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ROLA ZASAD CORPORATE GOVERNANCE W UMACNIANIU
TRANSPARENTNOSCITETYCZNYCH ZACHOWAN SPOLEK
GIELDOWYCH

Streszczenie. Znaczenie corporate governance zwigksza si¢ wraz z rozwojem
rynkow kapitatowych oraz rozszerzaniem grup interesariuszy, ktorych prawa powinny
by¢ chronione. tad korporacyjny powinien stanowi¢ zache¢te dla zarzadu czy rady
nadzorczej spolki do realizacji celow, ktore sa w interesie firmy 1 jej interesariuszy,
1 uwzglednia¢ wtasciwy monitoring podejmowanych dziatan. Istotng role w ksztalto-
waniu nadzoru korporacyjnego oraz rozwoju dobrych praktyk odgrywa powigkszajaca
si¢ grupa inwestorOw indywidualnych, podmiotéw inwestycyjnych, a takze wzrost
$wiadomosci uczestnikow rynku kapitalowego. Artykul przedstawia role Kodeksow

dobrych praktyk w ksztaltowaniu fadu korporacyjnego.

Stowa kluczowe: nadzér korporacyjny, kodeksy dobrych praktyk, etyka biznesu

CORPORATE GOVERNANCE — STRENGTHENING TRANSPARENCY

AND ETHICAL IN COMPANIES

Summary. The corporate governance has developed with the market economy.
Good corporate governance should provide proper incentives for the board and
management to pursue objectives that are in the interests of the company and its
shareholders and should facilitate effective monitoring. It expanded the group of
stakeholders, whose rights has to be protected. The increase of interest in the capital
market; the growing group of small investors; investment and pension funds.
The main aim of this article is to present and highlight the role the Code of Good

Practice plays in improving the quality of corporate governance.

Keywords: corporate governance, code of good practices, business ethics
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1. Wstep

Przejrzystos¢ spotek notowanych na gietdzie, ktoérych akcje sg obiektem cigglego
zainteresowania inwestorow dziatajacych na rynku finansowym, staje si¢ jednym
z kluczowych elementow wspoélczesnej gospodarki. Przestrzeganie przez podmioty prawa
handlowego powszechnie akceptowanego tadu korporacyjnego uwiarygadnia publiczny
rynek kapitalowy. Przedsigbiorstwa decyduja si¢ na ujawnianie szczegdtowych informacji
0 sSwojej aktualnej sytuacji finansowej, strategii, strukturze wlasnosci czy osobach
zarzadzajacych 1 nadzorujacych, aby w ten sposéb przyciagnaé potencjalnych inwestorow
1 zaprezentowa¢ si¢ jako partner godny zaufania. Panstwa natomiast pod presja silnych
inwestorow instytucjonalnych decydujg si¢ na zwigkszanie wymogow dotyczacych polityki
informacyjnej spotek gieldowych, by stwarza¢ warunki do rozwoju konkurencyjnej
gospodarki. Celem artykulu jest przedstawienie zasad dobrych praktyk stosowanych
w spotkach notowanych na polskim rynku publicznym w $wietle rozwigzan praktycznych
1 doktryny prawnej innych krajow. Dobre praktyki w zakresie corporate governance
stosowane przez spotki gieldowe sa przejawem wdrazania transparentnosci biznesu,
a etyczne zachowania organdéw spoOtki wplywaja korzystnie nie tylko na postrzeganie
podmiotu gospodarczego, lecz takze sg elementem budowy wartosci dla akcjonariuszy.

2. Geneza i definicja corporate governance

Zasady corporate governance, wedlug OECD, maja sprzyjaé¢ przejrzystosci i efekty-
wnosci rynkéw, by¢é zgodne z obowigzujagcym prawem, wskazywacé podziat odpowie-
dzialno$ci miedzy poszczegélnymi organami spotek kapitatowych!. Obszar corporate
governance obejmuje stosunki wewngtrzne w spdlce, a wigc relacje pomiedzy jej organami
zarzadzajacymi oraz pomiedzy tymi organami a akcjonariuszami, a takze niektore stosunki
zewnetrzne (z wierzycielami, pracownikami, wiladzg publiczng). Szczegdlng wage
przywiazuje si¢ przy tym do stosunkéw z anonimowym, rozproszonym akcjonariatem,
ktorego wptyw na zarzadzanie spotka publiczng bywa iluzoryczny, podczas gdy zachowanie
si¢ tych akcjonariuszy jako pewnej zbiorowos$ci moze zadecydowaé o losach spoiki.
Oprocz statej poprawy konkurencyjnosci spotki i zwiekszenia jej dostgpu do rynkow
kapitatowych waznym celem przestrzegania tadu korporacyjnego jest bowiem
maksymalizacja tzw. warto$ci dla akcjonariuszy, a wigc wzrost wartosci dywidendy lub
warto$ci akcji w dluzszym czasie. Respektowanie standardéw tadu korporacyjnego jest coraz

! OECD Principles of Corporate Governance, OECD, 2004, www.oecd.org/dataoecd/32118/31557724.pdf,
s. 11-29, stan na dzien 22.06.2015.
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czesciej uwazane za czynnik decydujacy o atrakcyjnosci danej spotki w oczach potencjalnych
inwestorow. Ponadto OECD wskazuje, ze zasady corporate governance powinny:

— chroni¢ prawa wspélnikow oraz akcjonariuszy, a takze utatwia¢ im korzystanie
z przystugujacych im praw,

— gwarantowa¢ terminowe publikowanie przez spotki informacji na temat wszystkich
istotnych spraw dotyczacych spotek, w tym informacji o sytuacji finansowej,
wynikach struktury wiascicielskiej kapitatu i nadzorze sprawowanym nad spotka,

— gwarantowa¢ spotce odpowiednie ukierunkowanie strategiczne, efektywne
monitorowanie procesOw zarzadzania przez organ spotki oraz odpowiedzialnosé
finansowa organu spotki wobec samej spotki i jej wspolnikow/akcjonariuszy.

Podobne zalecenia co do dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego mozna odnalezé

w dokumencie pt. Euroshareholders Corporate Governance Principles, opracowanym
przez konfederacj¢ akcjonariuszy Euroshareholders, oraz w dokumencie pt. Corporate
Governance — Principles and Recomendations European Association of Secutities Dealers
EASD, stworzonym przez Europejskie Stowarzyszenie Dealerow Papierow Wartosciowych —
EASD. Dokument ten zawiera kwestie zwigzane z podstawowymi prawami akcjonariuszy,
zarzadzaniem konfliktami interesoOw, utrzymywaniem réwnowagi pomiedzy interesami
interesariuszy, rady nadzorczej i zarzadu oraz organizacja’.

Pojecie corporate governance po raz pierwszy pojawito si¢ w naukach ekonomicznych

w publikacji A. Smitha. Zwrécil on wtedy szczegdlng uwage na rozdzielenie w 6wczesnych
korporacjach wtasnosci 1 kontroli oraz na wynikajace z tego konsekwencje3. We wspot-
czesnej teorii ekonomii pojecie nadzoru korporacyjnego pojawito si¢ w pierwszej potowie lat
trzydziestych XX wieku za sprawa A. Berle’a i G. Meansa. Autorzy, na podstawie badan
empirycznych dotyczacych struktury wiasnosci przewazajacej w amerykanskich spotkach
akcyjnych, opisali zjawisko ,,0ddzielenia wtasno$ci od kontroli” i zdiagnozowali wigzace sig
z nim problemy, ktore do dzi§ frapuja badaczy zajmujacych si¢ nadzorem korporacyjnym.
Od tego czasu zaczg¢to zwraca¢ coraz wiecej uwagi na relacje miedzy nadzorem
korporacyjnym a efektami osigganymi przez podmioty gospodarcze. Dopiero pozniej
powstala nazwa stosowana dla jednej okreslonej definicji, ktora nastepnie zostata
przyporzadkowana do tego zjawiska spolecznego, opisywanego za pomoca wielu definicji.
Wedlug J. Kaya i A. Silberstone’a definicja i rzeczywiste znaczenie terminu nadzoru
korporacyjnego w poszczegélnych krajach S ksztaltowane pod wplywem uwarunkowan
historycznych 1 instytucjonalnych, prowadzacych do okreslonego sposobu widzenia tego,
czym jest, a czym powinien byé nadzor korporacyjny’. Dyskusja na temat corporate
governance, toczona poczatkowo gtownie w doktrynie amerykanskiej 1 brytyjskiej, przeniosta

Z Tamowicz P., Dzierzmanowski M., Poptawski W.: Rynek standardéw tadu korporacyjnego. ,,Gazeta Bankowa”,
nr 10, 2003.

¥ Jarzemowska M.: Nadzér korporacyjny. PWE, Warszawa 2002, s. 11.

* Ibidem, s. 12.
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si¢ w latach 90. na ptaszczyzng migedzynarodows, angazujgc uwage waznych instytucji
miedzynarodowych (OECD, Bank Swiatowy, Unia Europejska), prawodawcow, instytucji
organizujacych obrdt na rynku kapitatowym (gield) oraz jego uczestnikoéw. Pakiet norm
i wytycznych w obszarze corporate governance, majacych stanowi¢ wzor dla krajowych
ustawodawcow i regulatorow, zawiera dokument przyjety w latach 1999 i 2004 przez Radg
OECD pt. ,,Zasady nadzoru korporacyjnego™. Poprawa tego nadzoru stala si¢ réwniez celem
dzialan podejmowanych przez Komisje Europejska i inne organy UE, czego wyrazem jest
przyjety w 2003 r. ,,Program modernizacji europejskiego prawa spotek i polepszenia nadzoru
korporacyjnego”, a takze uchwalone akty prawne (dyrektywy i zalecenia) oraz kompleksowe
analizy podje¢te z inicjatywy Komisji Europejskiej. Problematyka corporate governance
relatywnie p6zno, bo dopiero na przetomie XX 1 XXI w., stala si¢ obiektem zainteresowania
polskiej nauki i praktyki. Badania nad nadzorem korporacyjnym od poczatku byty
prowadzone z réznych perspektyw i, niestety, w znacznym stopniu niezaleznie od siebie,
przez przedstawicieli nauk prawniczych oraz nauk ekonomicznych.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji corporate governance. Niektore
z nich zebrano w tabeli 1.

Tabela 1
Wybrane definicje corporate governance
Autor Definicja
Shleifer, Vishny corporate governance jako zestaw mechanizméw przektadajacych sygnaty
(1997) z rynkéw produktow oraz rynkdéw zaopatrzeniowych na odpowiednie
zachowania spoiki
Cadbury corporate governance to system, przez ktory spotki sa prowadzone
(1999) i kontrolowane
Weimer, Pape corporate governance jako mniej lub bardziej specyficzny dla danego
(1999) kraju uktad czynnikoéw prawnych, instytucjonalnych oraz kulturowych,

ktore okreslaja wptyw poszczegolnych interesariuszy (menedzerow,
pracownikow, akcjonariuszy, kredytodawcow, klientow, dostawcow
oraz rzadu) na procesy decyzyjne w spotkach

Kotadkiewicz corporate governance jest definiowane przez: mechanizmy, procesy
(1999) i instytucje — od rad nadzorczych, poprzez udziatowcow spoiki,

do rynkow finansowych — ktére umozliwiajg udziatowcom spotki nadzor
nad zarzadzaniem ich wlasnoécia

Dzierzanowski mechanizmy instytucjonalne gwarantujace inwestorom uzyskanie

(2001) odpowiedniego zwrotu z zainwestowanego kapitatu

Masny relacje migdzy dostawcami kapitatu, produktu, ustug i zasoboéw ludzkich,
(2002) klientami, a nawet szeroko rozumianym spoteczenstwem.

Moze obejmowac wszystkie prawa, ktorych funkcja jest zapewnienie
odpowiedzialno$ci wobec udziatowcow i ogdtu

OECD sie¢ relacji miedzy kadra zarzadzajaca spotek a ich organami
nadzorczymi, akcjonariuszami i innymi grupami interesoOw zaintereso-
wanymi funkcjonowaniem spétki. Corporate governance obejmuje takze
strukture, za posrednictwem ktorej ustalone sg cele spotki, srodki
realizacji tych celéw oraz $rodki umozliwiajace $ledzenie wynikow spotki

® Oplustil K.: Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spolce akcyjnej. C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 3-12.
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cd. tabeli 1
Migdzynarodowe Standardy procesy i struktury wprowadzone przez rade¢ w celu informowania,
Profesjonalnej Praktyki Audytu | kierowania, zarzadzania i monitorowania dziatan organizacji,
Wewnetrznego, Instytut prowadzacych do osiagnigcia jej celow
Audytorow Wewnetrznych (IIA)
GPW corporate governance to zbior zasad postepowania skierowanych
zardwno do organdéw spotek oraz cztonkéw tych organow, jak i do
wigkszosciowych i mniejszosciowych akcjonariuszy. Zasady tadu
korporacyjnego odnosza sie do szeroko rozumianego zarzadzania spotka

Zrédto: Na podstawie wskazanych pozycji literatury.

Wzrost znaczenia problematyki corporate corvernance i zainteresowania si¢ nig przez
instytucje i regulatorow rynku doprowadzit do tego, ze rowniez naukowe rozwazania,
toczone dotychczas na gruncie poszczegélnych systemow prawnych, zyskaty inter-
dyscyplinarny charakter, taczacy w sobie takie dyscypliny, jak: ekonomia, rynki finansowe
1 finanse spotek, prawo spotek, zarzadzanie strategiczne oraz teoria organizacji zarzadzania.
We wspoblczesnym rozumieniu corporate governance ma trzy wymiary:

1. Wymiar ekonomiczny nakazuje podejmowanie dziatan, ktoére maja zmierza¢ do
osiggania celéw (wykorzystania szans) przy minimalnym naktadzie kosztow. Ponadto
oprocz czynnika efektowno$ci wymiar ekonomiczny polega rowniez na oddzieleniu
funkcji kontrolnych i operacyjnych.

2. Wymiar ksiggowy polega na rzetelnym i wiarygodnym rejestrowaniu zdarzen
gospodarczych, oddajacych sens ekonomiczny prowadzonych operacji. Organizacja
identyfikuje, mierzy oraz komunikuje wewng¢trznie 1 zewngtrznie dane na temat
swoich dzialan w postaci sprawozdania finansowego.

3. Wymiar spoteczno-kulturowy polega na formutowaniu kultury i filozofii zarzgdzania
organizacjg na podstawie etycznych i prospolecznych postaw i motywacji wszystkich
pracujacych ludzi. W wymiarze spoteczno-kulturowym miesci si¢ rowniez budowanie
marki, etyki, kultury korporacyjnej, srodowiska synergicznych zachowan ludzkich,
ktore sg zorientowane na osigganie celoéw biznesowych organizacji.

Zgodnie z Zaleceniem Komisji Europejskiej z dnia 9 kwietnia 2014 r. w sprawie jakosci
sprawozdawczosci dotyczacej tadu korporacyjnego skuteczne ramy tadu korporacyjnego
maja kluczowe znaczenie dla spoleczenstwa, poniewaz dobrze zarzadzane spotki beda
w perspektywie dtugoterminowej prawdopodobnie bardziej konkurencyjne 1 zrGwnowazone.
Analizy prowadzone przez inwestoréw biorg bowiem pod uwage nie tylko obszar dziatania
spotki, efektywno$¢ 1 zwrot z inwestycji mierzone wieloma ztozonymi wskaznikami,
charakterystyke jej zarzadu, strategie, przyszie plany, lecz takze stopien otwarcia na
inwestorow oraz prowadzong polityke informacyjng. Za dobry tad korporacyjny jest
odpowiedzialna przede wszystkim dana spolka, a przepisy na szczeblu europejskim
i krajowym zostaly wprowadzone w celu zapewnienia przestrzegania okreslonych
standardow. Ramy te obejmuja prawodawstwo i1 prawo migkkie, mianowicie krajowe
kodeksy tadu korporacyjnego. Celem tych kodeksow jest ustanowienie zasad dobrego tadu
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korporacyjnego spotek notowanych na rynku regulowanym w Europie na podstawie zasady
przejrzystosci, odpowiedzialnosci 1 podejscia diugoterminowegoB. Kodeksy te stanowig zbior
norm 1 najlepszych praktyk dla spotek, dzigki ktorym mogg one poprawia¢ swoje wyniki
1 w zwigzku z tym majg one znaczenie dla wspierania wzrostu, stabilnosci 1 dlugo-
terminowych inwestycji.

Ujawnienie wysokiej jako$ci informacji o tadzie korporacyjnym spoétek stanowi zrédio
przydatnych informacji dla inwestorow i usprawnia podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
Dzieki temu inwestorzy majg takze wigksze zaufanie do spotek, w ktore inwestujg. Ujmujac
rzecz bardziej ogdlnie, nalezy zauwazy¢, ze zwickszona przejrzystos¢ dla rynku moze takze
przynie$¢ korzysci dla reputacji spotek Wiele dokumentéw dobrych praktyk jest
formutowanych w drodze dialogu miedzy gietda, regulatorami (np. KNF) a spdtkami
publicznymi, co ma gwarantowaé realne stosowanie zasad. Taka strategi¢ przyjeto
m.in. w Polsce, Niemczech czy we Francji. Przedsigbiorstwa czesto formutuja kodeksy
etyczne zawierajace zasady oraz zobowigzania wobec interesariuszy. Stanowig one zbior
norm postgpowania i wzorcOw zachowan respektowanych i stosowanych przez podmioty
gospodarcze. Przybieraja one posta¢ kodeksow ogodlnych opisujacych podstawowe cele
przedsigbiorstwa 1 jego relacji z otoczeniem, a takze kodeksow szczegotowych,
zawierajacych doktadne reguty i1 zasady zachowan dla okre$lonej grupy, np.: dla pra-
cownikow, akcjonariuszy, wiascicieli’. Efektywny corporate governance chroni prawa
akcjonariuszy przed nieetycznym dzialaniem menedzerow, ktorzy chceieliby realizowac
interesy sprzeczne z celami, dla jakich funkcjonuje podmiot gospodarczy. Przyczynia si¢ do
poprawy aktywnosci ekonomicznej, wizerunku organizacji jako podmiotu uwzgledniajacego
potrzeby i oczekiwania wszystkich interesariuszy. Duch transparentno$ci, oprocz kultury
zwigkszonej odpowiedzialnosci, jest podstawowym warunkiem budowy tzw. public trust,
czyli spotecznego zaufania do spétek. Odnosi sie to w pierwszym rzegdzie do publikowanych
przez spotki sprawozdan finansowych, ktére powinny by¢ tatwo dostgpne, kompletne oraz
wiarygodne pod kazdym Wzgle;demB.

3. Kodeksy dobrych praktyk

Kodeksy corporate governance, okreslane tez mianem zbioréw dobrych praktyk
korporacyjnych, stanowig we wspoOlczesnym S$wiecie jeden z instrumentéw nadzoru
korporacyjnego. Cechg wspolng regulacji zawartych w tych zbiorach jest ich quasi-prawny

charakter, przejawiajacy si¢ w tym, ze sg one formutowane poza ramami wladzy panstwowe;j

® Aluchna M.: Dobre praktyki governance. Swiatowe tendencje a polskie do§wiadczenia. ,,E-mentor”, 2008.

" Gasparski W.: Wyklady z etyki biznesu. Nowa edycji uzupelniona. WSPIZ im. L. Kozmifiskiego, Warszawa
2007, s. 276.

® DiPiazza S.A. Jr., Eccles R.G.: Building Public Trust. The Future of Corporate Reporting. John Wiley & Sons,
New York 2002, p. 1-32.
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przez przedstawicieli gtownych uczestnikow rynku kapitatlowego zwykle pod patronatem
podmiotow organizujacych obrot (tj. gietd papieréw wartosciowych) oraz ze obowigzywanie
tych zasad opiera si¢ na regule comply or explain. Ich adresaci, tj. emitenci, cztonkowie ich
organdéw, a takze (w pewnych przypadkach) akcjonariusze, nie sa wigc obowigzani do
przestrzegania postanowien ,,dobrych praktyk™, a jedynie do poinformowania rynku o fakcie
ich przestrzegania albo niestosowania oraz do wyjasnienia przyczyny takiego stanu rzeczy.
,Dobre Praktyki” majg charakter samoregulacji ze strony uczestnikow rynku,
wypeltniajgcej przestrzen miedzy prawem stanowionym przez wiadze panstwowa a rynkiem,
ktory dyscyplinujaco oddziatuje na aktoréw korporacyjnych (tj. funkcjonariuszy spoétki
1 znaczacych akcjonariuszy). Dobre praktyki, jako zbidr zasad tadu korporacyjnego oraz
zasad okreslajacych normy ksztattowania relacji przedsiebiorstw gietdowych z ich
otoczeniem rynkowym, mogg by¢ waznym instrumentem wzmacniajagcym konkurencyjnosé
rynku®. Moga byé tez noénikiem innowacyjnego podejécia do probleméw rynku gietdowego,
a przez to budowaé jego atrakcyjnos¢ w wymiarze migdzynarodowym. Zbiér dobrych
praktyk, okreslajacy zardbwno pozytywne, jak i negatywne wzorce zachowania, petni funkcje
informacyjng wobec wszystkich uczestnikow rynku, ulatwiajagc inwestorom pordwnanie
spotek w obszarze stosowania tych praktyk oraz podjecie decyzji inwestycyjnych. ,,Miekkie”
kodeksy corporate governance sg rowniez istotnym elementem mi¢dzynarodowej konkurencji
rynkoéw kapitatowych, ktoére promujac stosowanie dobrych praktyk, staraja si¢ przyciagnaé
inwestorow 1 emitentow. Wspotczesnie funkcjonuje kilka modeli corporate governance:
model otwarty i model skoordynowany. Model otwarty (anglo-amerykanski) koncentruje si¢
na takim funkcjonowaniu wszelkich aspektow dziatania organizacji, ktore maksymalizuje
zysk 1 optymalnie zabezpiecza interesy udzialowcow. W systemie tym zasadnicza makro-
ekonomiczng rolg¢ odgrywaja spotki publiczne ze znacznie rozproszonym akcjonariatem,
dla ktorych zorganizowany, rozwiniety rynek kapitatlowy jest glownym Zrodlem
pozyskiwania kapitalu potrzebnego do finansowania ich dlugoterminowej dziatalnosci
1 rozwoju. Ktadzie on mniejszy nacisk na interesy wyzszej lub Sredniej kadry zarzadczej lub
interesariuszy czy S$rodowiska jako takiego. Prawne ramy amerykanskiego nadzoru
korporacyjnego sg wyznaczone przez unormowania o charakterze prawnym i quasi-prawnym,
zawarte w aktach prawa stanowego i federalnego, w zbiorach i zaleceniach opracowanych
przez uznane organizacje zrzeszajace reprezentantow Srodowisk biznesowych i naukowych
oraz w regulaminach (listing rules) najwazniejszych gield. Istotne znaczenie dla ksztaltu
corporate governance ma takze orzecznictwo sadoéw stanowych, w tym zwlaszcza sadow
stanu Delaware, gdzie inkorporowana jest wigkszo$¢ amerykanskich korporacji publicznych.
W systemie otwartym wiasno$¢ i kontrola wynikajaca z prawa glosu sg silnie rozproszone.
Funkcje kontrolne sg sprawowane gtéwnie przez rynek kapitatlowy, a kontrola operacyjna
znajduje si¢ W rgkach grupy menedzerow, ktora jest stosunkowo niezalezna od wpltywow

% Zatacznik do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady GPW z dnia 21 listopada 2012: Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW, www.corp-gov.gpw.pl, data dostgpu: 22.06.2015.
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akcjonariuszy. Efektywno$¢l] amerykanskiego corporate governance wyraza si¢ natomiast
skuteczno$cig dlugoterminowej maksymalizacji warto$ci firmy przez dostgpne procedury
i instytucje monitoringu. Model skoordynowany jest szeroko rozpowszechniony w Europie
1 Japonii. Mozna powiedzie¢, ze jest niejako odwroceniem modelu anglo-amerykanskiego.
Model skoordynowany przyznaje priorytet w reprezentowaniu interesoOw 1 bezpieczenstwa
kadry zarzadzajacej, interesariuszy i Srodowiska zewnetrznego. Niektorzy dopatrujg si¢
uzasadnienia funkcjonowania tego modelu w niezbyt rozproszonej strukturze akcjonariatu™®.
Dla kontynentalnego modelu corporate governance miernikiem efektywnosci jest taka
wartos$¢ firmy, ktora skutkuje satysfakcja akcjonariuszy oraz interesariuszy, przez co wptywa
na powstawanie dlugoterminowych relacji migdzy nimi. Sprzyja to dlugookresowej
stabilnosci 1 rozwojowi korporacji, ktore sg atrybutami jej konkurencyjnosci.

W Polsce koncepcje opracowania dobrych praktyk korporacyjnych wysunigto w 2001 r.
Polskie Forum Corporate Governance, stanowigce inicjatyw¢ IBnGR, opracowalo Kodeks
Nadzoru Korporacyjnego (tzw. Kodeks Gdanski). Z Forum wspoéldziatat zespot
konsultacyjny, a takze szerokie grono ekspertow zewnetrznych, zaréwno prawnikow,
jak 1 ekonomistow. Struktura Kodeksu Gdanskiego nawigzuje do ukladu ,,Zasad nadzoru
korporacyjnego OECD”. Kodeks ten sklada si¢ z pigciu gtownych postulatow, ktérych
rozwini¢cie stanowig szczegotowe zalecenia oraz komentarz do Kodeksu. Po przepro-
wadzeniu konsultacji z uczestnikami rynku, w pazdzierniku 2002 r. Rada Gieldy Papieréw
Warto$ciowych podjeta uchwale w sprawie przyjecia zasad tadu korporacyjnego
opracowanych przez Komitet Dobrych Praktyk — Forum Corporate Governance, w ktorego
sktad wchodzili wybitni przedstawiciele praktyki 1 nauki. Przyjety dokument pt. ,,Dobre
Praktyki w spolkach publicznych 2002 sktadal si¢ z preambuly 1 czterech rozdziatow.
W preambule, oprocz ogolnego przedstawienia celu dokumentu, okreslony zostal charakter
dobrych praktyk jako zbioru szczegdétowych zasad zachowania, kierowanych zaréwno do
organdw spoélek oraz czlonkéw tych organdw, jak i do wigkszosciowych i mniejszosciowych
akcjonariuszy. Podwyzszenie standardéw zarzadzania 1 nadzoru oraz wprowadzenie
solidnego 1 starannie skonstruowanego systemu dobrych praktyk oznacza rowniez
podniesienie efektywnosci przedsigbiorstw, a wiec poprawe ich konkurencyjnosci
1 ograniczenie naduzy¢. Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spotek gietdowych —
odnoszg si¢ przede wszystkim do prowadzenia przejrzystej, efektywnej polityki
informacyjnej z wykorzystaniem tradycyjnych i nowoczesnych technologii komunika-
cyjnych, w tym prowadzenia strony internetowej zawierajacej serwis relacji inwestorskich.
Ponadto rekomendacje dotycza polityki wynagrodzen dla cztonkdéw organdéw zarzadzajacych
1 nadzorujacych oraz zréwnowazonego udziatlu kobiet i me¢zczyzn w pehlieniu funkcji
zarzadu, nadzoru oraz mozliwoséci udziatlu akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkow komunikacji elektroniczne;.

1 Aluchna M.: Mechnizmy Corporate Governance w spolkach gieldowych. Szkota Glowna Handlowa,
Warszawa 2007, s. 30-35.
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Dobre praktyki realizowane przez zarzady spotek gietdowych dotyczg przede wszystkim
prowadzonej przez zarzad polityki informacyjnej, w ramach ktorej zaleca si¢ prowadzenie
przez spotki gieldowe strony internetowej w jezyku polskim i angielskim, zawierajacej
najwazniejsze informacje z punktu widzenia zapewnienia jawnos$ci dziatania organu.
Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych dotycza przede wszystkim
sporzadzania przez rad¢ nadzorcza oceny sytuacji spotki wraz z oceng systemu kontroli
wewngtrznej 1 systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla spétki. Dodatkowo zaleca sie,
by przynajmniej dwoch cztonkow rady bylo niezaleznych oraz by rada nadzorcza
uczestniczyta w WZA, informowata o konfliktach interesow, tworzyta komitety audytu,
w ktorych powinien bra¢ udziat co najmniej jeden niezalezny cztonek rady. Dobre praktyki
stosowane przez akcjonariuszy odnosza sie przede wszystkim do umozliwienia
akcjonariuszom obecnosci i uczestnictwa w WZA tradycyjnie oraz przy uzyciu $rodkow
komunikacji elektronicznej, a takze dotycza trybu podejmowania uchwat WZA i terminu
ustalania dywidendy™.

Istotnos¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego wynika zatem z proceséw zachodzacych na
rynkach kapitalowych. Wazno$¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego zalezy od tego, czy trafnie
rozpoznaja one oczekiwania uczestnikow rynku gieldowego, oraz od tego, czy sa one
efektywne, a wigc czy przybieraja postaé dobrej praktyki modelujacej zachowania
korporacyjne przedsigbiorstw notowanych na gietdzie. Dobre praktyki w obszarze objetym
czesciami II, IIT 1 IV zbioru obowigzujacego spotki notowane na GPW stanowig reguty,
dla ktorych stosuje si¢, w ramach zasady ,,comply or explain”, mechanizm przekazywania
przez spotke rynkowi jednoznacznej informacji o naruszeniu dobrej praktyki, a zarazem
premiowania spotek gieldowych, spetniajacych oczekiwanie stosowania dobrych praktyk
w pelnym zakresie. Zasady okreslone w czg$ci pierwsze] zbioru sg zaleceniami, ktore nie
podlegaja w pelni takiemu mechanizmowi, ale wyrazaja tendencje w zakresie wlasciwego
sposobu uktadania relacji wewnetrznych i relacji spotek gieldowych z ich otoczeniem i z tego
wzgledu, podobnie jak zasady objete czesciami II, III i IV, sg przedmiotem corocznych
sprawozdan dotyczacych postepowania w ramach przestrzegania zasad tadu korporacyjnego,
sporzadzanych przez spotki gieldowelz.

Z efektywnym systemem nadzoru korporacyjnego wigze si¢ rowniez wyzsza wycena
gietldowa spotek publicznych. System ten jest przejawem wdrozenia zasad spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu i zasad etyki w zarzadzaniu przedsigbiorstwami. Podstawowym
warunkiem efektywnego nadzoru korporacyjnego jest przejrzysto§¢ funkcjonowania firm.
Przejrzystosé jest zapewniana przez rzetelng rachunkowos¢ i obowiazki informacyjne, w tym
obowigzek publicznego ujawniania informacji o zmianach w akcjonariacie spotki. Zasady
etyczne znajduja swoj wyraz w tadzie korporacyjnym dotyczacym sprawowania nadzoru
i kontroli nad przedsigbiorstwem. Wynika to mi¢dzy innymi z faktu, ze regulacje prawno-

! Zatacznik. . ., op.cit.
*2 Ibidem.
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instytucjonalne nie zapewniaja odpowiedniej ochrony wlascicieli i akcjonariuszy przed
naduzyciami wladzy przez kadr¢ zarzadzajgca spotki. Praktyka tadu korporacyjnego
sprowadza si¢ do nast¢pujgcych obszaréw: funkcjonowania walnego zgromadzenia, ochrony
1 wykonywania praw akcjonariuszy, funkcjonowania, sktadu i struktury rady nadzorczej (rady
dyrektoréw), ustrukturyzowania placy menedzerskiej, przejrzystosci i relacji inwestorskich,
stosowanych standardow rachunkowosci oraz roli audytora. Dobre praktyki spolek
notowanych na GPW maja si¢ miedzy innymi przyczynié¢ do:

— podnoszenia i utrwalania transparentnosci spotek notowanych na GPW,

— poprawy jakosci komunikacji spétek z interesariuszami,

— podniesienia ochrony praw akcjonariuszy.

Zarzadzanie relacjami z interesariuszami stanowi integralng cze$¢ odpowiedzialnego
zarzadzania firma i jest uznawane za dobra praktyke menedzerska. Rozwdj rynku
kapitatlowego to takze wigksze oczekiwania w odniesieniu do dojrzatosci 1 skutecznosci tadu
korporacyjnego. Istnieje obecnie wiele dzialan zmierzajacych w tym kierunku, inicjowanych
przez organizacje z sektora prywatnego, regulatora, organizacje branzowe oraz ministerstwa,
w szczegoOlnosci prowadzone sg dyskusje na temat kierunku rozwoju tadu korporacyjnego
i roli Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW. Zmiany w dokumencie beda wdrazane
w celu zapewnienia konkurencyjnosci polskiemu rynkowi przez wyprzedzanie trendow
1 dostosowywanie si¢ do europejskich standardow oraz zwigkszenia atrakcyjnosci rynku
gieldowego dla inwestorOw 1 przedsigbiorstw. Istotng rol¢ bedzie odgrywaé rowniez
podniesienie efektywnosci rynku gieldowego przez odzwierciedlanie oczekiwan jego
uczestnikow'®, Rozw¢j zasad zawartych w dokumencie Dobre Praktyki ma zapewnié
docelowo efektywne i sprawne narzedzie dla inwestoréw, poprawe komunikacji spotek
z inwestorami, wzmocnienie praw akcjonariuszy.

4. Podsumowanie

Podwyzszanie standardow zarzadzania 1 nadzoru oraz wprowadzenie solidnego
1 starannie skonstruowanego systemu dobrych praktyk oznacza w diuzszej perspektywie
podniesienie efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstw przez migdzy innymi poprawe
ich konkurencyjnos$ci i ograniczenie naduzy¢. Obszary, w ktorych wspdiczesnie dopatruje si¢
mozliwosci poprawy jakosci corporate governance, dotycza polityki przejrzystosci,
funkcjonowania rady nadzorczej, wykonywania praw akcjonariuszy i polityki wynagradzania
najwyzszej kadry menedzerskiej. Podejscie zawarte w dokumencie Dobre Praktyki Spotek

Notowanych na GPW ma charakter idealizujacy, wskazujacy na pewien stan, ktory mozna

13 Konferencja ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW: Gdzie jestesmy, dokad zmierzamy”, 14 stycznia
2014.
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nazwa¢ doskonatym, i probuje okresla¢ pewien preferowany model zachowan uczestnikéw
relacji korporacyjnych.

Z efektywnym systemem nadzoru korporacyjnego wigze si¢ rOwniez wyzsza wycena
gieldowa spoétek publicznych. System ten jest przejawem wdrozenia zasad spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu 1 zasad etyki w zarzadzaniu przedsi¢biorstwami. W szczegdlnosci
stajg si¢ one etycznym standardem w instytucjach finansowych notowanych na gietdach
papieréw wartosciowych, ktore dobrowolnie zobowigzuja si¢ do przestrzegania okreslonych
rekomendacji, w celu zwigkszenia przejrzystosci polityki informacyjnej 1 poprawy
komunikacji z inwestorami lokujagcymi w nich swdj kapital. Wspolczesnie rosnaca
$wiadomo$¢ zlozono$ci procesow spoteczno-gospodarczych, znaczenia interesariuszy oraz
pewnej zmiany postrzegania roli przedsigbiorstwa kaze uwzglgdnia¢ postulaty interesariuszy

takze na poziomie nadzoru nad spotkg czy pracy organdéw spoiki.
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Abstract

The Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) defines corporate
governance as: “a set of relationships between a company’s management, its board, its
shareholders, and other stakeholders. Corporate governance also provides the structure
through which the objectives of the company are set, and the means of attaining those
objectives and monitoring performance are determined. Good corporate governance should
provide proper incentives for the board and management to pursue objectives that are in the
interests of the company and its shareholders and should facilitate effective monitoring.”
The corporate governance has developed with the market economy. It expanded the group of
stakeholders, whose rights has to be protected. The increase of interest in the capital market;
the growing group of small investors; investment and pension funds performance increase of
their awareness has highlighted the inadequate level of protection of their rights. The main
aim of this article is to present and highlight the role the Code of Good Practice plays in
improving the quality of corporate governance.



