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1. Wstep

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja koncepcji ladu korporacyjnego
jako sposobu zwigkszania odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa wobec jego mniej-
szosciowych akcjonariuszy. Autor opracowania formutuje hipoteze, iz populary-
zacja i upowszechnienie ,,rezZimu” corporate governance poprawia sytuacj¢ wszyst-
kich zainteresowanych rozwojem przedsigbiorstwa, a nie majacych bezposredniego
wplywu na podejmowane decyzje. Lad korporacyjny z jednej strony ma by¢ na-
rz¢dziem jak najszybszej i najskuteczniejszej kontroli przedsigbiorstwa, z drugiej
zas — mechanizmem inspirowania odpowiednich jego zachowan.

Dziatalnos¢ gospodarcza towarzyszyta ludzkosci od zarania dziejow, gdyz to
ona pozwalata zaspokaja¢ ludzkie potrzeby. Na przestrzeni wiekéw zmieniaty si¢
jednak formy prowadzenia tej dziatalnosci. Gospodarka kapitalistyczna wymusita
i ugruntowata prowadzenie dziatalnosci w formie przedsigbiorstwa. Dzisiejszy jego
obraz jest rezultatem rozwoju cywilizacyjnego spoleczefistw i wewngtrznej ewo-
lucji jako konsekwencji ciaglego dostosowywania si¢ do uwarunkowan zewngtrz-
nych oraz kompromiséw wszystkich podmiotéw zainteresowanych jego rozwojem.

Podstawa kazdej dziatalnosci gospodarczej, takze tej prowadzonej w ramach
przedsigbiorstwa, jest interes rozumiany jako osiagnig¢cie zamierzonego celu. Jest
on sam w sobie motywem, ktdry skiania jednostk¢ ludzka do podejmowania dzia-
talnoséci gospodarczej, zwiazanej z peinieniem okreslonej funkcji spolecznej. Inte-
res ma takze swéj ,,drugi wymiar” ujawniajacy si¢ w momencie konfrontacji z inte-
resami innych uczestnikéw proceséw gospodarczych'. Najogélniej mozemy méwié
o zgodnosci intereséw lub o ich rozbieznosci. Cele przedsigbiorstwa sa skutkiem
oddziatywania interes6w poszczeg6lnych grup spotecznych, wystgpujacych z rézng
sita w réznych typach jednostek gospodarczych. Aby wyeliminowaé niebezpie-

! Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, red. J. Lichtarski, AE, Wroctaw 2003, s. 69.
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czenstwo, iz interesy jednej grupy w przedsigbiorstwie zdominujg interesy innych,
a tym samym, Ze czg$C interesariuszy zostanie, méwiac wprost, oszukana, po-
trzebne jest wlasnie przestrzeganie rezimu corporate governance.

2. Koncepcja corporate governance

Termin corporate governance, ttumaczony jako nadzér korporacyjny, tad kor-
poracyjny, witadanie korporacyjne czy kontrola nad przedsigbiorstwem, taczy dzia-
lania na szczeblu migdzynarodowym (OECD, Bank Swiatowy), narodowym (naro-
dowe dokumenty dobrej praktyki), instytucjonalnym (regulaminy gietdy) i firmo-
wym (zasady poszczegdlnych przedsigbiorstw, funduszy, bankéw). Oprécz wzro-
stu zainteresowania w ostatnich latach obserwuje si¢ takze coraz wigksza $wia-
domos¢, iz dzialania z zakresu nadzoru korporacyjnego wymagaja wspdlpracy
wszystkich zaangazowanych stron oraz jednoczesnych dziatann podejmowanych
przez wszystkie lub przynajmniej wigkszosc krajow danego regionu’.

Dzisiaj problematyka corporate governance stala si¢ popularna na catym swie-
cie. Kodeksy takie opracowaty m.in. OECD, Bank Swiatowy czy Unia Europejska.
Chociaz poczatkéw nadzoru korporacyjnego mozna si¢ doszukiwaé w latach 30.
XX w., to bezposrednia przyczyna tworzenia wspoélczesnych regut byly kolejne
skandale finansowe oraz kolejne afery, ktére wstrzasngly migdzynarodowymi ryn-
kami kapitalowymi. Inwestorzy tracili nie tylko pieniadze, ale takze zaufanie do
mechanizméw chroniacych ich interesy w spétkach publicznych. Negatywne efek-
ty tych skandali dotknely nie tylko inwestoréw, ale takze spora rzesz¢ pracow-
nikéw (zwolnienia, zmniejszenie $wiadczen emerytalnych) i ogdlnie cala gospo-
darke (ze wzgledu na pogorszenie warunkéw dostgpu do zewngtrznego finanso-
wania dla firm).

Odpowiedzia na kryzys zaufania byto wiele inicjatyw regulacyjnych. W USA
wprowadzono ustawg Sarbanes Oxley Act (2002) zaostrzajaca wymogi w zakresie
nadzoru korporacyjnego, w Wielkiej Brytanii zas odpowiednio zmodyfikowano
oficjalny kodeks corporate governance gietdy londynskiej (tzw. Combined Code).
W Unii Europejskiej przyjeto specjalny plan dziatan w zakresie usprawnienia nad-
zoru korporacyjnego, ktérego wynikiem sa m.in. dwie rekomendacje Komisji
Europejskiej dotyczace roli rady nadzorczej i tzw. cztonkéw niezaleznych oraz
wynagradzania czlonkéw wladz spétek, a takze projekt dyrektywy w sprawie

2 M. Aluchna, Fundamentalne zatozenia ladu korporacyjnego, ,Nasz Rynek Kapitalowy” 2007
nrl.

3 Za przetomowg dat¢ dla nadzoru korporacyjnego uznaje si¢ rok 1932, czyli dat¢ wydania
stynnej ksiazki Berles’a i Meansa The modern Corporation and Private Property, zwracajacej uwagg
na rozdrobnienie akcjonariatu wielkich amerykaniskich korporacji, co oznaczalo postgpujacy rozdziat
wlasnosci (akcjonariusze) od rzeczywistej kontroli nad sp6tka (menedzerowie). Rozdrobnieni akcjo-
nariusze nie mieli bowiem ani $rodkéw, ani mozliwosci, wiedzy czy nawet motywacji do ciagtego
monitorowania post¢gpowania menedzeréw, co w efekcie pozostawiato wiadz¢ nad przedsigbiorstwem
w rekach tych ostatnich (za: M. Aluchna, wyd. cyt.).
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wzmocnienia praw akcjonariuszy. Zmodyfikowano réwniez $wiatowy benchmark,
jakim sa zasady corporate governance OECD'.

Dodatkowym argumentem wzmacniajacym zainteresowanie tadem korpora-
cyjnym jest to, iz dzisiaj liczne badania dowodza, ze firmy stosujace si¢ do zalecen
uznawanych przez migdzynarodowe instytucje czy stowarzyszenia inwestorskie
przynosza w dluzszym czasie wigksze zyski i wyzsze zwroty z inwestycji dla
swoich udzialowcéw niz przedsigbiorstwa nie uznajace tych regut’. Inwestorzy
instytucjonalni sa sklonni zaptaci¢ wysokie premie za firmy przestrzegajace do-
brych praktyk (tab. 1).

Tabela 1. Premia za dobry nadzér (w %)

Azja Wysokgéé Europa, Wysokgéé Am:cfyka Wysokgsé
premii USA premii Lacinska premit
Indonezja 27 Wiochy 22 Wenezuela 28
Tajlandia 26 Francja 20 Kolumbia 27
Malezja 25 Niemcy 20 Brazylia 23
Korea Pid. 24 Hiszpania 19 Meksyk 22
Japonia 20 Szwajcaria 18 Argentyna 21
Tajwan 20 UK 18 Chile 21
USA 18

Zrédto: badania opinii inwestoréw 1999-2000.

Impulsem do gwaltownego rozwoju prac nad kodeksami dobrych praktyk w
wiekszosci krajow swiata staty si¢ skandale i naduzycia finansowe, dlatego nie budzi
zdziwienia, ze jako jeden z gléwnych ich celéw (szczegdélnie w kodeksach
powstatych po 2001 r.) najczgsciej podaje si¢ ,,odbudowanie zaufania inwestoréw do
rynkéw kapitalowych”, ,,zapobieganie oszustwom”, ,,polepszenie przejrzystosci ryn-
ku”, ,,wzmacnianie zaufania pomigdzy akcjonariuszami i dyrektorami spétek” itp®.

Duze znaczenie ma takze konkurencja mi¢dzy spétkami o kapital. Zle zarza-
dzanie spétka czy tez brak odpowiedniego nad nia nadzoru powoduja réwniez
wzrost ryzyka inwestowania w jej akcje, co przyczynia si¢ do wzrostu kosztéw
pozyskania kapitalu przez samq spétke i obniza jej konkurencyjnos¢. I odwrotnie —
dobrze opracowane i przestrzegane przez spétk¢ zasady corporate governance
obnizaja koszt jej kapitatu.

4 M. Dzierzanowski, M. Przybytowski, P. Tarmowicz, Przejrzyste reguty, ,Piar.pl” nr 2, ma-
rzec/kwiecien 2005.

5 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gietdowych, SGH, Warszawa
2007, s. 18.

6 M. Cejmer, J. Napierata, T. S6jka, Europejskie prawo spdtek, t. TII: Corporate Governance,
Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Krakéw 2006, s. 69 i n.
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3. Fundamentalne zasady fadu korporacyjnego

Rada Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) na swym
spotkaniu na szczeblu ministerialnym w kwietniu 1998 r. wezwata OECD do stwo-
rzenia, we wspotpracy z rzadami panstw cztonkowskich, innymi wiasciwymi orga-
nizacjami mi¢dzynarodowymi oraz przedstawicielami sektora prywatnego, pakietu
norm i wytycznych w zakresie nadzoru korporacyjnego. Gléwnym motywem tego
zalecenia byta che¢ pomocy rzadom zaréwno panstw czlonkowskich OECD, jak
i panstw nie nalezacych do tej organizacji w ich wysitkach zmierzajacych do
dokonania oceny oraz udoskonalenia prawnych, instytucjonalnych i regulacyjnych
ram funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w tych panstwach.

Zasady takie zostaly przyjete w 1999 r. i stanowia one podstawy nadzoru kor-
poracyjnego. Faktycznie dokument ten koncentruje si¢ na spétkach znajdujacych
sie¢ w obrocie publicznym, zaréwno z sektora finansowego, jak i spoza niego. Jed-
nakze moga one byé takze uzytecznym narzgdziem doskonalenia nadzoru kor-
poracyjnego w spétkach nie znajdujacych si¢ w publicznym obrocie. Mozna je
traktowac jako swego rodzaju wspélny mianownik, ktéry wedlug panstw czlon-
kowskich OECD ma zasadnicze znaczenie dla rozwoju dobrych praktyk nadzoru
korporacyjnego.

Fundamentalne zasady obejmuja szes¢ obszaréw’.

1. Zapewnienie podstawy dla skutecznych ram nadzoru korporacyjnego. Ramy
nadzoru korporacyjnego powinny promowac przejrzyste oraz skutecznie dzialajace
rynki, powinny by¢é zgodne z litera prawa oraz wyraznie wskazywa¢ na podziat
zakresu obowiazkéw migdzy réznymi wiadzami nadzorczymi, regulacyjnymi oraz
wykonawczymi.

I1. Prawa wspdlnikéw/akcjonariuszy oraz najwazniejsze funkcje wiascicielskie.
Ramy nadzoru korporacyjnego powinny chroni¢ prawa wspolnikéw/akcjonariuszy
oraz ulatwia¢ wykonywanie ich praw.

1. Réwnoprawne traktowanie wspdlnikéw/akcjonariuszy. Ramy nadzoru korpo-
racyjnego powinny zapewnia¢ réwnoprawne traktowanie wszystkich wsp6lni-
kéw/akcjonariuszy, tacznie z mniejszosciowymi i zagranicznymi. Wszyscy wspol-
nicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwos¢ uzyskania rzeczywistej rekompensaty
w przypadku naruszenia ich praw.

IV. Rola interesariuszy w procesach nadzoru korporacyjnego. Ramy nadzoru
korporacyjnego powinny uznawaé prawa interesariuszy, ustanowione przez prawo
i nabyte w drodze obopdlnych porozumien oraz sprzyja¢ aktywnej wspéipracy
migdzy spétkami i interesariuszami, zmierzajacej do tworzenia wartosci ekono-
micznej, miejsc pracy oraz trwalej rentownosci przedsigbiorstw, funkcjonujacych
na zdrowych podstawach finansowych, do dzialania na rynku.

7 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Ministerstwo Skarbu Paristwa, Warszawa 2004,
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V. Jawnos¢ i przejrzysto$€. Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwaran-
towa¢ terminowe publikowanie przez spétki precyzyjnych informacji, odnoszacych
si¢ do wszystkich istotnych spraw dotyczacych tych spétek, w tym informacji na
temat sytuacji finansowej, wynikéw, struktury wilascicielskiej kapitatu i nadzoru
sprawowanego nad spétka.

VI. Zakres odpowiedzialnosci organu spétki. Ramy nadzoru korporacyjnego
powinny gwarantowaé spélce odpowiednie ukierunkowanie strategiczne, efektyw-
ne monitorowanie proceséw zarzadzania przez organ spotki oraz odpowiedzial-
nos¢ finansowa organu spétki wobec samej spéiki i jej wspélnikéw/akcjonariuszy.

4. Kierunki rozweju corporate governance w Polsce

Na obecny ksztalt corporate governance w Polsce miaty wplyw przedstawione
rekomendacje ze strony OECD oraz specyfika naszej gospodarki wyrazajaca sig®:
¢ duza koncentracja wlasnosci w akcjonariatach spéiek,
procesami prywatyzacyjnymi i restrukturyzacyjnymi,
nowg kodyfikacja prawa spétek handlowych,
rozwojem rynku kapitatowego i regulacja rynku publicznego,
przypadkami naruszen intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.
W naszym kraju powszechnym zjawiskiem jest duza koncentracja kapitaléw
spotek publicznych w rgku jednego lub kilku akcjonariuszy. Taka struktura jest
wynikiem m.in. decyzji organéw nadzorczych. W znacznej liczbie spétek utrzymy-
wanych w obrocie publicznym wystgpuja tzw. inwestorzy strategiczni lub bran-
zowi posiadajacy znaczne pakiety akcji i efektywnie kontrolujacy funkcjonowanie
tych spotek.

Duza koncentracja wlasnosci ogranicza liczb¢ udzialowcéw. Polska znajduje
si¢ w gronie panstw, takich jak Holandia, Niemcy, Wiochy, Belgia i Austria, w
ktorych mediana wielkosci pakietu akcji kontrolowanego przez najwigkszego
akcjonariusza wynosi od 40 do 60%. Jest to tzw. model zamknigty (insider system),
ktéry w naturalny sposéb korzystniej pozycjonuje akcjonariuszy wigkszosciowych.

Struktura polskiego rynku i zakres rozwoju mechanizméw nadzoru korpora-
cyjnego sa takze w duzej mierze konsekwencja przyjetego w Polsce modelu pry-
watyzacji spétek i mozliwosci restrukturyzacji naszych przedsigbiorstw’. Na przy-
ktad w przedsigbiorstwach prywatyzowanych poprzez oddanie majatku w leasing
spotkom pracowniczym uksztattowata si¢ specyficzna struktura kontroli. Jej cecha
charakterystyczng byt stosunkowo duzy poczatkowy udziat pracownikéw i kierow-
nictwa we wlasnosci oraz bardzo ograniczony i cisle regulowany obrét. Sciezka
prywatyzacji poprzez sprzedaz réwniez prowadzita do koncentracji kontroli, ale

8 JL. Colley, J.L. Doyle, G.W. Logan, W. Stettinius, Lad korporacyjny, Wydawnictwo K.E.
Liber, Warszawa 2005, s. 255.
® Tamze, s. 261.
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pliwie jedna z okolicznosci przemawiajacych za potrzeba stworzenia nowego
prawa spolek bylo to, ze Kodeks handlowy stanowit regulacje¢ prawna, utworzona
na podstawie zasad funkcjonowania obrotu w kapitalizmie pierwszej potowy
XX w. Natomiast warunki gospodarcze istniejace na $wiecie pod koniec tego
okresu i w Polsce po kilkudziesigciu latach gospodarki centralnie sterowanej byly,
takze pod wzgledem spotecznym, odmienne od tych, ktére istniaty przed wojna.

Nowy Kodeks handlowy w istotny sposGb poprawit zabezpieczenie akcjona-
riuszy, uregulowatl podstawowe rozstrzygnigcia wewnatrz spétek i zasady nadzoru
korporacyjnego. Wobec wspomnianej juz duzej koncentracji kapitatéw na polskim
rynku i stosunkowo stabo dziatajacym rynku kontroli (take-over), gtéwny zakres
nadzoru przypadt wiasnie radzie nadzorczej i komitetowi rewizyjnemu rady, powo-
tywanym przez akcjonariuszy na walnych zgromadzeniach. Rada nadzorcza spra-
wuje nadzér nad wszystkimi dziedzinami zycia spétki, ma prawo bada¢ wszystkie
jej dokumenty, zada¢ wyjasnien od zarzadu i pracownikéw oraz dokonywaé
rewizji majatku. Nowy kodeks przewiduje mozliwos¢ powotania rady w drodze
glosowania grupami, a takze pozwala na elastyczne komponowanie i dopasowy-
wanie jej struktury do potrzeb kontrolnych spétki. Przyktadowo mozliwe jest
uzaleznienie pewnych decyzji zarzadu od decyzji rady, przyznanie kazdemu jej
czlonkowi prawa do zwolywania posiedzen czy tez prawa do indywidualnego nad-
zoru sprawowanego przez pojedynczych cztonkéw rady.

Dazeniem twércow Kodeksu spétek handlowych jest formalne zapewnienie
réwnego traktowania udzialowcéw. Podkresla si¢ zasade réwnego traktowania
wspolnikéw/akcjonariuszy, ktérzy znajduja si¢ w tym samym potozeniu. Kodeks
podkresla tez zakaz stosowania dyskryminacji.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach, potrzeba jak najszybszego uregu-
lowania problematyki corporate governance wyptywala zwlaszcza przy okazji
szczegOlnie ewidentnych przyktadéw naruszania praw inwestoréw. Zachwiaty one
wiarygodnos$cia polskiego rynku kapitalowego w oczach inwestoréw zaréwno
indywidualnych, jak i instytucjonalnych, co wzmagalo potrzeb¢ zapewnienia wigk-
szego bezpieczenstwa akcjonariuszy mniejszosciowych.

Zasada rzadéw wigkszosci, zgodnie z ktéra uchwaly walnych zgromadzen
zapadaja wiekszos$cia glosow, stanowi jedng z podstawowych cech spétki akcyjne;.
Zapewnia ona sprawniejsze podejmowanie uchwat niz w sytuacji, gdyby wyma-
gane bylo podejmowanie ich w sposéb jednomysiny. Jednoczesnie jednak zasada
ta powoduje, ze glos decydujacy maja akcjonariusze (akcjonariusz) wigkszosciowi
i prowadzi do zmajoryzowania przez nich spétki, gdyz moga oni narzuca¢ swa
wol¢ akcjonariuszom mniejszosciowym. W ochronie intereséw mniejszosci w
spéice duze znaczenie ma mozliwosé zaskarzania uchwat walnych zgromadzen.

I wreszcie, wydaje sig, ze rzecz najwazniejsza, kodeks ,,Dobre praktyki w spét-
kach publicznych”. W Polsce pierwszy raz zostat sformulowany w 2002 r. i przy-
jety przez Zarzad i Rade Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Oczy-
wiscie kodeks ten ewoluuje i dostosowuje si¢ do warunkéw panujacych na rynku.
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W 2005 r. Komitet Dobrych Praktyk w oparciu o doswiadczenia i sugestie pod-
miotow funkcjonujacych na rynku uaktualnit wersjg ,,Dobrych praktyk” z 2002 r.
W ramach nowego zbioru ,,Dobrych praktyk w spétkach publicznych 2005 wy-
rézniono pigé zasad ogblnych:

I. Cel spéiki, czyli dazenie do realizacji interesu spéiki poprzez powigkszanie
wartosci powierzonego jej przez akcjonariuszy majatku, z uwzglednieniem inte-
reséw innych podmiotéw (wierzycieli, pracownikéw itp.).

II. Rzady wigkszosci i ochrona mniejszosci — wigksze ryzyko ponosi ten akcjo-
nariusz, ktéry wniést do spétki wigkszy kapital. W rezultacie interesy takiego ak-
cjonariusza powinny by¢ uwzgledniane proporcjonalnie do wniesionego wkiadu.
Natomiast mniejszo$¢ powinna mie¢ zapewniong nalezyta ochrong jej praw, w gra-
nicach okreslonych przez prawo i dobre obyczaje.

III. Uczciwe intencje i nienaduzywanie uprawnien — wykonywanie praw i ko-
rzystanie z instytucji prawnych powinno opierac si¢ na dobrej wierze i nie moze
wykraczac¢ poza cel i gospodarcze uzasadnienie. Nalezy chroni¢ mniejszoé¢ przed
naduzywaniem uprawnienn wlascicielskich przez wigkszos¢ oraz chroni¢ interesy
wigkszosci przed naduzywaniem uprawnien przez mniejszosé, zapewniajac jak naj-
lepsza ochrong stusznych intereséw akcjonariuszy i innych uczestnikéw obrotu.

IV. Kontrola sadowa — organy spétki nie moga rozstrzygaé kwestii, ktére po-
winny by¢ przedmiotem orzeczen sadowych.

V. Niezalezno$¢ opinii zamawianych przez spétke¢ — w wyborze podmiotu ma-
jacego $wiadczy¢ ustugi eksperckie, w tym w szczegélnosci ustugi biegtego rewi-
denta, ustugi doradztwa finansowego i podatkowego oraz ustugi prawnicze, spotka
powinna uwzglednié, czy istnieja okolicznosci ograniczajace niezaleznos$é tego
podmiotu w wykonywaniu powierzonych mu zadan.

Zaprezentowany zbiér zasad ladu korporacyjnego jest ciagle doskonalony
z wykorzystaniem do$wiadczen oraz opinii i sugestii ze strony uczestnikéw rynku.
W rezultacie powstal najnowszy zbiér ,Dobre praktyki 2007, charakteryzujacy si¢
tréjwarstwowa struktura''.

I. Czg$¢ pierwsza stanowi preambula, zawierajaca ogélne zasady tadu korpo-
racyjnego, ujete w sposob przystepny, aczkolwiek poddajacy si¢ interpretacji. Tej
czgsei nie obejmuja oswiadczenia spoétek.

II. Cze$¢ druga zawiera praktyczne, latwo sprawdzalne zasady zdefiniowane w
sposéb rygorystyczny. W tym obszarze méwi si¢ o obowiazkach spétki. Przyjeto
domniemanie, iz zasady te bgda respektowane, nie ma wigc wymogu skladania
oswiadczen co do przestrzegania tychze zasad, jakkolwiek w mysl zasady comply
or explain (stosuj lub wyjasnij, dlaczego nie stosujesz) stosowne o$wiadczenie po-
winno si¢ pojawi¢ wowczas, gdy konkretna zasada nie moze by¢ stosowana przez
spoike.

"' L. Sobolewski, Bezpieczny rynek gieldowy — miedzy regulacjami i nadzorem a autore-
gulacjami i dobrq praktykq, ,,Nasz Rynek Kapitalowy” 2007 nr 1.
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III. Czg$¢ trzecia to zasady, za stosowanie ktérych zarzad spétki nie moze
wziaé¢ odpowiedzialnosci (np. postanowienia dotyczace liczby niezaleznych czton-
kéw rad nadzorczych oraz ich uprawnien). Jest to czg$¢ wiazaca, nie jest jednak
objeta wymogiem oswiadczen.

Oprécz zasad ogdlnych istnieje cate mndstwo regut szczegétowych, ktére sg
podzielone na:

e dobre praktyki walnych zgromadzen,

e dobre praktyki rad nadzorczych,

e dobre praktyki zarzadéw,

e dobre praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewnegtrznymi.

Spoétka gieldowa

Obowiazek przekazania informacji o przestrzeganiu zasad tadu
korporacyjnego zawartych w ,,Dobrych praktykach (...)”

Emitent deklaruje, ze nie
przestrzega ,,Dobrych
praktyk (...)” i informuje
dlaczego

Emitent deklaruje,
Ze przestrzega....

}

Wszystkie zasady | Wybrane zasady §
zawarte : zawarte :
w dokumencie w dokumencie

Informuje, dlaczego nie §
przestrzega
pozostatych

) Rys. 2. Mechanizm funkcjonowania zasad tadu korporacyjnego
Zrédlo: Dobre praktyki w spétkach publicznych 2002-2005, GPW, Warszawa 24.11.2004.

Na rysunku 2 pokazano, jak w skrécie wyglada mechanizm funkcjonowania
zasad corporate governance na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

5. Zakonczenie

Polski rynek corporate governance stale si¢ rozwija i podlega kolejnym
ewaluacjom. Analizujac polski kodeks dobrych praktyk i poréwnujac go z innymi
tego typu dokumentami na $wiecie, nie sposéb nie zauwazyé, ze pozostaje nam
jeszcze kilka obszaréw, ktére na gruncie swiatowych unormowan corporate gover-
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nance s3 obecnie bardziej uregulowane. Mowa tu np. o szczeg6lnym znaczeniu,
jakiego nabiera na $wiecie kwestia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, ktéra
w polskim zbiorze dobrych praktyk ujmowana jest jedynie w kilku lakonicznych
zapisach. Podobnie wyglada sprawa ujawnienia informacji oraz rzetelne i sprawne
przekazywanie ich interesariuszom.

Niemniej jednak ostatnio znacznie poprawila si¢ sytuacja interesariuszy,
zwlaszcza spétek publicznych. Dobre praktyki przyczyniaja si¢ do transparentnosci
spétek gietdowych, oddziatuja na jako$¢ komunikacji spélek z inwestorami, za-
pewniaja ochron¢ praw akcjonariuszy, takze tych najmniejszych. Niewatpliwie
$wiadczy to takze o wigkszej spolecznej odpowiedzialnosci tych przedsigbiorstw,
ktore respektuja zasady ,,rezimu’” corporate governance.
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CORPORATE GOVERNANCE VERSUS CORPORATE RESPONSIBILITY
TOWARDS STAKEHOLDERS

Summary

Business activity has accompanied mankind since the beginning of the history, because it is
business that lets human needs be appeased. However, throughout the centuries the forms of doing
business changed until the establishment of today’s enterprise. The base of business activity within
the limits of an enterprise is an interest, understood as the attainment of an intended target. The
interest has its “second dimension” as well, which is revealed at the moment of confrontation with the
interests of other participants of economical processes. The goals of an enterprise are the result of the
influence of individual social groups’ interests that appear with different strength in various types of
economic units. In order to eliminate the danger of the domination of one group interest over the
interests of others within the enterprise it is necessary to comply with certain rules. The author of the
report has formed the hypothesis that those rules are the regime of “corporate governance”. On the
one hand the corporate order is the tool of the possibly fast and effective control of the company, on
the other, it is the mechanism of inspiration for its proper behaviour.
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