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KSZTALTOWANIE RELACJI INWESTORSKICH
PRZEZ SPOLKI GIELDOWE
W SWIETLE POLSKICH PRZEPISOW

Streszczenie: W szerokim ujeciu zbidr zasad tadu korporacyjnego normuje relacje emitenta
gieldowego z calym otoczeniem rynkowym, w wezszym ujeciu dotyczy sposobu ksztattowa-
nia relacji z inwestorami, czyli dawcami kapitatu. Spotki, ktore przestrzegaja dobrych praktyk
w zakresie komunikacji z inwestorami, budza ich zaufanie poprzez prowadzenie efektywnej
1 przejrzystej polityki informacyjnej oraz zagwarantowanie wysokiej jakosci przekazu z wy-
korzystaniem nowoczesnych narzedzi komunikacji elektronicznej. W dtuzszym okresie budo-
wanie pozytywnych relacji pomigdzy emitentem a inwestorami przynosi efekty dwustronne:
inwestorzy postrzegaja spotke jako ta, ktora generuje nizsze ryzyko i chroni ich interesy, nato-
miast spotce tatwiej jest w ten sposob obnizy¢ koszt pozyskania kapitatu. Celem prezentowa-
nego artykulu jest udowodnienie hipotezy, iz pomimo rosnacego znaczenia relacji inwestor-
skich w ogodlnej $wiadomosci uczestnikow rynku kapitalowego jeszcze nie wszystkie polskie
spotki gietdowe dobrowolnie stosuja si¢ do zalecen w sposob, jaki okresla Rada Gieldy.

Slowa kluczowe: komunikacja, tad korporacyjny, relacje inwestorskie, ujawnianie informacji.

1. Wstep

Pod pojeciem relacji inwestorskich kryje si¢ ogot zabiegow, ktore maja stuzy¢ lep-
szej komunikacji emitentow z aktualnymi lub tez potencjalnymi inwestorami. Obej-
muja one dzialania polegajace m.in. na: przekazywaniu inwestorom informacji
o wysokiej jakosci w zakresie zarowno tresci, jak 1 formy przekazu; stwarzaniu wa-
runkéw sprawiedliwego dostgpu do informacji, gwarantowaniu przejrzystosci ko-
munikacji poprzez stosowanie si¢ do wymogow prawa w zakresie publikacji rapor-
tow biezacych i okresowych, zapewnianiu inwestorom poczucia wiarygodnosci
przekazywanych informacji poprzez umozliwienie bezposredniego kontaktu z czton-
kami zarzadu, zagwarantowaniu rzetelnej komunikacji popartej istnieniem skutecz-
nego dziatu relacji inwestorskich odpowiedzialnego za koordynacjg¢ kontaktu z in-
westorami (por. [5, s. 44-46; 10, s. 25-42; 18, s. 82-93; 19]).

W duzym stopniu z pomoca w zakresie ksztalttowania relacji inwestorskich przy-
chodza obowiazujace przepisy prawne oraz zbior zasad tadu korporacyjnego. Istnie-
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je ogoblne przeswiadczenie, ze spotki przestrzegajace dobre praktyki sa postrzegane
przez rynek jako bezpieczniejsze, a przez inwestorow jako te, ktore generuja nizsze
ryzyko, chronig ich interesy oraz moga przynies¢ im wyzsza warto$§¢ w dtuzszym
okresie [2, s. 83-93]. Jednak by tworzone standardy przyniosty wymierne efekty w
postaci lepszej komunikacji pomigdzy emitentami a inwestorami, ci ostatni powinni
aktywnie uczestniczy¢ we wspottworzeniu zasad.

Przeprowadzone i opisane w tym artykule badanie ma na celu wskazanie, czy
pilotazowa grupa wybranych losowo spotek gietdowych §wiadomie i istotnie przy-
wiazywala wage do dobrowolnych zalecen odnoszacych si¢ do ksztattowania relacji
inwestorskich. W zwiazku z tym przeanalizowano i oceniono stopien przestrzegania
okreslonych w badaniu wybranych dobrych praktyk tadu korporacyjnego przez emi-
tentow gieldowych w 2010 r. W szczegolnosci zwrécono uwage na sposob formuto-
wania uzasadnien w przypadku odstapienia od stosowania zasad.

Nalezy podkresli¢, ze przygotowane opracowanie nie jest odosobnione w swej
tematyce i jest kontynuacja podobnych badan, ktore K. Campbell, M. Jerzemowska
i K. Najman przeprowadzili na grupie 250 emitentow gietdowych w Polsce. Polega-
ty one na analizie zawarto$ci o§wiadczen dotyczacych przestrzegania zasad tadu
korporacyjnego w 2005 r. [6, s. 623-634]. Innymi badaniami w tym zakresie kiero-
wali S.H. De Cleyn (w odniesieniu do belgijskich matych i §rednich przedsigbiorstw
notowanych na gietdzie) oraz E. Berglof i A. Pajuste (w stosunku do emitentow na
gieldach Europy Srodkowo-Wschodniej) [3, s. 1-20; 9, s. 1-16]. E. Berglofi A. Pa-
juste stwierdzili, ze zakres ujawnianych informacji r6zni si¢ znacznie w poszczegol-
nych podmiotach i jest zdeterminowany glownie obowiazujacymi w danym kraju
regulacjami prawnymi oraz przyjetymi dobrymi praktykami i co ciekawe, nie jest
skorelowany z wynikami finansowymi emitentow. Z drugiej jednak strony zaobser-
wowali, ze wyniki finansowe sa silnie powiazane z tym, jak szybko i fatwo informa-
cje podawane sa do publicznej wiadomosci.

2. Polskie przepisy regulujgce ksztaltowanie relacji inwestorskich

Regulamin Gieldy precyzuje, ze spotki gieldowe powinny stosowac zasady tadu
korporacyjnego uchwalone przez Rade Gieldy [20, §29]. Zasady te nie sa jednak
przepisami obowiazujacymi, a jedynie dobrymi praktykami, ktorych przestrzeganie
ma stanowi¢ wartos¢ dodang dla spoitki gietdowej oraz przyczynié si¢ do postrzega-
nia jej przez inwestorow jako atrakcyjniejszej. Od emitenta papierow wartosciowych
wymaga si¢, aby w sytuacji zaistnienia uzasadnionego przeswiadczenia wskazujace-
go na naruszenie zasady tadu korporacyjnego niezwtocznie opublikowal stosowne
os$wiadczenie w formie raportu biezacego na oficjalnej stronie internetowej. Oswiad-
czenie takie powinno zawiera¢ wskazanie, ktora zasada nie jest stosowana w sposob
trwaly albo zostata naruszona incydentalnie, jakie byly okolicznosci i przyczyny jej
niezastosowania oraz w jaki sposob spotka planuje usunaé ewentualne skutki jej
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niezastosowania lub jakie kroki zamierza podjac, by zmniejszy¢ ryzyko powstania

takiej sytuacji w przysztosci.

Ponadto w Regulaminie Gieldy okres$lono, Ze emitent powinien dotaczy¢ do ra-
portu rocznego raport dotyczacy stosowania zasad tadu korporacyjnego w spolce.
Raport taki ma mie¢ konkretna strukture, ktora okresla Rozporzadzenie Ministra
Finansow [22, §91, ust. 5, pkt. 4a-k]. Raport powinien zawiera¢ w zakresie istotnym
dla relacji inwestorskich m.in.:

* wyznaczenie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktoremu podlega emitent, oraz
miejsca, gdzie tekst zbioru jest publicznie dostgpny, lub zbioru zasad fadu korpo-
racyjnego, na ktorego stosowanie emitent mogt si¢ zdecydowac¢ dobrowolnie,
oraz miejsce, gdzie jego tekst jest publicznie dostgpny, albo wszelkich odpo-
wiednich informacji dotyczacych stosowanych przez emitenta praktyk w zakre-
sie tadu korporacyjnego, wykraczajacych poza wymogi przewidziane prawem
krajowym wraz z przedstawieniem informacji o stosowanych przez niego prak-
tykach w zakresie tadu korporacyjnego;

* wskazanie zasad, od ktérych stosowania emitent odstapit, wraz z opisem zakresu
oraz przyczyn odstapienia;

e opis gldéwnych cech stosowanych systeméw kontroli wewngtrznej i zarzadzania
ryzykiem w spotce gietdowej, w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawo-
zdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych;

*  opis sposobu dziatania walnego zgromadzenia i jego gtéwne uprawnienia, a w
szczegolnosci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli
taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikaja
wprost z przepisOw prawa; oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykony-
wania.

Z przepisow tych wynika, ze emitenci papieré6w wartosciowych powinni pu-
blicznie udostgpnia¢ informacje o tym, w jakim stopniu oraz dlaczego odstgpuja od
stosowania zasad majacych wptyw na komunikacj¢ z inwestorami. Praktyka tego
typu naklada na spotki gieldowe wymodg sformutowania rzetelnego uzasadnienia,
ktore wiarygodnie usprawiedliwi fakt nieprzestrzegania niektorych wymogow. In-
formacje zaczerpnigte z oswiadczenia emitentow w zakresie stosowania zasad tadu
korporacyjnego pozwalaja rowniez na obiektywna oceng stanu i jakosci relacji inwe-
storskich na polskim rynku kapitalowym.

3. Przestrzeganie dobrych praktyk w zakresie relacji inwestorskich
przez polskie spolki gieldowe

3.1. Hipoteza badawcza
Na potrzeby badania sformutowano nastgpujaca hipoteze, ktorej prawdziwos¢ autor-

ka zamierza udowodni¢: Rosnace znaczenie relacji inwestorskich w ogélnej Swia-
domosci uczestnikéw rynku kapitalowego motywuje emitentéw papieréw war-
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tosciowych do przestrzegania istniejacego zbioru zasad tadu korporacyjnego,
jednak nie wszystkie spolki gieldowe dokonuja tego w pelnym wymiarze i w
sposob okreslony w zaleceniach. Udowodnienie tej hipotezy ma na celu pokazanie,
iz tworzone standardy w zakresie relacji inwestorskich nie moga powstawa¢ w oder-
waniu od $rodowiska opiniotworczego tworzonego przez inwestorow gietdowych.
Zaklada si¢ bowiem, ze wazno$¢ zbioru zasad zalezy od tego, czy w trafny sposob
rozpoznaje on oczekiwania uczestnikow rynku kapitatowego [15, s. 10].

3.2. Metodyka badan

Przeprowadzone badanie oparto na probie 30 spotek wybranych losowo z grupy
tworzacej indeks WIG'. Wylosowane obiekty badawcze reprezentowatly rézne gale-
zie gospodarki (rys. 1).

Finanse; 5

Przemyst; 18

Handel i ustugi;
7

Rys. 1. Struktura branzowa grupy badawczej

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

Metodyka badan opierata sig¢ uzupetnieniu przygotowanego formularza zawiera-
jacego 24 pytania zwiazane ze stosowaniem dobrych praktyk rekomendowanych
przez Radg Gietdy. Wypetienie formularza miato przyczynic si¢ do osiagnigcia za-
tozonego celu artykutu poprzez zweryfikowanie przyjetej hipotezy badawczej. Pyta-
nia wymagaty udzielenia jednoznacznej odpowiedzi, czy spotka deklaruje stosowa-
nie zasady dotyczacej tadu korporacyjnego w sposob catkowity, czgsciowy lub tez
czy nie przestrzega jej wecale. W przypadku czg¢§ciowego przestrzegania zasady, na

! W badaniu wziely udzial nastgpujace podmioty: ATM Grupa, Bank Ochrony Srodowiska,
Bioton, Bumech, Cersanit, Elektrotim, Energopol Poludnie, Hardex, Hawe, Instal Krakow, Jupiter,
Jutrzenka, KGHM, Kompap, Kopex, Krakchemia, Kredyt Bank, Kruszwica, Mennica, Mercor, Novitus,
NTT System, Orbis, Permedia, Polcolorit, Polnord, Rafako, TU Europa, Vistula, Wielton.
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Tabela 1. Wizerunek spolki i zakres prezentowanych informacji

1. Czy spotka deklaruje prowadzenie strony internetowej, o zakresie i sposobie prezentacji
wzorowanym na modelowym serwisie relacji inwestorskich?

2. Czy spotka deklaruje zamieszczanie na swojej stronie internetowej podstawowych dokumentow
korporacyjnych?

3. Czy spotka deklaruje zamieszczanie na swojej stronie internetowej zyciorysow zawodowych
cztonkoéw organow spotki?

4. Czy spotka deklaruje udostgpnianie na swojej stronie internetowej raportdéw biezacych
i okresowych?

5. Czy spotka deklaruje udostepnienie na swojej stronie internetowej uzasadnien kandydatur
zghaszanych do zarzadu i rady nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowymi, w terminie
umozliwiajacym zapoznanie si¢ z nimi oraz podjecie uchwaly z nalezytym rozeznaniem,

w przypadku gdy wyboru czlonkéw organoéw spotki dokonuje walne zgromadzenie?

6. Czy spotka deklaruje udostepnianie na swojej stronie internetowej rocznych sprawozdan

z dziatalnosci rady nadzorczej, z uwzglednieniem pracy jej komitetow, wraz z przekazana przez
radg nadzorcza ocena pracy rady nadzorczej oraz systemu kontroli wewngtrznej i systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla spotki?

7. Czy spolka deklaruje udostgpnianie na swojej stronie internetowej pytan akcjonariuszy
dotyczacych spraw objgtych porzadkiem obrad, zadawanych przed i w trakcie walnego
zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania?

8. Czy spotka deklaruje informowanie akcjonariuszy w swoim serwisie inwestorskim o powodach
odwotania walnego zgromadzenia, zmianie terminu lub porzadku obrad wraz z uzasadnieniem?

9. Czy spotka deklaruje informowanie akcjonariuszy w swoim serwisie inwestorskim o przerwie
w obradach walnego zgromadzenia oraz o powodach zarzadzenia przerwy?

10. Czy spotka deklaruje zamieszczanie na swojej stronie internetowej informacji na temat zdarzen
korporacyjnych, takich jak wyptata dywidendy, oraz innych zdarzen skutkujacych nabyciem lub
ograniczeniem praw po stronie akcjonariusza, zuwzglgdnieniem termindw oraz zasad przeprowadzania
tych operacji? Czy informacje takie sa zamieszczane w terminie umozliwiajacym podjgcie przez
inwestorow decyzji inwestycyjnych?

11. Czy spotka deklaruje zamieszczanie na swojej stronie internetowej powzigtych przez zarzad,
na podstawie oswiadczenia cztonka rady nadzorczej, informacji o powiazaniach cztonka rady
nadzorczej z akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogoélnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spotki?

12. Czy spotka deklaruje podanie informacji na temat prognozowanych kosztow, jakie poniesie
w zwiazku z wprowadzeniem programu motywacyjnego opartego na akcjach lub podobnych
instrumentach, w przypadku jego wprowadzenia?

13. Czy spoétka deklaruje prezentowanie na stronie internetowej raportu dotyczacego stosowania
tadu korporacyjnego?

14. Czy spotka deklaruje podawanie informacji o tresci obowiazujacej reguly dotyczacej zmieniania
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub informacji o braku takiej reguty?

15. Czy spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku angielskim,
przynajmniej w zakresie wskazanym w powyzszych pytaniach?

Zr6dto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.
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podstawie deklaracji zawartych w o$wiadczeniach spotek opisano stopien jej reali-
zacji. W sytuacji gdy spotka gieldowa twierdzila, ze nie przestrzega w ogole tej za-
sady, sprawdzono, jak uzasadnia ona ten fakt, jakie podaje przyczyny i okolicznosci.
W tej czgs$ci badania kluczowa kwestia byto rowniez uzyskanie informacji, czy spot-
ka wyjasnia, w jaki sposob zamierza usuna¢ ewentualne skutki niestosowania wy-
mogow tadu korporacyjnego lub jakie kroki zamierza podjac, by zmniejszy¢ ryzyko
ponownego odstapienia od rekomendacji w przysztosci.

Tabela 2. Respektowanie praw inwestorow

1. Czy spotka deklaruje, iz zapewni, ze zaden akcjonariusz nie bgdzie uprzywilejowany
w stosunku do pozostatych akcjonariuszy w zakresie transakcji i uméw zawieranych przez spotke
z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powiazanymi?

2. Czy spotka deklaruje si¢ dazy¢ do tego, by w sytuacji gdy papiery wartoSciowe wyemitowane
przez spotke sa przedmiotem obrad w réznych krajach (lub na r6znych rynkach) i w ramach
roznych systemow prawnych, realizacja zdarzen korporacyjnych, zwiazanych z nabyciem praw
po stronie akcjonariusza nast¢gpowaé bedzie w tym samych terminach we wszystkich krajach,

w ktorych sa one notowane?

Zrédto: opracowanie na podstawie badan whasnych.

Tabela 3. Organizacja walnych zgromadzen akcjonariuszy

1. Czy spotka deklaruje, ze umozliwia transmisj¢ obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem
sieci Internet w czasie rzeczywistym, rejestrowanie przebiegu obrad i upublicznianie go na stronie
internetowej, w tym zapewnia akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajacej na:

a) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga
wypowiadac si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajac w miejscu innym niz miejsce
obrad,

b) wykonywaniu osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku walnego zgromadzenia?

2. Czy spotka deklaruje ustalenie miejsca i terminu walnego zgromadzenia, tak aby umozliwic¢
udziat w obradach jak najwigkszej liczbie akcjonariuszy?

3. Czy spotka deklaruje zadbanie o to, by na skutek odwotania walnego zgromadzenia lub
przesunigcia jego terminu nie ograniczy¢ inwestorowi uczestnictwa w walnym zgromadzeniu?

4. Czy spotka deklaruje, ze cztonkowie zarzadu oraz rady nadzorczej beda uczestniczy¢ w obradach
walnego zgromadzenia w skladzie umozliwiajacym udzielenie merytorycznej odpowiedzi
na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia?

5. Czy spoltka deklaruje, ze regulamin walnego zgromadzenia nie begdzie utrudniat uczestnictwa
akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania ich praw?

6. Czy spotka gwarantuje, ze uchwaty walnego zgromadzenia b¢da zapewnia¢ zachowanie
niezbgdnego odstgpu czasowego pomigdzy decyzjami powodujacymi okreslone zdarzenie
korporacyjne a datami, w ktorych ustalane sa prawa akcjonariuszy wynikajace z tych zdarzen
korporacyjnych?

7. Czy spotka gwarantuje przedstawicielom mediow obecno$¢ w walnych zgromadzeniach?

Zr6dto: opracowanie na podstawie whasnych badan.
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W tabelach 1-3 zawarto pytania, ktore stanowity podstawg formularza badaw-
czego. Zostaly one podzielone na trzy podgrupy zwiazane tematycznie z ksztalttowa-
niem relacji inwestorskich; pierwsza z nich dotyczyta wizerunku spétki oraz zakresu
informacji prezentowanych w serwisie internetowym, druga — respektowania praw
akcjonariuszy, trzecia — organizacji walnych zgromadzen. Odpowiedzi uzyskano,
studiujac tresci oswiadczen dotyczacych stosowania tadu korporacyjnego przez emi-
tentow gieldowych za rok 2010.

3.3. Wyniki badan
3.3.1. Wizerunek spolki i zakres prezentowanych informacji
Modelowy serwis relacji inwestorskich (dostgpny na: http://naszmodel.gpw.pl/) za-

ktada, Ze struktura prawidlowej strony przeznaczonej dla inwestorOw powinna za-
wiera¢ elementy przedstawione na rysunku 2 [12, s. 108].

T . ™
SPOLKA
— akcjonariat — kontakt dla inwestorow
— walne zgromadzenie )
( )
INFORMACJE FINANSOWE
E» — wybrane dane finansowe — podstawowe wskazniki finansowe
2] G J
S s A
2 RAPORTY
= — raporty biezace — raporty okresowe
Q9
s - J
2 e - A
E AKCJE SPOLKI NA GIELDZIE
§ — oferta publiczna akcji — notowania
;, L prospekt emisyjny i aneksy — historia operacji na akcjach )
(=]
g ™
£ KALENDARIUM
= — kalendarium wydarzen korporacyjnych tj. harrponogram publikacji raportow
okresowych, daty walnych zgromadzen, daty innych zdarzen korporacyjnych, daty
spotkan z inwestorami lub konferencji prasowych )
( )
PREZENTACJE
— prezentacje inwestorskie — komunikaty prasowe
\ J . J

Rys. 2. Struktura serwisu relacje inwestorskie

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [23].
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W odpowiedzi na pytanie, czy spoiki gietdowe deklaruja prowadzenie strony
internetowej o zakresie i sposobie prezentacji wzorowanym na modelowym serwisie
relacji inwestorskich, jedynie dwoch z 30 badanych emitentéw przyznato si¢ do nie-
przestrzegania powyzszej zasady. W obydwu przypadkach uzasadniono jednak, iz
jest to tylko tymczasowe odstapienie, spowodowane biezaca przebudowa serwisu
inwestorskiego wtasnie w celu dostosowania go do wymogoéw dobrych praktyk. Jed-
na ze spolek oswiadczyta, ze czgsciowo przestrzega powyzszej zasady, zamieszcza-
jac w serwisie tylko niektdre z wymaganych informacji, i zobowiazata si¢ w najbliz-
szych czasie stopniowo przebudowywac swa strong, by docelowo zakres i sposob
prezentacji informacji odpowiadal sugerowanemu modelowi. Pozostate podmioty
nie ujawnity niedociagni¢¢ w tym zakresie, nalezy wigc domniemywac, ze posiadaja
zgodny z wytycznymi modelowy serwis inwestorski.

Przestrzeganie dobrych praktyk wymaga od spotek gietdowych zamieszczania
na wlasnej stronie internetowej podstawowych dokumentéw korporacyjnych. Wyni-
ki badan dowodza, ze jedynie jeden emitent przyznal si¢ do odstapienia od stosowa-
nia powyzszej zasady w catkowitym zakresie. Jako powdd odstapienia podano przy-
jete przez zarzad stanowisko, iz wewngetrzne dokumenty korporacyjne stanowia
efekt doswiadczen i dorobku spotki. W interesie emitenta nie lezy zatem ujawnianie
i publiczna dostgpnos¢ wewngtrznych rozwiazan organizacyjnych, ktére z mocy
prawa nie musza by¢ udostgpniane, a w pewnych sytuacjach moga by¢ wykorzysty-
wane przeciw interesom spoiki. Jednoczesnie zarzad zapewnit, ze aktualni akcjona-
riusze maja pelny dostep do dokumentéw niezbednych do oceny dziatalnosci emi-
tenta i jego organow, a w indywidualnych, uzasadnionych przypadkach moze zosta¢
wydana zgoda na przekazanie poszczegolnych podstawowych regulacji wewngtrz-
nych zainteresowanym osobom prawnym lub fizycznym, ktore na pi§mie zwroca si¢
o ich udostgpnienie. Jedna ze spotek zadeklarowata czgSciowe odstapienie od po-
wyzszej zasady, co wigzalo si¢ z brakiem zamieszczenia na stronie korporacyjnej
regulaminu walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Motywujac odstapienie, podano,
ze spotka nie zamie$cita regulaminu walnego zgromadzenia, gdyz nie posiada takie-
go dokumentu, natomiast podstawg do sprawnego przebiegu walnego zgromadzenia
stanowia odpowiednie przepisy Kodeksu Spotek Handlowych (KHS). Pozostate po-
nad 90% jednostek o$wiadczato, ze umieszcza wymagane dobrymi praktykami do-
kumenty korporacyjne na wlasnych stronach internetowych.

Jednym z kluczy do sukcesu spotki gietdowej jest wyksztalcona i dos§wiadczona
kadra zarzadzajaca. W celu blizszego poznania 0s6b zajmujacych si¢ podejmowa-
niem istotnych dla rozwoju spotki decyzji oraz 0os6b odpowiedzialnych za nadzor na
nia, Rada Gietdy rekomenduje, by na stronie korporacyjnej spotki widniaty zyciory-
sy cztonkow zarzadu oraz rady nadzorczej. Jedynie dwie spotki przyznaly, ze nie
stosuja w pelni tej praktyki i uzasadnity to faktem, iz zyciorysy kazdego z cztonkow
organdéw emitenta dostgpne sa w przekazywanych do publicznej wiadomosci rapor-
tach biezacych, w momencie powolywania danej osoby na stanowisko, uznano wigc,
Ze nie ma sensu zamieszcza¢ odrebnych zyciorysow na stronie internetowe;.
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Badania wykazaty rowniez, ze wszystkich 30 emitentow stosowato zasadg pu-
blikowania raportow biezacych oraz okresowych na stronie korporacyjnej w sekcji
przeznaczonej dla inwestorow.

Kolejnym aspektem, bedacym przejawem dobrej komunikacji pomigdzy inwe-
storami a organami spotki, jest udostepnianie przez emitentow na internetowych
stronach korporacyjnych uzasadnien kandydatur zgtaszanych do zarzadu i rady nad-
zorczej wraz z zyciorysami zawodowymi, w terminie umozliwiajacym akcjonariu-
szom zapoznanie si¢ z nimi oraz podjgcie uchwaty z nalezytym rozeznaniem. Po-
wyzszy wymog dotyczy sytuacji, gdy wyboru cztonkéw organu spotki dokonuje
walne zgromadzenie akcjonariuszy. Analiza oswiadczen dotyczacych stosowania
tadu korporacyjnego wykazata, ze trzy spotki z 30 przebadanych przyznaty si¢ do
catkowitego odstapienia od stosowania tej zasady, kolejnych pig¢ zadeklarowato
czesciowe jej stosowanie, natomiast w odniesieniu do pozostatych 22 nalezy do-
mniemywac, ze zasada ta jest przestrzegana trwale i w cato$ci, poniewaz podmioty
te nie wykazaty w raportach informacji o odstapieniu od jej stosowania. Bardziej
szczegdlowe badanie pozwolito na sformutowanie nastgpujacych wnioskow:

1. Spoiki nieprzestrzegajace powyzszej zasady przedstawiaty rozne motywacje.
Dwoch emitentow dowodzito, ze niemozliwe byto zamieszczenie na stronie interne-
towej uzasadnien kandydatur zgtaszanych do zarzadu i rady nadzorczej wraz z zy-
ciorysami zawodowymi w terminie umozliwiajacym zapoznanie si¢ z nimi oraz pod-
jecie uchwaly z nalezytym rozeznaniem, poniewaz kandydatury takie zglaszano
dopiero w trakcie obrad walnego zgromadzenia. Jedna ze spolek usprawiedliwiata to
faktem, iz zgodnie ze statutem cztonkow zarzadu powotuje rada nadzorcza, a wybo-
ru cztonkéw rady nadzorczej dokonuje walne zgromadzenie, zatem kandydatury do
rady nadzorczej, podobnie jak w dwdch wezesniejszych przypadkach, zglaszane sa
przez akcjonariuszy w trakcie obrad walnego zgromadzenia.

2. Emitenci, ktorzy deklarowali czeSciowe przestrzeganie omawianej dobrej
praktyki, uzasadniali mozliwo$¢ odstapienia od niej brakiem wplywu na decyzje czy
tez gotowo$¢ akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w walnym zgromadzeniu do
dobrowolnego przyjgcia zobowiazania, polegajacego na przekazywaniu emitentowi
informacji o swoich zamiarach w zakresie zgtaszania kandydatow do sktadu orga-
néw spotki w odpowiednim czasie przed odbyciem obrad. Emitenci stwierdzali jed-
nak, ze podejma dzialania zmierzajace do stosowania tej zasady w przysztosci, co
bedzie polegato na tym, ze jesli otrzymaja uzasadnienia wraz z zyciorysami zawodo-
wymi kandydatow i ich zgode na publikacje, informacje te beda niezwtocznie za-
mieszczane na internetowej stronie korporacyjnej. W przeciwnym razie spotki beda
informowac o odstgpstwie od tej zasady.

Podmioty, ktore deklaruja przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego, powinny
udostepnia¢ na swojej stronie internetowej roczne sprawozdania z dziatalnosci rady
nadzorczej, z uwzglednieniem pracy jej komitetow, wraz z przekazanymi przez rad¢
nadzorcza ocenami tej pracy oraz systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzy-
kiem. Wyniki przeprowadzonego badania sktaniaja do nast¢pujacych spostrzezen:
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1. Dwéch z 30 emitentow zadeklarowato catkowite odstapienie od stosowania
tej zasady, przy czym jeden z nich zwrécit uwage, iz zgodnie z art. 382 § 3 KHS rada
nadzorcza ma obowigzek corocznego sktadania zwyczajnemu walnemu zgromadze-
niu pisemnego raportu z oceny sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci oraz sprawozda-
nia finansowego za ubiegly rok. Przychylajac si¢ do tych obowiazkowych wymogow,
wspomniany emitent odstapit od stosowania zasady w zakresie rekomendowanym
przez Radg Gieldy.

2. Pig¢ z 30 spodtek stwierdzito, ze omawiana dobra praktyke stosuja, ale tylko
w ograniczonym zakresie. Jeden z emitentow zadeklarowal, iz jego rada nadzorcza
nie przygotowuje sprawozdan z dziatalnos$ci komitetow, gdyz takie nie funkcjonuja
w odniesieniu do rady nadzorczej. Pozostatlych czterech przyznalo si¢ do nieza-
mieszczania na stronach korporacyjnych nie tylko sprawozdan z dziatalno$ci komi-
tetow (z powodow wspomnianych we wezesniejszym przypadku), lecz rowniez ocen
systemow kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem. Wérdd uzasadnien zaistnia-
tej sytuacji podano to samo o$wiadczenie sugerujace, ze ocena systemow kontroli
wewngtrznej 1 zarzadzania ryzykiem istotnym dla spoétki nie znajduje si¢ w kompe-
tencji rady nadzorczej.

3. Pozostate spoiki, co stanowi ponad trzy czwarte grupy badawczej, nie zade-
klarowaty odstapienia od omawianej zasady, nalezy wigc domniemywac, ze ta dobra
praktyka jest przez nie w pelni przestrzegana.

W celu promowania rzetelnej i przejrzystej komunikacji pomiedzy zarzadem
spoiki a jej aktualnymi czy tez potencjalnymi inwestorami wymagane jest, by emitent
udostgpnial w swoim internetowym serwisie inwestorskim pytania akcjonariuszy do-
tyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawanych przed i w trakcie walnego
zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na nie. Nie tylko zasady tadu korporacyjnego
odnosza si¢ do powyzszej kwestii, poniewaz rowniez art. 428 §4 KSH stanowi, iz
odpowiedz na zapytanie akcjonariusza uznaje si¢ za udzielona, jezeli odpowiednie
informacje sa dostgpne na stronie internetowej spotki w miejscu wydzielonym na
zadawanie pytan przez akcjonariuszy i udzielanie im odpowiedzi. Jak si¢ mozna
spodziewa¢, rowniez w tej kwestii podejscia do tego wymagania r6znia sig:

1. 37% liczebnosci grupy badawczej przyznato, Ze nie przestrzega wyzej wymie-
nionej dobrej praktyki. Jako powdd najczesciej pojawialo si¢ o$wiadczenie, ze
przebieg walnego zgromadzenia dokumentowany jest w protokotach sporzadzanych
przez notariusza. Nie jest wigc prowadzony szczegdtowy zapis przebiegu obrad za-
wierajacy wszystkie pytania i wypowiedzi. O umieszczeniu poszczeg6lnych ele-
mentéw w protokole decyduje przewodniczacy walnego zgromadzenia, kierujac si¢
trescia przepisow prawa oraz dokumentow korporacyjnych spotki, waga danej spra-
wy oraz uzasadnionymi zadaniami akcjonariuszy. Zgodnie z regulaminem walnego
zgromadzenia akcjonariusze maja prawo sktada¢ o§wiadczenia na pismie, ktore poz-
niej sa dotaczane do protokotu dostgpnego do wgladu w siedzibie spotki. W wypo-
wiedziach emitentow pojawialy si¢ rowniez powotania na KSH, zwtaszcza na art.
428 §2 1 §3, dotyczace mozliwosci odmowy przez zarzad odpowiedzi na pytania,
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jezeli mogloby to wyrzadzi¢ szkodg spotce przez ujawnienie tajemnic technicznych,
handlowych lub organizacyjnych przedsigbiorstwa, albo jezeli udzielenie odpowie-
dzi przez cztonka zarzadu mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci kar-
nej, cywilnoprawnej badz administracyjne;.

2. Dwie spotki oswiadczyly, ze beda zamieszczaty w serwisie inwestorskim py-
tania akcjonariuszy dotyczace spraw objgtych porzadkiem obrad, zadawanych przed
1 w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania,
jednak z poszanowaniem przepisow zawartych w art. 428 §2 i §3 KSH. Oswiadcze-
nie to uznano za czg$ciowe przestrzeganie dobrej praktyki.

3. Pozostate 17 spotek nie stwierdzalo odstapienia od powyzszej zasady, nalezy
wigc domniemywac, ze przestrzegaja jej catkowicie.

Kolejna dobra praktyka spotek gietdowych powinno by¢ informowanie akcjona-
riuszy w serwisach inwestorskich o powodach odwotania walnego zgromadzenia,
zmianach terminéw lub porzadku obrad wraz z uzasadnieniami. Nalezy domniemy-
wac, iz wszystkie badane spotki przestrzegaty tej zasady, gdyz ani jedna nie zadekla-
rowata odstapienia. Niektore ze spotek w swoich o§wiadczeniach dotyczacych sto-
sowania fadu korporacyjnego objasniaty, w jaki sposob i w jakich okoliczno$ciach
moze doj$¢ do odwotania obrad lub zmiany ich terminu, podkreslajac jednoczesnie,
ze musi si¢ to odby¢ przy jak najmniejszych ujemnych skutkach dla akcjonariuszy.

Podobnie dobra praktyka $wiadczaca o poprawnych relacjach z inwestorami jest
ich informowanie na internetowej stronie korporacyjnej o przerwach w obradach
walnego zgromadzenia oraz o powodach ich zarzadzenia. Réwniez w tym przypad-
ku nalezy uzna¢, ze wszystkie spotki wywiazaly si¢ z tej dobrej praktyki, gdyz zadna
z nich nie zgtosita zastrzezen co do mozliwosci przestrzegania tej zasady.

Rada Gieldy sugeruje, by emitenci zamieszczali na swojej stronie internetowej
informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptata dywidendy, oraz
innych zdarzen skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie akcjona-
riusza, z uwzglednieniem termindw oraz zasad przeprowadzania tych operacji w
terminie, ktory umozliwi podjgcie przez inwestorow decyzji inwestycyjnych. Z ko-
deksu dobrych praktyk wynika, iz tego typu informacje powinny by¢ bezposrednio
i fatwo dostepne na internetowe;j stronie korporacyjnej. Jedynie trzy spoltki przyzna-
ty, ze nie przestrzegaja powyzszej zasady, a wynika to z faktu, iz informacje na temat
zdarzen korporacyjnych skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie
akcjonariusza, mogacych stanowi¢ podstawe podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, sa publikowane w formie raportow biezacych, w przypadkach okreslonych w
przepisach regulujacych publiczny obrot instrumentami finansowymi. Przy czym
jedna ze spolek zwrocita uwagg, ze zgodnie z wymogami Rady Gietdy emitent po-
winien kwalifikowa¢ poszczegdlne zdarzenia jako mogace mie¢ wptyw na ceng ak-
cji spotki (decyzje inwestycyjne) oraz publikowaé je w odpowiednim terminie. Wia-
dze tej spotki oznajmity, ze rozwiazanie to nie jest dobre, gdyz inwestorzy powinni
podejmowac indywidualne i niezalezne decyzje na podstawie raportow biezacych,
natomiast strona internetowa powinna mie¢ walor informacyjny i nie moze stanowic¢
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wylacznego srodka informowania inwestoréw o grupie zdarzen nieprecyzyjnie scha-
rakteryzowanych w omawianej zasadzie.

Standardy opracowane przez Rade Gieldy wymagaja, by spoiki gietdowe za-
mieszczaly na stronie internetowej informacje o powiazaniach cztonka rady nadzor-
czej z akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5%
ogo6lnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Informacje te wynikaja z oswiad-
czenia, jakie powinien ztozy¢ czlonek rady nadzorczej zarzadowi. Powyzszy obo-
wiazek dotyczy powiazan natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogacych mie¢
wplyw na stanowisko cztonka rady nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez rade.
Wyniki badania prezentuje rysunek 3.

ONalezy domniemywac, ze emitent przestrzega zasady

O Emitent deklaruje czeSciowo stosowanie zasady
B Emitent deklaruje nieprzestrzeganie zasady

Rys. 3. Przestrzeganie zasady polegajacej na ujawnianiu powiazan cztonkow rad nadzorczych
z akcjonariuszami

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

Z rysunku 3 wynika, ze 67% badanych spotek nie zgtosito odstepstw od stoso-
wania tej zasady. Szesciu emitentow zadeklarowalo, iz nie beda przestrzegali zasady
udostgpniania o§wiadczen czlonkow rady nadzorczej o ich powiazaniach z akcjona-
riuszami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogoélnej liczby gtosow na walnym zgro-
madzeniu na internetowych stronach korporacyjnych. Wsrod uzasadnien takiego
podejscia do tej dobrej praktyki znalazty si¢ nastgpujace komentarze:

1. Spotka dysponuje procedura pozyskiwania informacji od cztonkéw rady nad-
zorczej o ich powiazaniach. Uzyskane w tym trybie informacje sa dostgpne na wnio-
sek zainteresowanego podmiotu tylko w siedzibie spotki.
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2. Spotka nie dysponuje mechanizmem uzyskiwania i podawania do publicznej
wiadomosci informacji na temat powiazan cztonka rady nadzorczej z akcjonariu-
szem. Informacje dotyczace cztonkoéw rady nadzorczej sa dostepne publicznie jedy-
nie w takim zakresie, w jakim wymagaja tego przepisy prawa.

3. Spotka nie udostgpnia publicznie informacji o osobistych, faktycznych i orga-
nizacyjnych powiazaniach cztonka rady nadzorczej z akcjonariuszem, poniewaz
cztonka rady nadzorczej obowiazuje zasada lojalnosci wobec spotki, a nie wobec
akcjonariusza, wiec w swych dziataniach powinien si¢ on kierowac¢ wylacznie inte-
resem spoitki.

4. Spotka nie podaje do publicznej wiadomosci informacji na temat powiazan
cztonka rady nadzorczej z akcjonariuszem, poniewaz zarzad nie otrzymatl i nie otrzy-
muje takich o§wiadczen od cztonkoéw rady nadzorcze;j.

5. Spoétka posiada jednego inwestora strategicznego, dysponujacego akcjami
reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu,
z ktérym powiazanych jest czterech z pigciu cztonkow rady nadzorczej. Spotka nie
publikuje ich o$wiadczen na korporacyjnej stronie internetowe;.

6. Spotka dysponuje procedura pozyskiwania informacji od cztonkéw rady nad-
zorczej o ich powiazaniach, zarzad jednak stoi na stanowisku, iz upublicznianie tych
informacji moze spowodowac naruszenie konstytucyjnych praw tych oséb do ochro-
ny informacji o ich zyciu osobistym.

Emitenci, ktorzy deklarowali czgSciowe stosowanie omawianej zasady, uzalez-
nili to od gotowosci cztonkdéw rady nadzorczej do dobrowolnego przyjecia zobowia-
zania do przekazywania spolce informacji o ich powiazaniach z akcjonariuszem,
dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogoélnej liczby gtosow na
walnym zgromadzeniu.

Wsrdd zbioru dobrych praktyk znajduje si¢ roéwniez rekomendacja dotyczaca
publicznego udostepniania informacji na temat prognozowanych kosztoéw, jakie po-
niesie spotka w zwiazku z wprowadzeniem programu motywacyjnego opartego na
akcjach lub podobnych instrumentach, w przypadku jego wprowadzenia. Na podsta-
wie badanych o$§wiadczen mozna stwierdzi¢, iz z wyjatkiem jednego emitenta zadna
ze spotek nie zglosita odstapienia od tej zasady. Zadna z badanych spotek nie odsta-
pita réwniez od zasady publikowania na korporacyjnej stronie internetowej raportu
na temat stosowania tadu korporacyjnego. Tylko jeden z emitentéw zwrocit uwage,
ze nie stosowat zasady polegajacej na podawaniu informacji o tresci obowiazujacej
reguly dotyczacej zmieniania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych lub informacji o braku takiej reguty na swojej stronie internetowe;j.
W raporcie jako uzasadnienie zostato podane, iz spotka nie posiada regut dotycza-
cych zmieniania podmiotu uprawnionego do badan sprawozdan finansowych. Wy-
bor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych w tym przypadku
dokonywany byt przez rade nadzorcza.

Kolejnym problemem poruszanym w artykule jest przestrzeganie zasady polega-
jacej na zapewnieniu funkcjonowania korporacyjnej strony internetowej w jezyku
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angielskim. 30% badanych jednostek zadeklarowato catkowite nieprzestrzeganie tej
zasady, natomiast 20% wspomniato o czg$ciowym jej naruszeniu. Nalezy domnie-
mywac, ze potowa badanych spotek stosowata powyzsza zasade w catkowitym wy-
miarze [por. 13, s. 79-92].

Prowadzenie internetowej strony korporacyjnej
W jezyku obcym w zakresie wskazanym przez
Radg Gieldy wiazatoby sig dla spotki z
nadmiernymi kosztami

Struktura akcjonariatu sp6tki oraz zakres

prowadzonej przez nia dziatalno$ci nie
uzasadnia posiadania strony internetowej _
dostepnej inwestorom zagranicznym w jezyku

angielskim

Spoétka nie stosuje omawianej zasady,
aczkolwiek podejmuje dziatania zmierzajace
do stworzenia strony internetowej dostgpnej w
jezyku obcym

(e

1 2

w
N
W
[o)}

B Liczba spotek

Rys. 4. Przyczyny nieprzestrzegania zasady prowadzenia internetowego serwisu inwestorskiego
w jezyku angielskim

7Zrédo: opracowanie na podstawie badan whasnych.

Emitenci, ktorzy nie przestrzegali zasady prowadzenia internetowego serwisu
inwestorskiego w zakresie wskazanym przez Rade Gietldy, komentowali to w sposob
przedstawiony na rysunku 4.

3.3.2. Respektowanie praw inwestorow

Ksztattowanie dobrych relacji inwestorskich to nie tylko sprawna i przejrzysta ko-
munikacja, lecz rowniez przestrzeganie praw inwestorow. W badaniu skoncentrowa-
no si¢ na dwoch aspektach respektowania praw inwestorow, ktore zostaty wyrdznio-
ne w formularzu badawczym (tab. 2).

Wyniki badan dowiodly, Zze ani jeden z emitentow nie zglosit zastrzezenia co do
stosowania zasady polegajacej na zapewnieniu, ze zaden akcjonariusz nie bedzie
uprzywilejowany w stosunku do pozostatych w zakresie transakcji i umow zawiera-
nych przez spotke z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powiazanymi. Nalezy
wigc domniemywacé, ze zarzady badanych spotek przyktadaja szczegdlna wage do
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tego, by wszelkie transakcje z akcjonariuszami oraz innymi osobami, ktorych intere-
sy wptywaja na interes spotki, dokonywane byty na warunkach rynkowych.

Respektowanie praw inwestorow, ktére ma wplywac na poprawne relacje z nimi,
wigze si¢ rOwniez z gwarancja tego, ze jezeli papiery wartoSciowe wyemitowane
przez spotke sa przedmiotem obrad w roznych krajach (lub na ré6znych rynkach) i w
ramach roznych systemow prawnych, realizacja zdarzen korporacyjnych zwiaza-
nych z nabyciem praw po stronie akcjonariusza powinna nastgpowac w tym samych
terminach we wszystkich krajach, w ktorych sa one notowane. Jezeli spotka nie
przestrzega tej zasady, powinna si¢ do niej ustosunkowa¢ w o$wiadczeniu o stoso-
waniu tadu korporacyjnego. Badania wybranych spotek gietdowych wskazaly, ze
z wyjatkiem jednego emitenta — ktory potwierdzit niestosowanie tej zasady wynika-
jace z tego, ze wyemitowane papiery wartoSciowe nie sa przedmiotem obrotu w in-
nych krajach (lub na roznych rynkach) i w ramach réznych systeméw prawnych —
wszystkie pozostate podmioty stosowaty si¢ do powyzszej zasady.

3.3.3. Organizacja walnych zgromadzen

W tej czesci badania wzigto pod uwage siedem aspektéw ujetych w tabeli 3. Pierw-
sza kwestia byto zbadanie, czy emitenci umozliwiaja: transmisj¢ obrad walnego
zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet w czasie rzeczywistym, rejestrowa-
nie przebiegu obrad i upublicznianie go na stronie internetowej, w tym zapewniaja
akcjonariuszom mozliwos¢ udzialu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkow komunikacji elektronicznej. Komunikacja elektroniczna polega na dwu-
stronnym kontakcie w czasie rzeczywistym, w ramach ktorego akcjonariusze moga
wypowiadac¢ si¢ w toku walnego zgromadzenia, przebywajac w miejscu innym niz
miejsce obrad, oraz na wykonywaniu osobiscie lub przez pelnomocnika prawa gtosu
w czasie walnego zgromadzenia.

67% badanych jednostek potwierdzito nieprzestrzeganie powyzszej zasady,
7% emitentow przyznato si¢ do czgSciowego jej stosowania, a w przypadku pozo-
stalych 27% spotek nalezy domniemywac, iz zasada ta jest w pelni przestrzegana.
20 emitentow, ktorzy potwierdzili nieprzestrzeganie omawianej zasady, podawato
liczne argumenty uzasadniajace podjecie takiej decyzji, ujgte w tabeli 4.

W przypadku dwoch spotek czesciowe przestrzeganie powyzszej zasady polega-
to jedynie na zarejestrowaniu przebiegu obrad walnego zgromadzenia i upublicznie-
niu go na stronie internetowej. Nie podano powodow odstapienia od transmisji obrad
na zywo.

Badanie dowodzi, ze ten aspekt komunikacji z inwestorami nie znalazl jeszcze
szerokiego uznania wérod zarzadow spotek gietdowych. W wigkszosci przypadkow
zwiazane jest to z tym, ze wszystko co nowatorskie wiaze si¢ z ponoszeniem wyso-
kich kosztéw lub przezwycigzaniem trudnosci organizacyjnych, zwiazanych z pro-
wadzeniem transmisji na zywo. Pojawiaja si¢ jednak rowniez inne uzasadnienia,
ktorych wydzwigk $wiadczy o tym, ze zarzady spotek nie sg chetne do prezentowa-
nia si¢ na publicznym forum.
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Tabela 4. Przyczyny braku transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym

Lo . Liczba
Uzasadnienie niestosowania zasady j
spotek
Wysokie koszty transmisji, niewspotmierne do potencjalnych korzysci. 5

2. | Brak stosownego sprzgtu i mozliwosci technicznych umozliwiajacych 5
przeprowadzenie transmisji na Zywo.

3. | Zamieszczanie na stronie internetowej i podawanie do publicznej wiadomosci 4
informacji zar6wno przed, jak i po obradach, jako dostateczny sposob informowania
akcjonariuszy o ich przebiegu.

4. | Mate doswiadczenie spotek gietdowych w zakresie transmisji obrad walnych 2
zgromadzen.

5. | Obawa co do akceptacji publicznego i powszechnego dostepu do transmisji obrad 2
oraz zarejestrowanej ich wersji przez wszystkich akcjonariuszy, zwiazana rowniez
z formalnego punktu widzenia z uzyskaniem zgody na uzycie wizerunku wszystkich
0s0b uczestniczacych w walnym zgromadzeniu.

6. | Struktura akcjonariatu nie przemawiajaca za tym, by konieczna byla transmisja 2
na Zywo.

7. | Brak zgloszen zainteresowania taka forma $ledzenia obrad walnego zgromadzenia. 2
Brak w statucie spotki zapisow, ktore pozwalatyby na udziat akcjonariuszy w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektroniczne;.

9. | Brak potrzeby transmisji obrad walnych zgromadzen przez Internet ze wzgledu 1
na uczestnictwo w nich wigkszos$ci akcjonariuszy reprezentujacych z reguty od 50%
do 70% kapitatu akcyjnego spotki.

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych

Kolejnym przejawem dobrej komunikacji z inwestorami jest umozliwienie
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu jak najwigkszej liczbie akcjonariuszy po-
przez dogodne ustalenie jego terminu i miejsca. Zadna z badanych spétek nie zgto-
sita zastrzezen co do przestrzegania powyzszej zasady. Jej poszanowanie polega
m.in. na ogloszeniu walnego zgromadzenia spotki co najmniej 26 dni przed jego ter-
minem na stronie internetowej oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji
biezacych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pu-
blicznych (art. 402!, §1 i §2). Ogloszenie, obok informacji o dacie, godzinie i miej-
scu walnego zgromadzenia, powinno zawiera¢ szczegdtowy porzadek obrad, precy-
zyjny opis procedur dotyczacych uczestnictwa oraz wykonywania prawa glosu,
dzien rejestracji uczestnictwa oraz informacjg, ze prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu maja tylko osoby bedace akcjonariuszami spotki w dniu rejestracji
uczestnictwa, a takze inne informacje zawarte w art. 4022,

Spotka powinna réwniez zadbac o to, by na skutek odwolania walnego zgroma-
dzenia lub przesunigcia jego terminu nie ograniczy¢, a nawet lub catkowicie unie-
mozliwi¢, inwestorowi uczestnictwa w obradach. Takze w tym przypadku zaden
z badanych emitentdw nie zgtosil zastrzezen co do przestrzegania tej zasady.
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W ramach ksztattowania pozytywnych relacji inwestorskich wymaga sig, by
cztonkowie zarzadu oraz rady nadzorczej uczestniczyli w walnym zgromadzeniu w
sktadzie umozliwiajacym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawa-
ne w trakcie jego trwania. Zaden z badanych podmiotéw nie odméwit stosowania tej
dobrej praktyki. Jedna ze spotek podkreslita, ze zardbwno cztonkowie zarzadu czy
rady nadzorczej, jak i biegly rewident powinni — w granicach swych kompetencji
1 w zakresie niezbednym dla rozstrzygnigcia omawianych spraw — udziela¢ uczest-
nikom obrad wyjasnien i informacji dotyczacych spotki. Udzielanie odpowiedzi na
pytania akcjonariuszy powinno by¢ dokonywane przy uwzglednieniu faktu, ze spot-
ka publiczna wykonuje swoje obowiazki informacyjne w sposob wynikajacy z prze-
pisOw prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, a udzielanie informa-
¢ji nie moze by¢ dokonywane w sposob inny niz wynikajacy z tych przepisow.

Spotka powinna zagwarantowac, ze regulamin walnego zgromadzenia nie bg-
dzie utrudniat uczestnictwa w nim akcjonariuszy oraz wykonywania ich praw. Nale-
zy domniemywac, ze z wyjatkiem jednej spotki wszystkie pozostate doktadaja sta-
ran, by zasada ta byla w pelni gwarantowana przez regulamin oraz realizowana
poprzez zapewnienie wszystkim akcjonariuszom réownego dostepu do informacji
i pelnego poszanowania ich praw, niezaleznie od wielko$ci posiadanego pakietu ak-
cji. Spotka, ktéra zadeklarowata nieprzestrzeganie tej zasady, podata argument, iz
dotychczasowa praktyka nie przemawiata za potrzeba wprowadzenia regulaminu
walnego zgromadzenia, ktory w sposob szczegotowy ujmowatby zasady prowadze-
nia jego obrad. W zwiazku z tym wystarczajaca podstawg sprawnego przebiegu wal-
nego zgromadzenia stanowily odpowiednie przepisy KSH?.

Nalezy domniemywac, ze zasada polegajaca na tym, ze uchwaty walnego zgro-
madzenia begda zapewnia¢ zachowanie niezbednego odstepu czasowego pomigdzy
decyzjami powodujacymi okreslone zdarzenie korporacyjne a datami, w ktérych
ustalane sa prawa akcjonariuszy wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych, byta
przestrzegana w petnym stopniu przez wszystkie badane obiekty.

Pozytywne relacje powinny by¢ domena wizerunku emitentow i dotyczy¢ nie
tylko stosunkéw pomigdzy spotka a jej akcjonariuszami, lecz rowniez pomigdzy
spotka a przedstawicielami mediéw. Emitent powinien zatem dysponowaé odpo-
wiednimi procedurami i zasadami dotyczacymi kontaktéw z mediami i prowadzenia
polityki informacyjnej, zapewniajacymi przekazywanie spojnych i rzetelnych infor-
macji. W zakresie zgodnym z przepisami prawa oraz uwzgledniajac wlasne interesy,
spotka gieldowa powinna udostgpnia¢ przedstawicielom medidw informacje na te-
mat swojej biezacej dzialalnosci i sytuacji gospodarczej oraz umozliwi¢ im uczest-
nictwo w walnym zgromadzeniu. Nie kazdy z badanych obiektéw podzielal ten po-
glad. Cztery z 30 badanych spotek zadeklarowaly, ze zasada ta nie jest i nie bedzie
stosowana. W walnych zgromadzeniach tych podmiotow biora udziat osoby upraw-

2 Chodzi tu art. 412 KSH [16], precyzujacy prawa akcjonariusza do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu oraz wykonywania jego glosu osobiscie lub przez petnomocnika.
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nione i obstugujace obrady. Trzy spotki stwierdzity, ze prowadzona przez nie polity-
ka informacyjna jest wystarczajaca i zgodna z przepisami prawa’, ktore reguluja
wykonanie natozonych na spotki publiczne obowiazkdéw informacyjnych w zakresie
jawnosci 1 transparentnosci spraw bedacych przedmiotem obrad walnych zgroma-
dzen. Jednoczesnie zobowiazaty si¢ one do wspoétdziatania z mediami w zakresie
bezzwlocznego udzielania stosownych odpowiedzi na pytania dotyczace przebiegu
obrad. Ostatnia ze spotek odstapienie od stosowania zasady uzasadnita tym, ze wal-
ne zgromadzenie jest zgromadzeniem akcjonariuszy, a nie forum publicznym, jed-
nak w razie pytan mediéw zostana im udzielone spojne i rzetelne odpowiedzi.

10% badanych podmiotow przyznato, ze czgsciowo gwarantuje przedstawicie-
lom mediéw uczestnictwo w walnych zgromadzeniach. W analizowanych przypad-
kach polegato to na tym, zZe:

* w obradach mogli uczestniczy¢ przedstawiciele mediow, chyba ze przedmiot
obrad byl tego rodzaju, ze ich obecno$¢ mogtaby narazi¢ spotke na szkode.
W takiej sytuacji wniosek o dopuszczenie przedstawicieli medidw do uczestnic-
twa w walnym zgromadzeniu byt poddawany pod gltosowanie przez przewodni-
czacego niezwlocznie po podpisaniu listy obecnosci;

* powyzsza regula jest uznawana za dobra praktyke i w swoich dziataniach spotka
podejmuje liczne starania majace na celu posiadanie dobrych kontaktéw z me-
diami i prowadzenie skutecznej polityki informacyjnej, jednak nie moze wyklu-
czy¢ sytuacji, w ktorej obecnos¢ przedstawicieli medidw na walnym zgromadze-
niu nie bgdzie mozliwa z uwagi na konieczno$¢ zapewnienia sprawnego
przebiegu obrad,

e zasada ta jest stosowana, ale tylko w odniesieniu do tych przedstawicieli me-
diow, ktorzy uzyskali akredytacje zarzadu, czyli wczesniej zgtosili zarzadowi
zamiar uczestnictwa w obradach.

Nalezy domniemywac, ze 77% badanych emitentdéw gwarantuje przedstawicie-
lom medidow obecnos¢ w obradach walnego zgromadzenia, gdyz spétki te nie za-
przeczyty stosowaniu tej zasady.

4. Zakonczenie

Prowadzenie przejrzystej polityki informacyjnej przez emitentéw gietdowych — na-
wet jezeli wigzaloby si¢ z ponoszeniem dodatkowych kosztow — przynosi w dtuz-
szym okresie wymierne efekty w postaci przewagi konkurencyjnej nad innymi
uczestnikami rynku kapitatowego, ktorzy do kwestii relacji inwestorskich przywia-
zuja niewielka wage. Spolki, ktore buduja efektywne relacje inwestorskie, stosuja
szeroki wachlarz dziatan, poczawszy od ujawniania obowiazkowych, kompletnych i
wysokiej jakosci informacji wymaganych przez Ustawg o rachunkowosci oraz Mig-
dzynarodowe Standardy Rachunkowosci, poprzez przestrzeganie dobrych praktyk

3 Chodzi tu m.in. o Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. [22].
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rekomendowanych przez Radg Gietdy, a skonczywszy na prowadzeniu otwartej ko-
munikacji z interesariuszami z wykorzystaniem nowoczesnych narzgdzi elektronicz-
nych.

Budowanie efektywnych relacji inwestorskich przez emitenta gietdowego w
konsekwencji moze zaowocowac wzrostem zainteresowania ze strony inwestorow.
Spotka, ktora rzetelnie i w sposdb wiarygodny przedstawia obraz swojej aktualnej
sytuacji ekonomicznej oraz perspektywy rozwoju, moze by¢ wyzej oceniana przez
inwestoroéw, co z kolei w dalszym etapie przektada si¢ na zmniejszenie kosztéw po-
zyskania kapitatu [14, s. 1553-1583; 21, s. 42]. Jednak skuteczno$¢ zarzadzania re-
lacjami z inwestorami zalezy od tego, czy problem ten zostanie uj¢ty w strategii
przedsigbiorstwa, co w dalszej kolejnosci bedzie si¢ wiazato z przyjeciem odpo-
wiedniego programu oraz budzetu srodkéw przeznaczonych na realizacje¢ zatozone;j
strategii wspierania komunikacji pomigdzy spotka a obecnymi oraz potencjalnymi
dawcami kapitatu [7, s. 1-4].

Uzyskane w toku badania wnioski dowodza prawdziwosci hipotezy badawczej
sformulowanej w czgs$ci trzeciej artykutu. Polscy emitenci gietdowi sa $wiadomi, jak
wazne jest prowadzenie otwartej i efektywnej komunikacji z inwestorami, jednak
nie kazdy emitent czyni to w pelni lub w sposob okreslony standardami. To, Ze ist-
nieje taka Swiadomo$¢, potwierdza fakt, iz podmioty, ktore nie przestrzegaty niekto-
rych zasad, z reguly podawaty powody odstapienia. To, ze nie wszyscy emitenci w
peti Iub w sposob okreslony standardami buduja relacje z inwestorami, znajduje
odzwierciedlenie w nastgpujacych zaniechaniach z ich strony: 67% podmiotéw nie
transmituje obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet w czasie
rzeczywistym, nie rejestruje jego przebiegu i nie upublicznia go na stronie interneto-
wej; 37% podmiotdw nie udostepnia w swoim internetowym serwisie inwestorskim
pytan akcjonariuszy dotyczacych spraw objetych porzadkiem obrad wraz z odpo-
wiedziami na nie; 30% podmiotow nie zapewnia funkcjonowania korporacyjnej
strony internetowej w jezyku angielskim, w zakresie opisanym w dobrych prakty-
kach. Odstepstwa te dotycza rowniez innych problemow zwigzanych z niepelnym
wykorzystaniem w komunikacji z inwestorami potencjatu korporacyjnych stron in-
ternetowych jako platformy do prezentacji dokonan oraz ujawniania perspektyw na
przysztos¢. Kwestie te poruszane sa jednak w wielu opracowaniach naukowych,
m.in.: W. Aertsa, D. Cormiera, .M. Gordona, M. Magnana, L. Bollena, H. Hassinka,
G. Bozica, M. Ledouxa, C. Marston i A. Polei [1, s. 159-194; 4, 5. 273-298; 8, s. 1-24;
17,s.285-311].
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CREATING INVESTOR RELATIONS BY POLISH PUBLICLY
QUOTED COMPANIES FOLLOWING THE REGULATIONS

Summary: In a wider perspective corporate governance code determines relations of stock
issuers with market environment whereas in a narrower one it concerns ways of creating
effective relations with current or potential investors. Companies which follow a code of
best practices in the field of communication with shareholders are perceived as trustworthy
ones. They conduct effective and transparent information policy and employ modern tools
of electronic communication. Long-term policy of building investor relations, which is
incorporated into a corporate strategy, renders benefits both to investors and to stock issuers.
Investors recognize such companies as safe because they protect interests of shareholders and
thus generate lower investment risk. A company which takes care of good communication
with investors is more competitive than others what reduces its cost of capital. In this context
the paper validates a thesis that although capital market participants become generally more
aware of investor relations some Polish publicly listed companies still do not follow standards
recommended by the Warsaw Stock Exchange Supervisory Board.

Keywords: communication, corporate governance, investor relations, information disclosure.



