg zwrotu z akcji danej spétki a §redniowazong stopg zwrotu z akcji sp6-
tek z tego samego sektoral. Przeprowadzona analiza polegala na wskazaniu,
w jakim stopniu pogorszenie tak wyrazonej sytuacji ekonomicznej wplywa na
prawdopodobienstwo utraty stanowiska przez prezesa zarzadu. W tablicy 3
przedstawiono otrzymane rezultaty.

Analiza relacji wystepujacych miedzy zmianami wybranych wskaznikow
a zmianami na stanowisku prezesa zarzadu wykazata wystepowanie oczeki-
wanych zaleznosci. Zwigzek ten wystepuje dla przychodéw ze sprzedazy oraz
zysku netto, dla dwéch badanych lat: 2006 i 2007. W roku 2007 dla spoétek,
ktére w tym roku zanotowaly wzrost sprzedazy w 21,9% przypadkach nastgpita
zmiana prezesa. Ten sam wskaznik dla spotek, ktérych sprzedaz spadta wynosit
prawie 40%. Podobne wyniki wystapity dla roku 2006. W przypadku zmian
zysku netto jego spadek prowadzi réwniez do wigkszych rotacji na stanowisku

1 Jako wage przyjeto udzial kapitalizacji spotki w catkowitej kapitalizacji spotek sektora. Dla
potrzeb analizy wyrézniono 13 sektoré6w: bankowos$¢, budownictwo, przemysty: chemiczny,
elektromaszynowy i metalowy, lekki, drzewno-papierniczy i pozostale, spozywczy, ustugi finan-
sowe, handel, informatyke, materialy budowlane, media, telekomunikacje, pozostate ustugi.
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prezesa zarzadu. Zjawisko to wystepuje jednak z rocznym opéznieniem. W roku
2007 do zmiany doszlo w 35% spoélek, ktére zanotowaly pogorszenie wyniku
finansowego w poprzednim roku. W spétkach z rosngcym zyskiem wskaznik
rotacji wynidst 20,1%. Oceniajac wplyw zmiany tych dwoéch kategorii na rota-
cje na stanowisku prezesa mozna zaobserwowad interesujaca prawidlowosé.
Zmiany prezesa maja miejsce w roku, w ktérym sprzedaz spada. Oznacza to,
ze problemy, jakie zaczynajg wystgpowaé w obszarze sprzedazy, prowadzace
do spadku udzialu w rynku i pogorszenia pozycji konkurencyjnej, wywotuja
bardzo szybka reakcje ze strony organu nadzorczego — rady spoétki. Jest to
szczegOlnie interesujgce w poréwnaniu z wynikami, jakie otrzymano dla zysku
netto. Tutaj rada nadzorcza przy podejmowaniu decyzji w wiekszym stopniu
bierze pod uwage wyniki poprzedniego roku.

Tablica 3
Zmiana wynikéw ekonomicznych a zmiany na stanowisku prezesa zarzadu
(% spolek, w ktorych doszlo do zmiany)
Miernik oceny wynikéw Tendencia 2008 2007 2006
zmiany
Spadek 20,7% 39,3% 32,9%
W roku zmiany
Przychody Wzrost 21,8% 21,9% 21,8%
ze sprzedazy , Spadek 22,0% 23,6% 30,6%
W poprzednim roku
Wzrost 21,2% 24,8% 21,2%
Spadek 22,4% 25,5% 26,5%
W roku zmiany
Wzrost 21,1% 25,4% 24,1%
Zysk netto
Spadek 24,5% 35,0% 30,8%
W poprzednim roku
Wzrost 20,5% 20,1% 20,9%
Nizsza 24,8% 22,2% 23,9%
W roku zmiany
Stopa zwrotu Wyzsza 18,5% 25,0% 25,0%
z akeji Nizsza 22,1% 24,8% 27,3%
W poprzednim roku
Wyzsza 23,7% 24,0% 22,4%

Pogrubione wyniki oznaczaja zalezno$¢ istotng statystycznie na poziomie 0,1.

Zrédto: opracowanie wtasne

Po raz kolejny wystapita zasygnalizowana wcze$niej prawidtowosé. Zwigzek
mig¢dzy ruchami kadrowymi a wynikami ekonomicznymi ma miejsce w okre-
sach wysokiej koniunktury gospodarczej. W roku 2008 tego typu zaleznosci
nie wystapily.

Dla Zzadnego z okreséw nie wykazano wplywu wynikéw rynkowych spétki
— stopy zwrotu z akcji — na zmiany prezesa. Ten ostatni wniosek nie zaskakuje
w odniesieniu do roku 2008, kiedy pojawily sie pierwsze symptomy kryzysu
na rynkach finansowych. W sytuacji ogélnego spadku indekséw gietdowych
trudno oczywiscie pozycjonowaé¢ wyniki rynkowe sp6tki, poniewaz w duzym
stopniu sg one determinowane czynnikami egzogenicznymi. Natomiast w okre-
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sach hossy na rynku kapitalowym dziwi¢ moze brak tego rodzaju zaleznosci.
Zarazem brak tego zwigzku moze by¢ ttumaczony specyfikg polskiego modelu
kontroli nad dziatalno$cig spotek, charakteryzujacego sie wysokimi wskazni-
kami koncentracji wlasnosci i kontroli. Obecnos¢ praktycznie w kazdej spotce
dominujacego akcjonariusza niefinansowego moze oznaczaé, ze dazenie do
maksymalizacji stopy zwrotu z inwestycji nie jest traktowane jako nadrzedny
cel, ktérego realizacja staje sie kryterium oceny os6b zarzadzajacych.

Przedstawiona analiza odnosila si¢ do reakcji rady spé6tki na zmiany wskaz-
nikéw efektywnosci. Interesujgca jest rowniez ocena jak duza musi byé skala
pogorszenia wynikéw, zeby wzrosto prawdopodobiefistwo wymiany prezesa.
W tym celu wszystkie spétki zostaly podzielone na decyle na podstawie trzech
kryteriéw: dynamiki sprzedazy, stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, stopy zwrotu
z akcji. Dla kazdego decyla wyznaczono $rednie prawdopodobiefistwo zmiany
przyjmujac, iz wynosi ono 100% w spétkach, w ktérych zaszla zmiana i 0%
w pozostalych spétkach. Pod uwage wzieto wyniki z okresu zmiany i z poprzed-
niego okresu.

Podobnie jak w poprzednich analizach mozna zauwazy¢ wplyw wskazni-
kéw sprzedazy i rentownos$ci na decyzje kadrowe rad nadzorczych (tablica 4).
Prawdopodobienstwo ro$nie przy przechodzeniu od najlepszych do najgorszych
decyli, jakkolwiek ta zalezno$¢ nie ma charakteru liniowego. W roku 2007 dla
wskaznika dynamiki sprzedazy dla spétek z 1 decyla (najgorsze) prawdopodo-
biefstwo zmiany wynosi 44%, w spétkach z decyla 10 tylko 22%. Zdecydowanie
stabsza zaleznos$¢ wystepuje dla dynamiki sprzedazy z okresu poprzedzajacego
zmiane. Potwierdza to sformulowang wczesniej teze, iz negatywne zjawiska
pojawiajace si¢ w obszarze pozycji rynkowej spotki wywotujg bardzo szybka
reakcje rady. W przypadku wskaznika rentownosci ta reakcja wydaje sie by¢
przesunieta w czasie. Tym razem udalo sie stwierdzi¢ wpltyw wyceny rynkowej
spotki na rotacje kadry kierowniczej. Dla pierwszego decyla prawdopodobien-
stwo zmiany jest o ponad 50% wyzsze niz dla decyli najwyzszych. Wydaje sig,
iz analizowane zalezno$ci moga by¢ nieco znieksztalcone w sytuacji, kiedy
rada nadzorcza oceniajac prace zarzadu stosuje podejScie benchmarkingu sek-
torowego, odnoszac swojg spotke nie do przecietnej gietdowej, ale w ramach
poréwnywalnej grupy spotek.

Przedstawione powyzej relacje byly takze analizowane biorgc pod uwage
forme kontroli nad spotka. Najwiecej statystycznie istotnych zwigzkéw otrzy-
mano dla spétek kontrolowanych przez inwestoréw indywidualnych. Na przy-
ktad w roku 2007 do zmian na stanowiskach prezeséw doszlto w 53% spoélek,
ktére odnotowaly spadek przychodéw ze sprzedazy. Tam, gdzie przychody rosty
wymieniono 27% szeféw spoélek. Dla roku 2006 te liczby wynosza odpowied-
nio 52,9% i 22,2%. Jeszcze wigksza skala rotacji miata miejsce w roku 2007
w spoétkach, w ktorych spadajg zyski netto — wymieniono w nich 50% prezeséw
(niecale 10% w pozostalych spétkach). Podobnie jak dla calej badanej préby
analiza z podzialem na typ inwestora nie wykazala zadnego wplywu wynikéw
rynkowych osigganych przez spétke (stopy zwrotu z akcji) na rotacje na sta-
nowisku prezesa.
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Tablica 4

Prawdopodobiefistwo zmiany na stanowisku prezesa zarzadu wedlug decyli ze wzgledu
na dynamike przychodéw ze sprzedazy, stope zwrotu z kapitalu wlasnego, stope zwrotu z akgcji

Decyl AS/S ROE SHR
t t-1 t t-1 t t-1

Rok 2008
1 0,2188 0,1875 0,2903 0,3030 0,3103 0,4545
2 0,1875 0,3030 0,3750 0,3235 0,2667 0,2174
3 0,1563 0,2059 0,2424 0,0857 0,2333 0,1304
4 0,3750 0,3030 0,2424 0,1765 0,2581 0,1250
5 0,0690 0,2000 0,2500 0,2581 0,2903 0,1364
6 0,2121 0,2424 0,0909 0,2000 0,1290 0,1818
7 0,1563 0,1563 0,0000 0,2000 0,3438 0,3750
8 0,3437 0,0909 0,2727 0,2059 0,1290 0,1818
9 0,1563 0,1471 0,2500 0,3235 0,2187 0,2083
10 0,2581 0,3030 0,1563 0,1250 0,1333 0,3636

Rok 2007
1 0,4375 0,2667 0,4848 0,3824 0,4348 0,5455
2 0,2941 0,1765 0,0882 0,2778 0,2174 0,2273
3 0,2647 0,3333 0,2286 0,2727 0,3750 0,1818
4 0,3235 0,1818 0,2500 0,1389 0,0417 0,2381
5 0,2000 0,1818 0,2424 0,2059 0,0435 0,1500
6 0,1471 0,1563 0,2059 0,2162 0,1364 0,0952
7 0,0968 0,2500 0,2222 0,1515 0,2800 0,1818
8 0,2571 0,1935 0,1765 0,2353 0,2500 0,1905
9 0,2647 0,4062 0,3939 0,2000 0,2500 0,2000
10 0,2187 0,3125 0,2903 0,4286 0,2727 0,4091

Rok 2006
1 0,3214 0,2414 0,3939 0,3667 0,4091 0,2353
2 0,3529 0,3214 0,3429 0,2941 0,2727 0,3889
3 0,3333 0,3226 0,2188 0,3333 0,2727 0,3529
4 0,2121 0,3226 0,3056 0,2941 0,0476 0,1579
5 0,1212 0,1935 0,2059 0,1333 0,3000 0,1579
6 0,2581 0,2903 0,1111 0,1429 0,0952 0,3333
7 0,1000 0,2581 0,1563 0,1875 0,3636 0,3684
8 0,1379 0,1250 0,2258 0,3333 0,1429 0,2353
9 0,2857 0,1200 0,2647 0,1111 0,2000 0,1765
10 0,3103 0,2222 0,3043 0,2692 0,3182 0,1667

AS/S - dynamika przychodéw, ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego, SHR - stopa zwrotu z akcji;
¢t — wyniki w okresie, w ktérym doszlo do zmiany, 7 - 1 — wyniki w poprzednim okresie; decyl 1 — najgorsza
grupa, decyl 10 — najlepsza grupa.

Zrédto: opracowanie wtasne
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Whnioski

Wyniki badan przeprowadzonych na prébie polskich spétek publicznych
wskazujg na wystepowanie wielu prawidtowosci zwigzanych z prowadzong
w polskich spétkach publicznych politykg kadrowa w stosunku do oséb zarza-
dzajacych. Najwazniejsza konkluzjg jest to, ze pozycja zajmowana przez osoby
zarzadzajace spotkami nie jest stabilna. Zmiany na stanowisku prezesa wystepuja
stosunkowo czgsto, szczegdlnie jezeli brany jest pod uwage okres dluzszy niz
jeden rok obrotowy. Skala tych zmian jest wieksza niz w innych krajach, rézni
sie takze ich rozktad w poszczegdlnych latach. W polskich spétkach najwyzsze
wskazniki fluktuacji wystapily dla roku 2007, w ktérym stanowisko utracit prawie
co czwarty prezes zarzadu. Poréwnywalny wskaznik w spétkach europejskich
i amerykanskich nie przekraczal 20%. Interesujace jest to, iz w roku 2008, kiedy
skutki kryzysu gospodarczego dla spotek (spadek sprzedazy, rentownosci) i akcjo-
nariuszy (spadek wartosci rynkowej) staly si¢ zdecydowanie bardziej dotkliwe
skala zjawiska nie rézni si¢ od tej obserwowanej w okresie wysokiej koniunktury.

Z dwéch czynnikéw objetych badaniami zdecydowanie wigkszy wpltyw na
decyzje kadrowe rad nadzorczych ma forma kontroli nad spétka niz osiggane
przez nig wyniki ekonomiczne. Najbardziej stabilna jest pozycja zajmowana
przez osoby kierujace spotkami, w ktérych wystepuje kontrola witascicielsko-
-menedzerska. Najwieksze zmiany majg miejsce w spdtkach kontrolowanych
przez Skarb Panstwa oraz inwestoréw indywidualnych. Ze wskaznikéw stuza-
cych do oceny efektywnosci ekonomicznej, najsilniejszy zwigzek wystapil dla
zmian przychodéw ze sprzedazy oraz zysku netto. Zadnego wplywu na decyzje
kadrowe rad nadzorczych nie majg wyniki rynkowe osiggane przez spétki, co
mozna ttumaczy¢ wystepowaniem zamkni¢tego modelu kontroli nad korpora-
cjami, jaki wystepuje w polskich spétkach publicznych.

Ocena polityki zatrudniania naczelnego kierownictwa powinna braé¢ pod
uwage takze inne zjawiska, ktére zostaly pominigte w przedstawionej analizie.
Nalezy tutaj wskaza¢ m.in.: przyczyny rotacji z uwzglednieniem tych wynika-
jacych z przyczyn naturalnych i wymuszonych, zmiany struktur wiascicielsko-
-kontrolnych w spétkach zwigzane z wrogimi przejeciami lub fuzjami, sytuacje
na rynku pracy menedzeréw, wymogi formalnoprawne stawiane kandydatom na
stanowiska kierownicze (szczegélnie dla spétek z sektora ustug finansowych),
wiek prezesa i staz pracy zarzadu na zajmowanym obecnie stanowisku, pocho-
dzenie osoby przejmujacej stanowisko (kandydat wewnetrzny czy zewnetrzny),
sktad rady nadzorczej.
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MANAGEMENT RESHUFFLES IN POLAND’S PUBLICLY TRADED
COMPANIES AT A TIME OF ECONOMIC CRISIS

Summary

The paper examines selected aspects of management reshuffles in Poland’s exchange-
listed companies. Specifically, the analysis focuses on the dismissal and appointment of
chief executive officers by the companies’ supervisory boards in 2006-2009. The author
identifies the possible causes for these changes. The research shows that company
chairmen come and go. According to Urbanek, these reshuffles did not intensify after an
economic crisis hit companies and their shareholders in 2008, leading to falling sales,
lower profitability and a decreased market value. The frequency of management reshuffles
at a time of crisis is similar to that observed under an economic boom, Urbanek says.
He concludes that the form of ownership has a greater influence on staffing decisions
made by supervisory boards than the company’s economic performance.

Keywords: management reshuffles, staffing policy, supervisory boards, publicly
traded companies



