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Streszczenie: W dobie rozwoju korporacji transnarodowych coraz bardziej istotna staje sig¢
kwestia wptywu proceséw globalizacji i integracji rynkéw (glownie finansowych, jednak nie
tylko) na przyjecie zasad tadu korporacyjnego przez poszczegdlne podmioty. Lad korpora-
cyjny, ktory do niedawna byl zjawiskiem niedocenianym, staje si¢ wyznacznikiem jako$ci
zarzadzania spotkami publicznymi, réwniez migdzynarodowymi, co wptywa na wyceng ich
aktywow przez inwestorow. Tym samym staje si¢ niejako bodZzcem wyznaczajacym kierunki
migdzynarodowych przeplywow kapitatu, korzystnym dla tych podmiotéw, ktore przestrze-
gaja regulacji krajowych i migdzynarodowych w zakresie poufnosci danych, relacji z akcjo-
nariuszami oraz mozliwosci dokonywania transakcji na ich papierach wartosciowych.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, globalizacja rynkéw finansowych, insider trading.

1. Wstep

Kwestie zwiazane z tadem korporacyjnym w spoétkach publicznych ciesza sie coraz
wigkszym zainteresowaniem zaro6wno rynkow finansowych, jak ich otoczenia. Jest
to zwiazane z naciskiem, jaki ktada narodowe regulacje na zastosowanie zasad tadu
korporacyjnego w spotkach publicznych, wywotanym procesami globalizacji,
w szczegolnosci za§ postgpujaca integracja rynkoéw finansowych. Obserwacje kie-
runkéw przepltywu kapitalu w Swiatowej gospodarce pozwalaja twierdzié, ze inwe-
stycje sa kierowane tam, gdzie efektywnos$¢ jest najwigksza (niekoniecznie idzie to
w parze z wizerunkiem poszczeg6lnych rynkow). W rzeczywistosci zmiany, doko-
nywane w zasadach i stosowaniu tadu korporacyjnego przez spotki publiczne, uka-
zuja ekonomiczng sil¢ oddzialywania podmiotow, ktore akumulujq srodki finanso-
we. Kwestia nierozstrzygnigta pozostaje pytanie, czy struktury tadu korporacyjnego
determinuja réznice w rozwoju ekonomicznym podmiotéw i rynkéw, w ktorych
podmioty te uczestnicza, zarowno regionalnych, jak i globalnych.

W niniejszym artykule zostata poruszona kwestia wptywu procesow globaliza-
cji 1 integracji rynkow (gtownie finansowych) na przyjgcie zasad tadu korporacyj-
nego przez poszczegolne podmioty. Na uwage zastuguja szczegélnie uregulowania
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jawnosci zjawisk 1 procesow z ich obszaréw finansowych. Procesy globalizacji,
a wiasciwie swobody przeptywu kapitatu wywotuja decyzje lokalnych jurysdykecji
w kwestii jawnosci danych finansowych spoétek. ,,Wplyw globalizacji na rynku fi-
nansowym (globalizacji finansowej) na wzrost gospodarczy moze odbywac si¢ ro6z-
nymi kanatami. W podejsciu tradycyjnym globalizacja ta sprzyja wdrazaniu bardzie;j
efektywnych rozwiazan instytucjonalnych, zwigkszaniu przejrzystos$ci rynku oraz
wspomaga rozwoj sektora finansowego”!.

2. Lad korporacyjny — definicja i otoczenie

Przez szerokie pojecie tadu korporacyjnego (ang. corporate governance) rozumie
si¢ wszelkie dziatania majace na celu stworzenie sieci relacji migdzy korporacyjny-
mi kierownikami (zarzadami i radami nadzorczymi spoétek), dyrektorami i osobami
dysponujacymi sprzedaza papieréw udzialowych. Bardziej ogdlnie jest to relacja
korporacji do akcjonariuszy i spoteczenstwa. Nie ulega watpliwosci, ze w dobie glo-
balizacji w obu wymiarach tad korporacyjny ulega transformacji.

Szerzej, tad korporacyjny obejmuje swoim zasiggiem rowniez zestaw uregulo-
wan prawnych, zwyczajow oraz dobrowolnych zachowan uczestnikéw rynku kapi-
tatowego, ktore umozliwiaja spétkom przyciaganie inwestorow, realizowanie celow
wlasnych oraz pogodzenie obowiazkéw wynikajacych z funkcjonowania w spote-
czenstwie.

Lad korporacyjny staje si¢ coraz bardziej istotna kwestia w funkcjonowaniu spo-
ek publicznych. Reguluje on bowiem sposdb organizacji procesoOw obiegu informa-
cji wewnatrz spotek, nadzoru oraz kontroli wewngtrzne;j. Jest to rowniez podstawa
ksztaltowania relacji przedsigbiorstw z otoczeniem rynkowym, a przede wszystkim
z akcjonariuszami. Zasady tadu korporacyjnego sa wdrazane w przedsigbiorstwach
w celu poprawy przejrzystosci ich funkcjonowania, wzmocnienia praw akcjonariu-
szy oraz poprawy jako$ci komunikacji spotek z inwestorami.

Lad korporacyjny jest podstawa odpowiedzialno$ci w spotkach, instytucjach
i przedsigbiorstwach rozwazajacych realizowanie celow biznesowych i spotecznych,
a jednoczes$nie wspierajacych aspiracje jednostek i zespolow. Wlasciwa struktura
kierowania ma bowiem podstawowe znaczenie dla wzmacniania postgpu gospoda-
rek (w szczegolnosci krajow emerging markets) i zapobiegania tworzeniu struktur
i zachowan niezgodnych z prawem. ECGI zamierza zrobi¢ gléwna kontrybucje do
dyskusji o sformutowaniu polityki i rozwoju najlepszej korporacyjnej praktyki kie-
rowania, opartej na bezstronnym i obiektywnym badaniu i zbiorowej wiedzy specja-
listycznej jego osoby i instytucjonalnych cztonkow.

' 'W. Debski, I. Bujnowicz, Integracja i rozwdj rynkéw kapitatowych a wzrost gospodarczy. Przy-
ktad Polski, [w:] W. Matecki (red.), Globalizacja rynkow finansowych — implikacje dla Polski, Vizja
Press & IT, Warszawa 2007, s. 40.



Znaczenie tadu korporacyjnego dla ksztattowania kierunkow... 307

Otoczenie tadu korporacyjnego jest ksztattowane przez rynki kapitatowe, na kto-
rych sa notowane papiery wartosciowe spotek, oraz przez ich uregulowania prawne
dotyczace m.in.2:

e formy prawnej funkcjonowania;

* emisji i sprzedazy papierow wartosciowych;

» standardow ksiggowosci i dokonywania audytu;

» praw akcjonariuszy, np. ustanawiania pelnomocnictwa;
* regul wykonywania prawa gtosu;

e obowiazkéw organéw spotek;

* postepowania w przypadku fuzji lub przejec.

Zasady tadu korporacyjnego sa dodatkowo okreslone przez sil¢ oddziatywania
wladz panstwowych, warunki konkurencji na rynku, oczekiwania spoteczenstwa
wobec spotki oraz zrozumienie praw akcjonariuszy przez nich samych.

Lad korporacyjny mozna uja¢ w dwoch wymiarach®. Pierwszy — na poziomie
kraju — okre$la prawa inwestorow i zakres ich ochrony, jest formulowany przez in-
stytucje panstwowe. Drugi — na poziomie poszczegdlnych spotek — pozwala na taka
organizacj¢ wewnatrz firmy, ktora bedzie w stanie zabezpieczy¢ jej najbardziej efek-
tywne funkcjonowanie (np. zabezpieczy poufnos¢ informacji i dokonywanie ope-
racji przez osoby majace do nich dostgp). Skutecznos¢ prawa jest uzalezniona od
postepowania decydentdw na obu opisanych wczesniej poziomach. Istnieje rowniez
zalezno$¢ odwrotna — im stabiej rozwinigty rynek finansowy, tym mniejsza wage
przyktada si¢ do uregulowan tadu korporacyjnego. Wptyw na oceng bezpieczenstwa
inwestycji ma rowniez sposob postrzegania danej gospodarki, w tym problem ko-
rupcji. Z przeprowadzonych badan* (dotyczacych wartosci kapitatu na rynkach 35
krajow w latach 1988-1998) wynika, ze w krajach, w ktorych korupcja jest rzadko
spotykanym zjawiskiem, inwestorzy oczekuja, iz z zainwestowanego dolara otrzy-
maja co najmniej 0,91 USD zwrotu. Tam natomiast, gdzie korupcja jest zjawiskiem
powszechnym i znanym, granica ta spada do 0,33 USD. Innym przyktadem znacze-
nia tadu korporacyjnego jest wysokos¢ wyptacanej dywidendy. Z reguly sa one wyz-
sze w krajach, gdzie zasady prawa nie sa przestrzegane, poniewaz srodki zatrzymane
w spoélce zostatyby przeznaczone na prywatne interesy insiderow.

Zasady tadu korporacyjnego maja na celu ochrong intereséw inwestorow, dlate-
go podkresla sig role panstwa w ich tworzeniu i wprowadzaniu w zycie. Wprowa-
dzenie dobrych praktyk przez spoiki, ktore dziataja w krajach o niskim poziomie
rozwoju uregulowan prawnych ich funkcjonowania, jest utrudnione. Rozwiazaniem
moze by¢ czerpanie z dos§wiadczen partnerow zagranicznych badz opieranie si¢ na
zagranicznych uregulowaniach i wdrazanie ich we wlasny system warto$ci przed-

2 The Globalization of Corporate Governance, National Association of Corporate Directors,
ww.nacdonline.org [22.12.2009].

3 Corporate Governance and Financial Globalization, Research Summary 2005 for the National
Bureau of Economic Research, http://www.nber.org/reporter/fall0S/stulz.html [19.12.2009].

4 Tamze.


http://www.nber.org/reporter/fall05/stulz.html
http:ww.nacdonline.org
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sigbiorstwa. Nie ulega natomiast watpliwosci, ze poziom rozwoju zasad tadu korpo-
racyjnego i ich przestrzegania rézni si¢ mi¢dzy krajami. Jest to spowodowane po-
ziomem rozwoju systemow finansowych, a w szczegolnosci doswiadczen istnienia
rynkow kapitatowych.

3. Podmioty ladu korporacyjnego w gospodarce Swiatowej

Istotne znaczenie ma wyodrgbnienie mozliwych grup nacisku, ktoérych decyzje, po-
wodowane osobistym interesem, moga wptywac na sposob i efektywnos¢ funkcjo-
nowania podmiotéw. Mozemy wyrozni¢ dwie grupy, ktorych zainteresowanie
1 wpltyw na istnienie spotki publicznej oraz na jawnos$¢ danych finansowych sa sil-
niejsze niz pozostate (np. jej pracownikoéw nizszych szczebli czy klientow)’: whasci-
cieli bez prawa kontroli (tzw. outsideréw) oraz wiascicieli kontrolujacych, menedze-
row (tzw. insideréw). Roznica pomigdzy obiema grupami to przede wszystkim
dostep do poufnych danych, zwiazanych z codzienna dziatalnoscia spétki (dane te
bylyby niezwykle cenne dla potencjalnych inwestor6w w momencie oceny optacal-
no$ci alternatywnych inwestycji). Inwestorzy dywersyfikuja swoje portfele celem
redukcji ryzyka (zgodnie z teoria portfolio) i/ lub maksymalizacji przychodu — do-
step do poufnych danych minimalizuje ryzyko dokonania inwestycji i moze przy-
czyni¢ si¢ do wzrostu poziomu przychodéw. Jednakze wejscie w posiadanie pouf-
nych informacji moze wywotywac¢ skutki prawnej odpowiedzialnosci za ich
wykorzystanie (co wiaze si¢ z zakazem naduzywania ich we wlasnym interesie —
tzw. insider trading). Oczywiste jest, ze tatwiejszy dostep do nich maja osoby we-
wnatrz firmy, stad rowniez ich opor przed ograniczeniami w kwestii wykorzystania
posiadanej wiedzy. Grupa outsiderow domaga si¢ jednak rownych warunkow uczest-
nictwa w rynku.

Stosowane zasady tadu korporacyjnego maja na celu przekona¢ inwestoréw, ze
ich oszczednosci ulokowane w papierach wartosciowych danej spotki sa wykorzy-
stywane w sposob racjonalny i bezpieczny oraz przyczyniaja si¢ do wzrostu docho-
du inwestora. Krajowe jurysdykcje ktada nacisk na wprowadzanie w zycie zatozen
tadu korporacyjnego przez spotki we wszystkich ekonomicznych relacjach poprzez
tworzenie prawa chroniacego wigkszos¢ akcjonariuszy, ograniczajacego praktyki
insider trading czy wtasnie jawno$¢ danych finansowych. Proces integracji rynkow,
rowniez kapitatowych, przyczynia si¢ do szybkiego przeptywu informacji, takze o
regulacjach prawnych w poszczegolnych krajach. Sprawdzone rozwiazania sa wy-
korzystywane w kolejnych jurysdykcjach, co przektada si¢ na wzrost efektywnosci
funkcjonowania podmiotéw w gospodarce swiatowej — §rodki z rynkow inwestycji
sa bowiem lokowane w podmiotach, ktére w najlepszy sposdb wypetniaja zasady

5 W.F. Mabe, Jr., Globalization and Corporate Governance: The Effect of Capital Mobility on
Financial Disclosure Laws in Developed Countries, Annual Meeting of the American Political Science
Association, New York 2004.
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chroniace interesy akcjonariuszy. Wlasciciele bez prawa kontroli spotki w jej co-
dziennym funkcjonowaniu postuluja wzrost swojej roli w procesach decyzyjnych
dotyczacych spotek. W ten sposob jedynie podmioty, ktore wypetniaja zasady tadu
korporacyjnego i zapewniaja swoim akcjonariuszom ochrong intereséw, a jednoczes-
nie ich funkcjonowanie jest przejrzyste i zgodne z prawem, sa w stanie przyciagnac
kapitat nie tylko z rynku krajowego, ale rowniez z catego §wiata.

4. Wplyw zasad ladu korporacyjnego na mi¢gdzynarodowa
mobilnos¢ kapitalu

Migdzynarodowa mobilno$¢ kapitatu zmienia rownowagg sit pomigdzy osobami
spoza firmy — inwestorami gietdowymi (warto zwroci¢ uwage na fakt, ze w dobie
globalizacji inwestorzy musza wybiera¢ nie tylko migdzy rodzajami instrumentow
finansowych, ale rowniez migdzy regionami, z ktorych dana forma inwestycji po-
chodzi, a takze bra¢ pod uwagg z jaka gospodarka — krajow rozwinigtych czy rozwi-
jajacych si¢ — jest zwigzana) i zatrudnionymi na stanowiskach decyzyjnych w spot-
kach. Grupa outsiderow staje si¢ coraz silniejsza, poniewaz moze podejmowac
decyzje suwerenne i nieograniczone warunkami geograficznymi, komunikacyjnymi
czy politycznymi (dzigki liberalizacji przeptywow kapitatowych). Regulacje prawne
rynkow kapitatowych sa formulowane w taki sposob, by przyciagnac jak najwigksza
liczbg zainteresowanych, stad ich podazanie w kierunku podnoszenia poziomu jaw-
nos$ci dziatalno$ci finansowej spotek publicznych. Dodatkowym bodzcem, ktory
przyczynia si¢ do przeksztatcania przepisOw prawa, a zwlaszcza do wprowadzania
zasad tadu korporacyjnego, sa oszustwa finansowe i zwigzane z nimi skandale, do-
tyczace spolek o zasiggu ponadregionalnym (Enron czy Vivendi).

Globalizacja jest procesem, ktory umozliwia poruszanie si¢ w §wiecie wirtual-
nym i rzeczywistym, poniewaz znosi bariery przeptywu towardw, ushug czy kapita-
Tow. Staje si¢ rowniez srodowiskiem konkurencji migdzynarodowej, dzigki czemu
konsumenci maja dostgp do coraz szerszej gamy dobr i mozliwosci inwestycyjnych.
Mimo braku barier w przeptywie kapitatow wciaz istnieje roznica migdzy pozio-
mem naplywu inwestycji do krajow o gospodarkach rozwinigtych i wschodzacych.
,»W ostatnich latach kapital pltynat do Stanéw Zjednoczonych w duzo wigkszej ilosci
niz do krajow emerging markets™. Rodza si¢ pewne watpliwosci, dlaczego mimo
braku przeszkod formalnych kapitat nie ptynie tam, gdzie stopa zwrotu z inwesty-
cji jest najwigksza. Odpowiedza moze by¢ stwierdzenie, ze to wiasnie niedostatki
w funkcjonowaniu zasad tadu korporacyjnego w spotkach utrudniaja im dostep do
kapitatu, a co za tym idzie — do dokonywania inwestycji. Spoiki, ktore nie stosuja
si¢ do nich, sa nizej wyceniane na rynku i nie przyciagaja inwestorow spoza rynku
macierzystego (tak jak te podmioty, ktore za jedno z podstawowych zadan postawily

¢ Corporate Governance and Financial Globalization, Research Summary 2005 for the National
Bureau of Economic Research, http://www.nber.org/reporter/fall05/stulz.html [19.12.2009].
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sobie stworzenie platformy porozumienia z inwestorami w postaci sekcji relacji in-
westorskich?). Z drugiej strony kapitat, ktory naptywa do krajow, gdzie uregulowanie
zasad tadu korporacyjnego pozostawia wiele do zyczenia, moze zosta¢ wykorzysta-
ny niewlasciwie, a kontrolg uniemozliwia brak odpowiednich regulacji prawnych.

W Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek kapitatowy jest najbardziej rozwinigty,
wlasnos¢ korporacji jest rozproszona (w przeciwienstwie do rynkow krajow stabiej
rozwinigtych, gdzie wlasnos$¢ firm czesto pozostaje w rekach jednej osoby lub gru-
py). Takie zjawisko wptywa rowniez na mozliwos¢ wprowadzenia zasad tadu kor-
poracyjnego, poniewaz w krajach o wysokim poziomie korupcji wtadze spotek beda
przeciwne oddawaniu decyzji w rece inwestorow z zewnatrz.

Rynki kapitatowe mozemy uzna¢ za stabo rozwinigte, gdy ochrona ich uczestni-
koéw budzi watpliwosci. Procesy globalizacji pozwalaja inwestorom szukac rynkow,
gdzie ich interesy beda traktowane z nalezyta uwaga. Jednocze$nie w krajach, w kto-
rych rynki kapitalowe sa stabiej rozwinigte, inwestorzy zagraniczni maja utrudnione
zadanie wej$cia na rynek, gdyz pakiety wigkszo$ciowe akcji czgsto sa w posiadaniu
0s0b zarzadzajacych spotkami, stad rowniez limity posiadania akcji przez zagranicz-
nych inwestoréow (lub akcje przeznaczone specjalnie dla nich, np. ,,na rynku akcji
w Chinach wystepuja trzy rodzaje akcji: A— wylacznie dla Chinczykow, B i H—akcje
dla inwestoréw zagranicznych”®). W przypadku braku limitow oraz odpowiednich
uregulowan prawnych (czyli na rozwinigtym rynku kapitatlowym) firma moze rozra-
sta¢ si¢ praktycznie bez ograniczen dzigki dostgpnosci papierow wartosciowych dla
wszystkich inwestorow.

Korporacje transnarodowe sa gldwnymi graczami w migdzynarodowych ren-
townych operacjach gieldowych. Migdzynarodowa integracja rynkow finansowych
przyczynia si¢ do unifikacji stosowanych w nich zasad tadu korporacyjnego, ktére
reguluja zachowanie korporacji, akcjonariuszy i kierownikow, a takze wptywaja na
decyzje organow ustawodawczych.

5. Mig¢dzynarodowe regulacje prawne ladu korporacyjnego

Najwyzsza instancjq dla ksztaltowania zasad tadu korporacyjnego sa migdzynarodo-
we organizacje gospodarcze. Szczegdlne znaczenie maja wytyczne opracowane
przez OECD, zarowno dla krajow cztonkowskich, jak i pozostajacych poza organi-
zacja. Wytyczne te, nazywane Regutami Ladu Korporacyjnego, pozostaja niewiaza-
ce, ale sg niejako przewodnikiem po skomplikowanych kwestiach prawnych i moz-

7 R.B. Higgins, Best Practices in Global Investor Relations. The Creation of Shareholder Value,
Quorum Books, Westport 2000, s. 21.

8 M. Rosinska, Inwestycje portfelowe a rozwdj i komercjalizacja systemu finansowego w Chinach,
[w:] B. Drelich-Skulska (red.), Ekonomia i Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze. Studia azjatyck-
ie, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 28, Wydawnictwo UE, Wroctaw
2008, s. 208.
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liwosciach ich implementacji. Organizacja umozliwia jednocze$nie wymiang
pogladow i1 doswiadczen na forum wszystkich podmiotow $wiatowej gospodarki,
tak aby mozna bylo na biezaco monitorowac¢ trendy w wyznaczaniu standardow tadu
korporacyjnego (rowniez w spotkach bedacych korporacjami transnarodowymi ich
»zachowania” wobec akcjonariuszy z calego $wiata i spoleczenstw sa regulowane
poprzez tad korporacyjny). Dzigki Regutom mozliwe jest dostosowywanie krajo-
wych regulacji do zwyczajow migdzynarodowych, co umozliwia spotkom uzyska-
nie przychylno$ci inwestoréw w innym kraju. Stanowia one pewna bazg¢ — zbidr
uwag, ktore umozliwiaja rozwdj gieldom kapitatowym, inwestorom, korporacjom
oraz innym podmiotom obecnym na rynku. Sa bowiem przeznaczone dla spotek
publicznych, finansowych i niefinansowych, ale moga by¢ rowniez wykorzystywa-
ne przez przedsigbiorstwa prywatne jako wzorzec wlasciwych procedur zarzadzania.
Razem z innymi opracowaniami OECD dla podmiotéow rynkowych i ustawodaw-
cow, a takze innych organizacji migdzynarodowych (np. Guidelines for Multina-
tional Enterprises czy Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials
in International Transactions) sa narzedziem, dzigki ktéremu rozwdj rynkow
kapitatlowych moze si¢ odbywaé w sposob ptynny i szybki. Ogélne Reguty Ladu
Korporacyjnego (The OECD Principles of Corporate Governance) dotycza zasad
fadu korporacyjnego, ktére powinny®:

1) zapewnia¢ przejrzystos¢ i efektywnos¢ rynkdw, by¢ spdjne z przyjetym sys-
temem prawnym oraz doktadnie okresla¢ podziat odpowiedzialno$ci wsrdod osob
zarzadzajacych dana spotka;

2) chroni¢ oraz umozliwia¢ wykonywanie praw akcjonariuszy;

3) zapewniac rowne traktowanie wszystkich akcjonariuszy, tacznie z akcjona-
riuszami mniejszosciowymi i zagranicznymi; wszyscy akcjonariusze powinni mie¢
mozliwo$¢ uzyskania zado§cuczynienia za naruszenie ich praw;

4) rozpoznawaé prawa akcjonariuszy, nadane im przez prawo, a takze poprzez
kompromisy i droga negocjacji umozliwia¢ powstanie kooperacji migdzy korporacja
a jej akcjonariuszami, dzigki czemu osiagnigty zostanie dobrobyt i rozwoj catego
przedsigbiorstwa;

5) zapewnia¢ warunki poufnosci danych, dotyczacych spotki w odpowiednim
czasie, w tym: dane finansowe, wtasnosciowe, dotyczace jej funkcjonowania i zarza-
dzania;

6) wskazywac strategiczne wartosci spotki, droge osiagnigcia efektywnej kon-
troli jej organow oraz zakres ich odpowiedzialnosci wobec spoiki i jej akcjonariuszy.

Aby ujednolici¢ wspomniane zasady, w 2002 roku zostat zalozony Europejski
Korporacyjny Instytut Kierowania (ECGI)'. Jego powstanie zostato niejako wy-
wotane, by ulepszy¢ zasady tadu korporacyjnego i ich stosowanie przez wspieranie

% OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publications Service, 2004, s. 17-24.
10 http://www.ecgi.org/wp/index.php, European Corporate Governance Institute website
[21.12.2009].
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niezaleznych badan naukowych i odpowiedzialnego dziatania (opierajac si¢ na sta-
nowiskach akcjonariuszy, a takze finansowych i publicznych decydentéw). Dzigki
temu ECGI bierze udzial w formutowaniu polityki i rozwoju najlepszych zasad tadu
korporacyjnej praktyki kierowania, opartej na bezstronnej i obiektywnej analizie
zbiorowej wiedzy specjalistycznej.

6. Regulacje prawne ladu korporacyjnego w wybranych krajach

Najwigksze znaczenie dla migdzynarodowego rynku kapitalowego ma wplyw insty-
tucji i regulacji, majacych swoje zrédto w Stanach Zjednoczonych lub Wielkiej Bry-
tanii. Na ich doswiadczeniu opiera si¢ bowiem wigkszo$¢ rozwijajacych si¢ gospo-
darek. Nie bez znaczenia jest rOwniez zainteresowanie rozwinig¢tych rynkow
anglosaskich kapitatem ptynacym z zagranicy. Dodatkowo inwestorzy instytucjo-
nalni maja udziaty o wartosci 24 trylionéw USD w aktywach finansowych pigciu
gtéwnych rynkow, w tym 76% wartosci tych aktywow jest w posiadaniu podmiotow
ze Standéw Zjednoczonych lub Wielkiej Brytanii. 25 najwigkszych funduszy inwe-
stycyjnych w Stanach Zjednoczonych obraca 66% zagranicznego kapitatu, plynace-
go do tego kraju. W dodatku poziom zagranicznych inwestycji w indywidualnych
portfelach (bedacych pod opieka wspomnianych funduszy) przynosit od 8% w 1993 r. do
18% w 2000 r." Przytoczone dane pokazuja sit¢ oddziatywania tych panstw na mig-
dzynarodowe przeptywy kapitatu. Spotki oraz fundusze amerykanskie i brytyjskie
musza si¢ wykazywac¢ satysfakcjonujacym poziomem funkcjonowania tadu korpo-
racyjnego. Tylko takie spoiki, ktore maja pozytywny wizerunek w spoleczenstwie i
na rynku oraz sa w stanie zaspokoi¢ interesy swoich akcjonariuszy, b¢da mogty
przyciagnac potencjalnych inwestorow.

W Unii Europejskiej, gdzie poziom rozwoju rynkow kapitatowych jest zréznico-
wany, zastosowanie maja rézne regulacje prawne dotyczace zasad tadu korporacyj-
nego. Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) oraz organizacja
International Corporate Governance Network (ICGN) opracowaty swoje wytyczne
co do realizacji zalozen powyzszych zasad przez podmioty z krajow cztonkowskich.
Kazde z panstw jednakze ma wlasne uregulowania prawne, np.'%:

* Belgia — Cardon Report;

e Dania — Shareholders Association Guidelines;

¢ Finlandia — Ministry of Trade & Industry Guidelines;

* Francja — Vienot I and II; Lévy-Lang Report;

* Niemcy — German Panel Rules; Berlin Initiative Code;

e QGrecja — Mertzanis Report;

e Irlandia — Irish Association of Investment Managers Guidelines;
¢ Wiochy — Draghi Report, Preda Report;

' Tamze.
12 Tamze.
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e Holandia — Peters Code;

* Portugalia — Commissdodo Mercado de Valores Mobiliarias Recommendations;

* Hiszpania — Olivencia Report;

* Szwecja — Shareholders Association Policy;

*  Wielka Brytania — Cadbury Report, Hampel Report, Greenbury Report, Combin-
ed Code.

Stany Zjednoczone, w ktorych rynek kapitatowy jest najbardziej rozwinigty,
réwniez regulacje dotyczace tadu korporacyjnego wyznaczaja najwyzszy poziom
rozwoju. Wskazuje na to ilo§¢ aktéw prawnych i deklaracji opracowywanych zarow-
no przez organizacje spoteczne, jak i rzadowe. W Stanach Zjednoczonych tad kor-
poracyjny jest wyznaczany migdzy innymi przez nastgpujace dokumenty'’: Ameri-
can Bar Association, Section of Business Law — Corporate Directors’ Guidebook
(2001)", American Federation of Labor and Congress of Industrial Organizations
(AFL-CIO) — Investing in Our Future:AFL-CIO Proxy Voting Guidelines (1997),
American Law Institute (ALI) — Principles of Corporate Governance: Analysis &
Recommendations (1992)", American Society of Corporate Secretaries — Suggest-
ed Guidelines for Public Disclosure and Dealing with the Investment Community
(1997)'¢, Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Au-
dit Committees, Report and Recommendations (1999) (dzigki inicjatywie New York
Stock Exchange and National Association of Securities Dealers).

Roéwniez poza Europa i Ameryka Potnocna wprowadza si¢ coraz bardziej no-
woczesne rozwiazania w kwestii fadu korporacyjnego. ,,Jakkolwiek poziom wiedzy
rynkow kapitalowych spoza Ameryki Ponocnej odstaje poziomem rowniez w dzie-
dzinie tadu korporacyjnego, to luka ta zmniejsza si¢ w coraz szybszym tempie”"’. Na
szczegblng uwage zastuguja kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, gdzie rozwijajace
si¢ rynki kapitatlowe moga czerpa¢ z doswiadczen krajow o dojrzatych gospodar-
kach. Jest to rowniez istotny region ze wzgledu na rosnace znaczenie dla gospodarki
Swiatowe;.

W Indiach, gdzie postgp w uprzemystawianiu kraju jest bardzo szybki, coraz
wigkszy nacisk kladzie si¢ takze na wprowadzenie odpowiednich uregulowan zarza-
dzania przedsigbiorstwami. W najwazniejszych instytucjach, regulujacych funkcjo-
nowanie rynku kapitatowego podejmuje si¢ decyzje i ustanawia ramy prawne istnie-
nia zasad tadu korporacyjnego w spotkach publicznych. Jedna z takich instytucji jest
Securities and Exchange Board of India (SEBI) Committee on Corporate Govern-
ance (Kumar Mangalam Committee), ktora opracowata dokument Draft Report on

13 Tamze.

* abanet.org/abapubs/business.html [22.12.2009].
5 ali.org/index.htm [22.12.2009].

1o www.ascs.org/ascstitles.html [22.12.2009].

17 B.W. Marcus, S.L. Wallace, New Dimensions in Investor Relations. Competing for Capital in
the 21th century, John Wiley and Sons, Inc., 2004, s. 40.
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Corporate Governance (wrzesien 1999)!8, Drugim istotnym aktem prawnym, z kto-
rego moga czerpaé wytyczne organy spotek jest Desirable Corporate Governance —
A Code, opracowanym w kwietniu 1998 r. przez Confederation of Indian Industry.

Spotki z Hongkongu, ktory jest uwazany za regionalne centrum finansowe, row-
niez kieruja si¢ osobliwymi regulacjami, dotyczacymi poruszanego wyzej tematu.
Jako byta kolonia brytyjska Hongkong ma pewne naleciatosci w systemie praw-
nym, a unowoczes$nianie w zakresie regulacji jest kontynuowane roOwniez po wia-
czeniu Hongkongu do Chin. Bardzo aktywnym podmiotem jest Hong Kong Institute
of Corporate Secretaries. Dokumenty, ktore sa wiazace dla podmiotdéw, to: Code
of Best Practice, opracowany przez The Stock Exchange of Hong Kong (w grud-
niu 1989, a nastgpnie zmieniany w czerweu 1996 i lutym 1999 r.)"” oraz wydany
przez The Stock Exchange of Hong Kong Guide for Directors of Listed Companies.
W Chinach pierwsze regulacje, dotyczace tadu korporacyjnego pojawily si¢ dopiero
w 2001 r. Byt to dokument Corporate Governance Code and Standards for Chinese
Listed Companies, przygotowany przez The China Securities Regulatory Commis-
sion.

Regulacje dotyczace tadu korporacyjnego w Korei Potudniowej, pod nazwa Ko-
rea’s Commercial Code, byly zmieniane w latach 1995, 1998 i 1999. Istotne znacze-
nie mialy wydarzenia z 2000 r., kiedy grupa akcjonariuszy z organizacji People’s So-
lidarity for Participatory Democracy (PSPD) prébowata wywrze¢ nacisk na zarzad
koncernu telekomunikacyjnego Dacom. W wyniku prowadzonych rozméw przyjeto
regulacje, ze prezes zarzadu nie moze by¢ dyrektorem wykonawczym, a przynaj-
mniej polowa zarzadu jest niezalezna. Dodatkowo, niezalezna komisja audytu po-
winna monitorowac¢ transakcje, dokonywane przez osoby powiazane. W maju 2001 r.
zostalo ogloszone rozpoczgcie prac nad reforma regulacji prawnych, dotyczacych
zarzadzania wielkimi korporacjami, tzw. cheabolami. Miaty one obejmowa¢ wymia-
ng pogladow migdzy najbardziej znaczacymi osobami ze $wiata finanséw i biznesu,
tak aby przyjgte rozwiazania byly jak najblizsze praktyce (mialy dotyczy¢ przede
wszystkim limitow inwestycyjnych, uczciwej konkurencji, relacji pracowniczych
itp.). Podstawowym aktem prawnym w tej dziedzinie pozostaje Code of Best Practi-
ce for Corporate Governance, opracowany przez Committee on Corporate Govern-
ance (czgs$¢ Korea Stock Exchange)™.

Kolejnym krajem wartym uwagi ze wzgledu na pojawiajace si¢ regulacje
w zakresie tadu korporacyjnego jest Malezja. Od poczatku lat 90. XX w. w ramach
tamtejszego rynku kapitatowego prowadzone sa prace dotyczace tego zagadnienia.
W 2000 r. powstat dokument Report on Corporate Governance in Malaysia, dzigki
staraniom organizacji JPK Working Group 1 on Corporate Governance in Malay-

18 www.sebi.gov.in [27.12.2009].
1 www.worldbank.org [27.12.2009].
20 www.ecgn.org [27.12.2009].
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sia?!. Byl on wzorowany na wczesniejszym Report on Corporate Governance High
Level Finance Committee on Corporate Governance?.

Zasady tadu korporacyjnego w spdtkach publicznych obowiazujace w Polsce
maja charakter rekomendacji oraz przepisow prawa. Sa to Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Jest to zbior wy-
tycznych, stanowiacy Zalacznik do uchwaty nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia
4 lipca 2007 r. Wczesniejszym dokumentem, regulujacym opisywane kwestie byt
zbior zasad: ,,Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych w 2002 roku”. Opracowanie
wymaganych prawem wytycznych wydaje si¢ konieczne, gdyz akty prawne regulu-
jace funkcjonowanie spotek (np. Kodeks spotek handlowych czy Ustawa o rachun-
kowosci) oraz rynku kapitatowego w Polsce, nie stanowia podstaw do stawiania
organom spoélek wymagan stworzenia satysfakcjonujacych stosunkéw migdzy ak-
cjonariuszami a organami spotki.

Jak wykazano, coraz wigcej panstw bierze udzial w tworzeniu globalnego ,,sys-
temu wartosci” dla zarzadzajacych spotkami publicznymi. Ta pozytywna tendencja
powinna rozwija¢ si¢ tym szybciej, im tatwiejszy dostep do informacji bgda mieli
inwestorzy z catego $wiata.
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THE IMPLICATION OF CORPORATE GOVERNANCE
FOR CREATING THE INTERNATIONAL CAPITAL FLOW

Summary: In the day of the development of multinational enterprises the matter of the
influence of the processes of globalization and integration of markets (mainly financial,
but not only) on the corporate governance becomes more and more essential. The corporate
governance, which recently was the underestimated phenomenon, becomes the determinant of
the quality of the management public companies, also international, what influences the pricing
of their shares by investors. It also gives the impact and directions of the international flows
of the capital, profitable for these subjects which obey national and international adjustments.
Companies have to obey regulations in the confidentiality of data, report with stockholders
and the possibility of making the transaction on their valuable papers. Nowadays more and
more states decide on the introduction of suitable adjustments, model on solutions received
in higher developed countries and international organizations (e.g. OECD). The international
financial market can develop thanks to corporate governance not only quantitative, but first of
all qualitative, in the sedate and dynamic way.
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