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Streszczenie: Problematyka nadzoru korporacyjnego od wielu juz lat znajduje si¢ w centrum
uwagi, zwlaszcza ekonomistow z krajow o rozwinietej gospodarce rynkowej. Jest to efekt
wzrostu globalizacji, internacjonalizacji, a takze ostatniego wielkiego kryzysu finansowego.
Nadzor korporacyjny jest jednym z rozwigzan pozwalajacych zapewni¢ lepsze dziatanie pod-
miotow gospodarczych oraz szeroko pojete bezpieczenstwo obrotu prawnego. Celem artyku-
tu jest przedstawienie specyfiki nadzoru korporacyjnego, jego istoty oraz przyczyn wzrostu
zainteresowania nim. W artykule szczegolng uwage zwrocono na funkcjonowanie nadzoru
korporacyjnego w spotkach telekomunikacyjnych, jak Grupa Polsat, Orange Polska SA oraz
ATM SA. W ich przypadku skupiono si¢ na zasadach tadu korporacyjnego spetniajacego kra-
jowe 1 migdzynarodowe standardy poprawnego zarzadzania oraz na najwazniejszych doku-
mentach wewnetrznych regulujacych te zasady. Zainteresowanie ta problematyka wzrasta,
zwlaszcza w gospodarce, biznesie, a takze w sferach politycznych i krggach naukowych.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, dobre praktyki, corporate governance, sektor telekomu-
nikacyjny.

Summary: The issue of corporate governance has been the focus of attention for many years,
especially among economists, who come from countries with a developed market economy.
This is the result of increased globalization, internationalization and the last great financial
crisis. Corporate governance is one of the solutions to provide better operation of business
entities and broadly understood security of legal transactions. The purpose of the article is to
present the character of corporate governance, its essence and the reasons for its growth in
interest. In the article, particular attention was paid to the functioning of corporate governance
in telecommunications companies, such as Polsat Group, Orange Polska SA and ATM SA.
In their case, the focus was on the principles of corporate governance that fulfil national and
international standards of proper management and on the most important internal documents
regulating these principles. Interest in these issues is growing, especially in the economy,
business, as well as, in political spheres and scientific circles.
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1. Wstep

Problematyka corporate governance jest jednym z najczesciej poruszanych i istot-
niejszych tematow obecnych czaséw. Sama idea obecna jest w Europie od wielu lat,
a od kilkunastu lat popularna jest rowniez w Polsce. Wptynety na to postepujace
procesy globalizacyjny i internacjonalizacyjny oraz kryzys finansowy. Dzigki roz-
wigzaniu, jakim jest nadzér korporacyjny, podmioty gospodarcze majg zapewnione
lepsze funkcjonowanie i przede wszystkim jego zgodnos¢ z prawem. Fakt wzrostu
zainteresowania tematem oraz zachodzacymi zmianami w tym obszarze stal si¢
inspiracjg do zaglebienia si¢ w tematyke problemu na gruncie postepujacej globali-
zacji i zmieniajgcej si¢ sytuacji gospodarczej. Celem artykutu jest przedstawienie
nie tylko samej istoty i specyfiki nadzoru korporacyjnego (w tym genezy), ale takze
przyczyn zwigzanych ze wzrostem zainteresowania nim. Dzieki tej wiedzy mozna
przeanalizowac stosowanie si¢ do zasad nadzoru przez wybrane spotki sektora tele-
komunikacyjnego. Badania zostaty oparte na opublikowanych raportach co do prze-
strzegania zasad Dobrych Praktyk w 2016 roku.

2. Istota nadzoru korporacyjnego.
Przyczyny wzrostu zainteresowania nim

Rozwazania podejmowane w artykule nalezatoby rozpocza¢ od samej istoty nadzo-
ru korporacyjnego (corporate governance). Jego pojecie siega starozytnosci. Pierw-
szg osobg, ktora nawigzata do tematyki nadzoru korporacyjnego, byt Homer w Ody-
sei. Przedstawil on problemy spowodowane rozdzieleniem i zarzadzaniem
wlasnoscig. W ekonomii pojecie to zostato wprowadzone przez Adama Smitha
w ksigzce z 1776 roku pod tytutem The Wealth of Nations, gdzie zwrocit uwage na
podziat wlasnosci i kontrole w tamtejszych korporacjach, a takze wynikajace z tego
konsekwencje'. We wspolczesnej teorii ekonomii pojgcie nadzoru korporacyjnego
mozemy zauwazy¢ w wydanej w 1932 roku przetomowej pracy Berle’a i Meansa
The Modern Corporation and Private Property*. Twierdza oni, ze typowe amery-
kanskie spotki akcyjne przestaty by¢ zwyczajnym sposobem, narz¢dziem prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej, a mozna je wrecz uwazac za instytucje spoteczne.
Stalo si¢ tak przez proces, ktory poréwnywany jest z rewolucjg przemystowa, pole-
gajacy na zmianach w organizacji i prawie, w metodzie prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej, tzw. corporate resolution.

Problematyka funkcjonowania mechanizméw nadzoru korporacyjnego byta
przedmiotem migdzynarodowej debaty o intensywnym stopniu juz na poczatku lat

' M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 11.
2 A.A. Berley, G.C. Means, The Modern Corporation and Private Property, Transation Publis-
hers, New Brunswick, London 1969, s. 335.
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90. XX wieku. Zaangazowane byly w nig Bank Swiatowy, Unia Europejska, OECD
oraz rzady krajow i instytucje zajmujace si¢ rynkami finansowymi®.

Wedtug definicji OECD nadzor korporacyjny jest to system kontrolowania
i zarzadzania dziatalno$cia gospodarcza. Okresla on prawa i odpowiedzialnosci po-
migdzy grupami interesoéw, ktore zaangazowane sg w dzialalno$¢ poszczegolnych
przedsigbiorstw, a takze przedstawia reguly, ktore ustalajg cele, srodki realizacji
oraz monitorowanie dzialalnosci owego przedsigbiorstwa. Nadzor korporacyjny to
system obejmujacy procedury oraz reguty, ktore gwarantujg wlasciwe zarzadzanie
przedsigbiorstwem, zatrudnienie odpowiednich osob nim kierujgcych oraz dzia-
falno$¢ zgodng z prawem i w interesie 0sob w nig zaangazowanych*. Corporate
governance obejmuje zbiéor mechanizmow od rad nadzorczych, przez struktury za-
dtuzenia, do rynkow finansowych umozliwiajgcych akcjonariuszom i innym intere-
sariuszom nadzor nad zarzgdzaniem wlasnos$cig®.

Wsrod dostepnych mechanizméw nadzoru i kontroli tad korporacyjny daje moz-
liwo$¢, zarowno akcjonariuszom, jak i interesariuszom, sprawowania nadzoru nad
wykorzystywaniem kapitatu wniesionego przez nich do spotki. W ogoélnym znacze-
niu za kapitat uznaje si¢ poza srodkami finansowymi i sSrodkami produkcji, rowniez
wiedze, doswiadczenie i umiejetnosci®.

Istotnym problemem, na ktory trzeba zwroci¢ uwage, sa przyczyny wzrostu za-
interesowania tadem korporacyjnym. Dotycza one gtdwnie duzych przedsiebiorstw.
Pojawity si¢ wraz z rozwojem spolki kapitalowej jako forma dziatalno$ci gospodar-
czej bedaca stosunkowo nowym zjawiskiem. Powotano ja do zycia jako odpowiedz
na konkretne potrzeby gospodarcze. Poczatek gromadzenia kapitatu udziatowego
w formie spotki akcyjnej siega poczatku XVII wieku’, kiedy to zaczely si¢ two-
rzy¢ towarzystwa handlowe do celow eksploatacyjnych krajow kolonialnych. Takie
przedsiewzigcie wymagato ogromnych naktadéw finansowych, ktore przekraczaty
mozliwosci nie tylko pojedynczych kupcow, lecz nawet bankéw. Chodzilo tez o to,
aby roztozy¢ ryzyko inwestycyjne pomiedzy co najmniej kilku inwestorow®.

W spoétkach kapitatowych rozdzielanie funkcji kontroli rozpoczgto si¢ od funk-
cji whasnoSci (separation of ownership and control)’. OkreSlenie to sugeruje, ze wia-

3 J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia oraz kierunki rozwojowe, C.H. Beck, Warszawa
2010, s. 10.

4 K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzqdzania spotkq kapitatowq, Szkota
Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2003, s. 18-19.

5 Ibidem.

¢ Ibidem, s. 19.

7 W literaturze spotykane jest twierdzenie, iz pierwsza spotka akcyjna byt bank §w. Jerzego za-
lozony w Genui w 1407 roku, poniewaz jego udzialowcy nie odpowiadali za jego dziatalno$¢ swoim
calym majatkiem.

8 A. Stomka-Gotebiowska, Corporate governance — banki na strazy efektywnosci przedsie-
biorstw, wyd. 11, Wydawnictwo Fachowe CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 13.

° Dyskusja na ten temat rozpoczgta zostata przez A. Berle’a i G. Meansa w: The Modern Corpo-
ration and Private Property, Macmillan Publishing Co., New York 1932.
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sciciele spotek stracili mozliwo$¢ ich kontrolowania poprzez rozdrobnienie swoich
udziatow. Tak naprawde struktura udziatéw rzadko jest na tyle rozproszona, by ich
wiasciciele nie mieli wptywu na funkcjonowanie przedsigbiorstwa. W spotkach ka-
pitalowych mozna raczej spotkac¢ si¢ z rozdzieleniem funkcji zarzadzania od funk-
cji whasno$ci. Chodzi o sytuacje, w ktorej inwestorzy nie zarzadzaja przedsigbior-
stwem, a ci, ktorzy to robig, nie mogg korzysta¢ i dysponowac nim tak, jak uwazaja.

Oddzielenie w spotkach kapitatowych control rights (zarzadzanie srodkami fi-
nansowymi) od cash flow rights (prawo do srodkow finansowych) ma duze zna-
czenie, gdyz interesy 0sob zarzadzajacych spotka oraz inwestorow moga byc¢ rozne,
przez co wystepuje asymetria informacji pomigdzy nimi.

Od 20 lat ozywione dyskusje na temat nadzoru korporacyjnego trwaja w kra-
jach wysoko rozwinigtych, a w innych zainteresowanie zaczglto wzrasta¢ z powodu
splotu wydarzen, m.in. globalnego nasilenia prywatyzacji (najszerzej w gospodar-
kach postsocjalistycznych), reformy dotyczacej systemu emerytalnego i wzrostu
prywatnych oszczednosci, wigkszej liczby wrogich przeje¢ w latach 80. XX wie-
ku, integracji i deregulacji krajowych rynkow kapitalowych, mnéstwa skandali
korporacyjnych', a takze kryzysow finansowych w Ameryce Lacinskiej i Azji.
Zainteresowanie nadzorem korporacyjnym wzrasta tez ze wzgledu na postep tech-
nologiczny, reformy systemowe (przede wszystkim prywatyzacje) oraz liberalizacje
rynkéw finansowych'!.

3. Stosowanie Dobrych Praktyk Rynkowych 2016
w spolce Cyfrowy Polsat SA

Znajac juz istote¢ nadzoru korporacyjnego, mozna skupi¢ si¢ na ekonomicznych
aspektach jego funkcjonowania w spotkach sektora telekomunikacyjnego, takich
jak Grupa Polsat, Orange Polska SA oraz ATM SA. W ich przypadku zwrdécono
uwage na zasady tadu korporacyjnego spetniajacego krajowe i migdzynarodowe
standardy poprawnego zarzadzania, oraz na najwazniejsze dokumenty wewngtrzne
regulujace te zasady.

Gieltda Papierow Wartosciowych w Warszawie od 31 grudnia 2015 roku stosuje
zasady tadu korporacyjnego, ktore zawarte sg w dokumencie Dobre Praktyki Spo-
fek Notowanych na GPW'. W oparciu o te praktyki zostanie poddana ocenie po-
prawnos¢ ich stosowania w wybranych spotkach telekomunikacyjnych w 2016 roku.

Pierwsza spotka, na ktorg zwrdcono uwage, jest spotka Cyfrowy Polsat SA,
bedaca najwickszym dostawcg multimedialnych ustug w Polsce, ktory zajmuje
pozycje lidera w rankingu ptatnej telewizji, ponadto zajmuje jedng z wyzszych
pozycji na rynku telekomunikacyjnym i prywatnych nadawcéw telewizyjnych.

10°A. Stomka- Golebiowska, op. cit., s. 14.

" Ibidem.

12 Tre$¢ Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW pod adresem: https://www.gpw.pl/pub/
GPW/files/PDF/GPW_1015_17 DOBRE_PRAKTYKI_v2.pdf (dostep: 15.10.2017).
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W ramach swojej dziatalnosci §wiadczy kompleksowe ustugi telekomunikacyjne
i medialne w obszarach: ustug ptlatnej telewizji cyfrowej, mobilnych ustug tele-
komunikacyjnych, szerokopasmowego mobilnego Internetu, nadawania i produk-
cji telewizyjnej, a takze ustug hurtowych na rynku migdzyoperatorskim'. Spotka
w 2016 roku podlegata zasadom tadu korporacyjnego zawartym w Dobrych Prak-
tykach 2016. Spotka nie stosowata lub stosowata w niepetnym wymiarze ponizsze
rekomendacje oraz szczegétowe zasady wchodzace w ich sktad.

Spotka prowadzi ograniczong informacj¢ o realizowanej polityce w obrebie
dziatalno$ci charytatywnej i sponsoringowej na stronie internetowej. Wykonuje
jednak mndstwo dziatan o takim charakterze, ktore obejmujg np. wsparcie sportu,
wspotprace z organizacjami czy fundacjami pozytku publicznego'.

Dziatalno$¢ spotki odbiega od rekomendacji, ktéra stanowi ze ,,0soby podej-
mujace decyzje w sprawie wyboru cztonkow zarzadu lub rady nadzorczej spotki
powinny dazy¢ do zapewnienia wszechstronnosci i réznorodnosci tych organdw,
miedzy innymi pod wzgledem pfci, kierunku wyksztatcenia, wieku i doswiadcze-
nia zawodowego”. Polsat SA nie opracowatl ani nie realizuje takiej polityki w od-
niesieniu do swoich wladz i jej kluczowych menedzerow. Wyboru cztonkow rady
nadzorczej, zarzadu i kluczowych menedzeréw dokonuje walne zgromadzenie, rada
nadzorcza oraz zarzad, ktore biorg pod uwage doswiadczenie, kwalifikacje 1 kom-
petencje kandydatéw. Wtadze spotki uwazaja, ze branie w tej sytuacji pod uwagg ta-
kich czynnikow jak pte¢ nie bytoby dobrym podejsciem przy doborze tak waznych
0s0b sprawujacych funkcje zarzadu i nadzoru®.

Ustawa Kodeks spotek handlowych!¢ zaktada, ze wszelkie sprawy w spolce
akcyjnej sa prowadzone w sposob kolegialny, nie przewiduje natomiast czestego
podziatu obowigzkéw. Spotka podjeta decyzje o odstapieniu od tej zasady przez
wzglad na trwajacy proces integracji operacyjnej w Grupie Polsat. Kazdy z cztonkow
zarzadu ma szeroki zakres odpowiedzialno$ci. Nie jest wigc mozliwe przypisanie
odrebnych zadan do danego cztonka zarzadu'.

W 2016 roku w spotce nie zostalty wdrozone formalne i scentralizowane systemy
zarzadzania ryzykiem i compliance, dlatego tez nie stosuje ona zasad odnoszacych
si¢ do istniejgcych w strukturze organizacyjnej audytu wewnetrznego i kontroli we-
wnetrznej. Spotka stosuje procedury i procesy wewnetrzne obejmujace zarzadza-
nie ryzykiem operacyjnym i finansowym, w tym m.in. sporzadzanie sprawozdan
finansowych. Zapewniaja one skuteczng identyfikacj¢ oraz monitorowanie ryzyk

13 http://www.grupapolsat.pl/pl/relacje-inwestorskie/opis-dzialalnosci (dostep: 15.10.2017).

14 O prowadzonych dziataniach mozna przeczyta¢ w sprawozdaniu zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Cyfrowy Polsat za 2016 rok w rozdziale 2.8 — Pozostale aspekty naszej dzialalnosci —
Dziatalno$¢ sponsoringowa i charytatywna.

15 http://www.grupapolsat.pl/sites/default/files/2016_oswiadczenie o stosowaniu_zasad ladu
koropracyjnego.pdf (dostep: 15.10.2017).

16 Kodeks spotek handlowych, Dz.U. z 2016, poz. 1578.

7 http://www.grupapolsat.pl/sites/default/files/2016_oswiadczenie o_stosowaniu_zasad ladu
koropracyjnego.pdf (dostep: 15.10.2017).
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na réznych szczeblach organizacyjnych, a takze przewiduja dziatania, jakie nale-
zy podja¢ w przypadku, gdy dane ryzyko bedzie zmaterializowane. Za skutecz-
ne dziatanie tych procedur odpowiedzialni s3 menedzerowie wysokiego szczebla,
ktorzy podlegaja bezposrednio zarzadowi spotki. Mimo braku scentralizowanego
compliance, spotka kontroluje swoje dzialania w poszczegolnych komorkach orga-
nizacyjnych, panujac nad zgodno$cig wewnetrznych przepisow spotki z obowia-
zujacymi przepisami prawa. Rada nadzorcza, a szczeg6lnie komitet audytu ocenia
i monitoruje skutecznos$¢ procesow wewnetrznych w stosunku do zarzadzania ryzy-
kiem finansowym i operacyjnym.

Zarzad spotki Polsat SA ze szczegdlng uwaga podchodzi do kwestii zapewnia-
jacych sprawny przebieg walnego zgromadzenia i prawidtowos$ci zwigzanych z jego
uchwatami. Nieznaczne rozpowszechnienie praktyk zwigzanych z przeprowadza-
niem walnych zgromadzen przy wykorzystaniu komunikacji elektronicznej i stabe
przygotowanie rynku moze doprowadzi¢ zaréwno do nadmiernego ryzyka wyste-
powania problemow organizacyjno-technicznych, ktore mogtyby zaktoci¢ popraw-
ny przebieg walnego zgromadzenia, jak i do ryzyka zwigzanego z ewentualnym
podwazeniem uchwat wystepujacych z powodu usterek technicznych.

Wedtug o$wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego spotka odstgpu-
je od rekomendacji dotyczacej wynagrodzen cztonkow organdéw spotki oraz kluczo-
wych menedzerow, ktore powinny by¢ wynikiem przyjetej polityki wynagrodzen,
przez wzglad na brak takowej sformalizowanej polityki w spotce. Sg jednak doku-
menty korporacyjne i regulacje wewnetrzne definiujgce sposoéb ustalania wielkosci
wynagrodzen w spotce, ktore zaleza od zakresu obowiazkow i odpowiedzialnosci'®.

Warto w tym miejscu przedstawi¢ réwniez inne istotne informacje.

Walne zgromadzenie spotki posiada kompetencje przewidziane przez KSH dla
walnych zgromadzen spoétek akcyjnych, m.in. decyduje o podziale zysku lub po-
kryciu strat, zatwierdza sprawozdanie finansowe, decyduje o udzieleniu poparcia
cztonkom wiadz!®. Spotka Cyfrowy Polsat w zakresie komunikacji z akcjonariu-
szami zwotuje walne zgromadzenie wedlug zasad okreslonych w Kodeksie spotek
handlowych? i Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW. O jego zwotaniu
spotka informuje najpdzniej 26 dni przed okreslonym terminem poprzez ogloszenie
na stronie internetowej i raport biezacy, w ktorym widnieje szczegdtowa procedura
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz zasady co do prawa gltosu?..

Rada nadzorcza pelni stala kontrole nad dzialalno$ciag wszystkich szczebli
przedsigbiorstwa. Do kompetencji rady nadzorczej w spoice Cyfrowy Polsat SA za-
licza si¢ powolywanie oraz ustalanie zasad wynagrodzen cztonkéw zarzadu, wyra-
zanie zgody na warunki dotyczgce waznych transakcji spotki, a takze wybor biegte-

18 Ibidem.

19 Art. 395 par. 2 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. z 2016,

0z. 1578.
P 20 Art. 402 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. z 2016,

poz. 1578.
2 http://www.grupapolsat.pl/pl/lad-korporacyjny/walne-zgromadzenia (dostgp: 15.10.2017).
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go rewidenta. Spotkania rady nadzorczej odbywaja si¢ przynajmniej raz na kwartat
i bierze w nich udziat 6 cztonkow. Dziatania rady sa uregulowane w sposob szczego-
towy w regulaminie rady nadzorczej oraz w statucie spotki*?. Zgodnie z nimi dwoch
cztonkéw moze by¢ niezaleznymi cztonkami rady nadzorczej, przy czym kryteria
okreslone sa w Kodeksie Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW?,

Zarzad spotki jako organ wykonawczy jest zobowigzany stuzy¢ interesom
przedsigbiorstwa oraz osiggac trwaty wzrost wartosci spotki. Zarzad dziata wedle
przepisow obowigzujacego prawa, w tym KSH, oraz na podstawie regulaminu zarza-
du, statutu oraz przepisow wewnetrznych spotki. Zarzad spotyka si¢ tak czesto, jak
uwaza to za konieczne do prawidtowego funkcjonowania spotki. Na wynagrodzenie
cztonkow zarzadu sklada sie stala cze$¢ oraz roczna pieni¢zna premia motywacyjna
przyznawana przez rade nadzorczg. Ponadto osoby zasiadajace w zarzadzie Grupy
Polsat otrzymuja wynagrodzenie za petnienie funkcji zarzadczych w calej grupie
kapitalowej. W zarzadzie spotki na dzien 3.07.2017 roku zasiadaja: Tobias Solorz
(prezes zarzadu), Dariusz Dziatkowski (cztonek zarzadu ds. technicznych), Tomasz
Gillner-Gorywoda (cztonek zarzadu), Aneta Jaskolska (cztonek zarzadu), Agnieszka
Odorowicz (cztonek zarzadu), Katarzyna Ostap-Tomann (cztonek zarzadu ds. finan-
sowych) oraz Maciej Stec (cztonek zarzadu).

Przygladajac si¢ akcjonariatowi Grupy Polsat, mozna zauwazy¢, ze podzial ka-
pitatu i podziat gtoséw znacznie si¢ r6znig ze wzglgdu na posiadane akcje uprzy-
wilejowane. Akcjonariuszem posiadajagcym najwickszg ilos¢ glosow jest Ressev
Investments Limited z 37,45% gloséw na WZA, co wynika z posiadanych 24,11%
akcji. Akcjonariuszem posiadajacym najwigksza ilos¢ akeji jest Karswell Limited,
majacy 24,7% akcji (19,29% glosdéw). Oba te podmioty sg kontrolowane i posrednio
zalezne od Zygmunta Solorza. Nastepnymi akcjonariuszami sg Emebud Sp. z 0.0. —
9,08% akcji i Sensor Overseas Ltd. — 8,61% akcji. Pozostali akcjonariusze posiadaja
33,49% akcji, co daje 26,16% gltosow?, jednak wsrdd nich sa akcjonariusze posia-
dajacy ponizej 5% glosow w WZA, co wedtug ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych zwalnia z obowigzku
publikacji danych akcjonariuszy posiadajacych taki procent udziatu w spédice noto-
wanej na GPW?,

4. Stosowanie Dobrych Praktyk Rynkowych 2016
w spolce Orange Polska SA

22 Statut spotki dostgpny pod adresem http://www.grupapolsat.pl/pl/lad-korporacyjny/statut (do-
step: 15.10.2017).

2 http://www.grupapolsat.pl/pl/lad-korporacyjny/rada-nadzorcza (dostep: 15.10.2017).

2 http://www.grupapolsat.pl/pl/lad-korporacyjny/akcjonariat (dostep: 15.10.2017).

5 http://www.grupapolsat.pl/pl/lad-korporacyjny/akcjonariat/ujawnienie-stanu-posiadania (dos-
tep: 15.10.2017).
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Kolejng spdtka sektora telekomunikacyjnego jest firma Orange Polska SA, bedaca
liderem polskiego rynku Internetu, transmisji danych i telefonii stacjonarnej, oferu-
jaca kompleksowe rozwigzania telekomunikacyjne w Polsce. Celem spoiki jest za-
pewnianie jak najwyzszej satysfakcji klientom oraz atrakcyjnego zysku akcjonariu-
szom dzigki osiagnigciu pozycji najchgtniej wybieranego dostawcy telekomu-
nikacyjnego, multimedialnego oraz rozrywkowego, ktory korzysta z nowoczesnych
technologii. Kodeks etyki, ktorym kieruje si¢ spotka, wskazuje na normy i wartosci,
ktore w obecnej sytuacji na rynku sa bardzo pozadane oraz pozwalaja skutecznie
wspiera¢ realizacj¢ zadan i budowanie coraz to lepszych relacji z otoczeniem.

Orange Polska SA przeprowadza walne zgromadzenie wedtug zasad okreslo-
nych w KSH i zgodnie z dobrymi praktykami w obrebie komunikacji z akcjonariu-
szami, ktorzy moga bra¢ udziat w walnym zgromadzeniu osobiscie lub przez osoby
trzecie?. Spotka nie przewiduje, aby akcjonariusz uczestniczyl, wypowiadat badz
sktadat swogj glos w trakcie walnego zgromadzenia przy pomocy $rodkéw komuni-
kacji elektronicznej lub korespondencyjnie. Wedlug zasad Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW, obrady na walnych zgromadzeniach sg emitowane interneto-
wo w formie wideo zamieszczonego na stronie glownej spoitki.

Staty nadzor nad spotka sprawuje rada nadzorcza, ktdra w szczegdlnosci spraw-
dza sprawozdania finansowe, sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci spétki i grupy
kapitalowej, zatwierdza roczne oraz wieloletnie plany finansowo-ekonomiczne,
a takze powotuje badz odwotuje cztonkow zarzadu Orange Polska SA. Ponadto
rada nadzorcza ponosi odpowiedzialno$¢ za nadzor nad efektywnoscig zarzadza-
nia ryzykiem i kontroli wewnetrznej. Dzigki temu systemowi spotka ma mozliwos¢
zarzadza¢ ryzykiem, co moze wpltywaé na nierealizowanie celow biznesowych
1 w waznym stopniu zabezpiecza spotke przez stratami i nieprawidlowosciami
w sprawozdawczos$ci. Obecnie rada nadzorcza spotki sktada si¢ z 14 cztonkdéw wy-
branych podczas walnego zgromadzenia na trzyletnig kadencjg?’.

Zarzad spotki Orange Polska sktada si¢ z powotywanych przez rad¢ nadzorcza
7 cztonkéw na trzyletnig kadencje. Obecnie w zarzadzie zasiadaja: Jean-Francois
Fallacher (prezes zarzadu), Jolanta Dudek (cztonek zarzadu ds. obstugi klientow
1 strategii relacji z klientami), Mariusz Gaca (wiceprezes zarzadu ds. rynku konsu-
menckiego), Jacek Kowalski (cztonek zarzadu ds. zasobow ludzkich), Bozena Le-
$niewska (wiceprezes zarzadu ds. rynku biznesowego), Piotr Muszynski (wicepre-
zes zarzadu ds. strategii i transformacji) oraz Maciej Nowohonski (cztonek zarzadu
ds. finansow)?,

Przygladajac si¢ strukturze akcjonariatu na dzien 13 lutego 2017 roku, moz-
na zauwazy¢, ze gtdwnym udziatowcem jest Orange Polska SA (50,67% udzialow

26 Art. 402 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. z 2016,
poz. 1578.

27 http://www.orange-ir.pl/pl/shares/ownership-structure (dostep: 15.10.2017).

28 http://orange-ir.pl/pl/corporate-governance/management (dostep: 15.10.2017).
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w kapitale zaktadowym), pozostali akcjonariusze (49,33%) nie posiadaja 5% gloséw
w WZA,

Wedtug informacji na temat stanu stosowania przez spotke Orange Polska SA
rekomendacji i zasad zawartych w Zbiorze Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW 2016 z 27 kwietnia 2017 roku® spotka nie stosuje jedynie jednej rekomenda-
cji dotyczacej walnego zgromadzenia i relacji z akcjonariuszami. Rekomendacja ta
brzmi: ,,Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zglaszane
spolce oczekiwania akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapewni¢ infrastruk-
turg techniczng niezbedng dla sprawnego przeprowadzania walnego zgromadzenia
przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, powinna umozliwi¢ ak-
cjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkow,
w szczegblnosci poprzez transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rze-
czywistym, dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym (...), wykonywanie,
osobiscie lub przez pelnomocnika, praw glosu w toku walnego zgromadzenia”. Nie-
stosowanie tej zasady Orange Polska SA komentuje, ze spotka informuje o zapew-
nieniu transmisji z Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym, jednak nie daje
mozliwosci dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym badz dokonywania
prawa glosu akcjonariuszy inaczej niz tylko osobiscie badz za udzielonym petno-
mocnictwem osoby trzeciej z uwagi na ryzyko zwigzane z komunikacjg elektro-
niczng?'.

5. Stosowanie Dobrych Praktyk Rynkowych 2016
w spolce ATM SA

Kolejng i zarazem ostatnig spotka z sektora telekomunikacyjnego, ktora nalezatoby
wskazac¢ w kontekscie prowadzonych rozwazan, jest ATM SA §wiadczaca pod mar-
ka Atman ustugi telekomunikacyjne dla przedsi¢biorstw oraz instytucji w oparciu
o wlasne centra danych i sieci $wiattowodowe. Do gltéwnych odbiorcow ustug zali-
czy¢ mozna operatoréw telekomunikacyjnych, portale internetowe, media tradycyj-
ne oraz firmy z sektora handlowego, przemystowego i finansowego. Dodatkowo
spotka swiadczy ustugi teletransmisyjne w catym kraju, a takze jest dostawca Inter-
netu dla operatoréw telekomunikacyjnych, klientow biznesowych oraz dostawcow
ushug internetowych (ISP/ASP), ponadto udostepnia sieci krajowych oraz europe;j-
skich weztow migdzyoperatorskich, tzw. punkt wymiany ruchu Thinx*.

Sprawdzenia ATM SA dokonano na podstawie o$wiadczenia w zakresie prze-
strzegania zasad tadu korporacyjnego w spolce.

2 http://www.orange-ir.pl/pl/shares/ownership-structure (dostep: 15.10.2017).

30 http://orange-ir.pl/sites/default/files/PL_GPW _dobre praktyki ORANGE POLSKA.pdf (do-
step: 15.10.2017).

3 Ibidem.

32 http://www.atm.com.pl/index.php?id=44 (dostep: 15.10.2017).
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Wedtug niego gtéwnym celem dziatalno$ci wladz spotki jest realizacja jej zalo-
zen, rozumianych jako zwiekszanie warto$ci majatku powierzonego przez akcjona-
riuszy z uwzglednieniem intereséw i praw rowniez innych podmiotéw zaangazowa-
nych w dziatalno$¢ spoiki, szczegolnie jej wierzycieli i pracownikow. Akcjonariusze,
ktorzy wniesli wigkszy kapital, ponoszg réwniez wigksze ryzyko gospodarcze.
Z tego powodu ich interesy sa uwzgledniane proporcjonalnie do wniesionego
majatku. Akcjonariusz wigkszosciowy, wykonujac swoje uprawnienia, powinien
uwzgledniaé interesy mniejszosci, zapewniajac nalezyta ochrong jej praw*. Korzy-
stanie z instytucji prawnych i wykonywanie praw powinno by¢ w dobrej wierze
oraz nie moze wykracza¢ poza zalozenia i uzasadnienie gospodarcze ze wzgledu
na instytucje, na ktére zostaty ustanowione. Nie mozna podejmowac dziatan, ktd-
re stanowityby naduzycie prawa poprzez wykraczanie poza ustalone ramy. Trzeba
chroni¢ mniejszos$¢ przed nazbyt wykorzystywanymi uprawnieniami wtascicielski-
mi przez wigkszo$¢, a takze chroni¢ interesy wigkszosci przed nadmiernym wy-
korzystywaniem uprawnien przez mniejszos¢. W sprawie kontroli sagdowej osoby
prowadzace walne zgromadzenie i organy spotki nie mogg sadzi¢ kwestii rozstrzy-
ganych na drodze sagdowej. Nie wlicza si¢ w to dziatan, ktore petnig oni wedle swo-
ich uprawnien lub zobowigzan przepisami prawa. Podczas wyboru podmiotu, ktory
ma §wiadczy¢ ustugi eksperckie, a w szczegdlnosci prace biegltego rewidenta, ushugi
prawnicze badz ustugi doradztwa finansowego oraz podatkowego, spotka powinna
sprawdzac, czy nie istnieja okoliczno$ci, ktore moga ograniczy¢ wykonywanie za-
dan powierzonych podmiotowi*.

Analizujac Dobre Praktyki walnych zgromadzen spotki, w o§wiadczeniu stwier-
dzono nastgpujace fakty. Walne zgromadzenie utatwia akcjonariuszom uczestnic-
two w zgromadzeniu poprzez odbywanie si¢ obrad w warszawskiej siedzibie sp6t-
ki. Zarzad uzasadnia zwolanie walnego zgromadzenia oraz umieszcza okreslone
sprawy w porzadku obrad. W sytuacji, gdy zadanie obrad walnego zgromadzenia
i wystapienia w porzadku okreslonych przez akcjonariusza spraw nie bgdzie miato
uzasadnienia, zarzad si¢ o nie zwrdci. Rada nadzorcza za kazdym razem wydaje
opini¢ o uchwatach walnego zgromadzenia. Projekty proponowanych do przyjecia
uchwal przez WZ przedstawiane sg wczesniej akcjonariuszom w biezacym raporcie
wraz z opinig rady nadzorczej i uzasadnieniem w tym samym czasie na stronie
internetowej spotki®. Zarzad stara si¢, aby zwolywane na wniosek walne zgroma-
dzenie odbylo si¢ w terminie, a w momencie, gdy nie jest to mozliwe, to za poro-
zumieniem stron wyznacza inny termin. Spoétka ATM nie odwotuje 1 nie zmienia
ogloszonych terminéw walnych zgromadzen, z wyjatkiem przyczyn nadzwyczaj-
nych badz szczegblnych okolicznosci. Wéwczas odwotanie nastepuje doktadnie tak
samo, jak zwotanie, zapewniajac jak najmniejsze straty dla akcjonariuszy i spot-
ki, ale nie pdzniej niz 3 tygodnie przed pierwszym planowanym terminem. Aby

3 Prawa akcjonariuszy okreslone sa w Kodeksie spotek handlowych, Dz.U. z 2016, poz. 1578.

3 Wedhug O$wiadczenia w zakresie stosowania tadu korporacyjnego w ATM SA.
35 Ibidem.
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uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu i wykonywaé prawo glosu, konieczne jest
petnomocnictwo udzielone przez osobe uprawniong do tego, wedtug wypisu z wia-
sciwego rejestru, badz w przypadku osob fizycznych, zgodne z Kodeksem cywil-
nym. Walne zgromadzenie ma stabilny regulamin dotyczacy szczegoétowych zasad
prowadzenia obrad oraz podejmowania uchwat, a regulamin dostepny jest na stronie
internetowej spotki. Przewodniczacy WZ gwarantuje sprawny przebieg spotkania
oraz poszanowanie praw i intereséw akcjonariuszy. Przewodniczacy przeciwdziata
naduzywaniu uprawnien przez osoby uczestniczace w walnym zgromadzeniu, a po-
nadto nie moze ztozy¢ rezygnacji ze swoich funkcji i opo6znia¢ podpisania protokotu
walnego zgromadzenia bez podania uzasadnionych przyczyn. ATM SA stosuje si¢
do regulaminu rady nadzorczej, ze cztonkowie rady nadzorczej powinni stawic si¢
na walnym zgromadzeniu. Zarzad zobowiazuje si¢ do udziatu w walnych zgroma-
dzeniach, a niecobecno$¢ musi zosta¢ wyjasniona na walnym zgromadzeniu. Czton-
kowie rady nadzorczej, zarzadu i biegly rewident w razie koniczno$ci wyjasniaja
wszelkie sprawy zwigzane ze spotka w granicy swoich kompetencji oraz w zakresie
koniecznym do rozstrzygniecia omawianej sprawy.

Jezeli walne zgromadzenie zwrdci si¢ do zarzadu o informacje dotyczace akcji
obrotu publicznego, to zostang one ogloszone z uwzglednieniem przepisow infor-
macyjnych spotek. Wszelkie inne zasady Dobrych Praktyk walnych zgromadzen sg
stosowane zgodnie z ich trescig.

Zarzad spotki okresla strategie i cele dziatania spotki, a zasada, ktorej to do-
tyczy, dostgpna jest w regulaminie zarzadu®. W momencie podejmowania decy-
zji dotyczacych spotki zarzad bierze pod uwage wszelkie ryzyka gospodarcze,
a przy ustalaniu interesu spotki — dlugookresowe interesy zainteresowanych.
Podczas dokonywania transakcji z akcjonariuszami i innymi interesariuszami
zarzad zachowuje staranno$¢, by nie dopusci¢ do naruszenia interesow spoiki i jej
akcjonariuszy. Zasady dotyczace zachowan zarzadow o petnej lojalnosci i uchyla-
nia si¢ od dziatan mogacych negatywnie wpltyna¢ na interesy spotki sg stosowane
w praktyce. Wynagrodzenie zarzadu ustalone jest wedtug zasad Dobrych Praktyk
2016. W sktadzie zarzadu obecnie wyrdzni¢ mozna: prezesa zarzadu Andrzeja
Muszynskiego oraz cztonkéw zarzadu: Grazyng Golebiowska, Pawla Tobiasza,
Przemystawa Kmiotka.’’

Przygladajac si¢ akcjonariatowi ATM SA, wyr6zni¢ mozna najwigkszych ak-
cjonariuszy: Kurzewski Investment S.a.r.l. posiadajacy 53,51% gloséw, kolejnym
akcjonariuszem jest Zygmunt Solorz-Zak wraz podmiotami zaleznymi posiadaja-
cy 13,9% glosow, Altus TFI SA majacy 12,3% gloséw oraz Nationale-Nederlanden
OFE portfel — 6,48% glosow na WZA3%,

3 Regulamin dostepny pod adresem https://www.atm.com.pl/index.php?id=encje_attach&
fid=1248.

37 http://www.atmgrupa.pl/o-nas/zarzad/ (dostgp: 15.10.2017).

38 https://ir.atmgrupa.pl/akcjonariusze/ (dostep: 15.10.2017).
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Z oswiadczenia zarzadu ATM SA o stosowaniu przez spotke zasad tadu korpora-
cyjnego w 2016 roku* wynika, ze spotka ATM SA w 2016 roku podlegata zasadom
fadu korporacyjnego zawartym w Dobrych Praktykach 2016, ktore sg zalacznikiem
do uchwaty nr 26/1413/2015 Rady Gieldy z 13 pazdziernika 2015 roku. Spotka nie
stosowata lub stosowata w niepetnym wymiarze ponizsze rekomendacje oraz szcze-
gotowe zasady wchodzace w sktad Dobrych Praktyk 2016.

Zarzad wskazat informacj¢ na temat niestosowanych Iub stosowanych w pew-
nym ograniczeniu przez spotke zasad tadu korporacyjnego. Zgodnie z jedng z nich
»Spoltka, ktorej akcje sa zakwalifikowane do indekséw gietdowych WIG20 lub
mWIG40, zapewnia dostgpnos¢ swojej strony internetowej roéwniez w jezyku an-
gielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w poprzedzajacej zasadzie. Niniej-
szg zasade powinny stosowaé réwniez spotki spoza powyzszych indeksow, jezeli
przemawia za tym struktura ich akcjonariatu lub charakter i zakres prowadzonej
dziatalnosci”. Spotka ATM SA, bedaca uczestnikiem sWIG80, gwarantuje dostep-
no$¢ do wszystkich kluczowych tresci w jezyku angielskim zamieszczonych na jej
stronie internetowej*.

Spotka stosuje si¢ do zapisow zasady mowigcej, ze osoba odpowiedzialna za
audyt wewnetrzny wraz z zarzadem co najmniej raz w roku przedstawia radzie
nadzorczej oceng skutecznosci funkcji i systemoéw z uwzglednieniem adekwatnosci.

Spotka nie stosuje zasady na temat konfliktow interesow i transakcji z podmio-
tami powigzanymi. Wedlug niej spotka powinna okresla¢ okolicznosci i kryteria,
w jakich moze dojs¢ do konfliktu interesow w spotce, oraz zasady, jakimi nalezy
si¢ kierowa¢ w momencie ich wystapienia. Ponadto spotka powinna w swoim regu-
laminie okresla¢ sposoby identyfikacji, zapobiegania i rozwigzywania konfliktow
interesow oraz zasady wylaczania rady nadzorczej lub cztonka zarzadu z udziatu
w sprawie zagrozonej badz objetej konfliktem interesow. Spotka ATM wyjasnia,
ze pracuje w tym momencie nad uzupekieniem regulacji wewnetrznych, aby byty
w nich uwzglednione w petnym zakresie postulaty przedmiotowej zasady™'.

ATM SA wedtug raportu rocznego wyjasnia rowniez odbieganie od zasady do-
tyczace] wynagrodzen dla cztonkow organoéw spotki i kluczowych menedzerdw,
ktoére powinny wynikac¢ z przyjetych zasad dotyczacych wynagrodzen. Spotka thu-
maczy, ze ustalenie kwoty wynagrodzen dla rady nadzorczej i zarzadu nalezy do
decyzji odpowiednio walnego zgromadzenia i rady nadzorczej. Zarzad ATM SA nie
wplywa na regulacje w tym zakresie. Wynagrodzenia dla kluczowych menedzerow
wynikaja z praktyki funkcjonujacej w spotce. Programy motywacyjne spotki po-
winny by¢ skonstruowane tak, aby m.in. uzalezni¢ poziom wynagrodzenia zarzadu
1 kluczowych menedzerow od dtugoterminowej, rzeczywistej sytuacji finansowej,

¥ Oéwiadczenie dostepne pod adresem https://www.atmgrupa.pl/parsespi/output/pdf/20170412
075841 2028879679 R 2016 Oswiadczenie o ladzie.pdf.

40 https://www.atm.com.pl/index.php?id=822 (dostep: 15.10.2017).

4 https://www.atmgrupa.pl/parsespi/output/pdf/20170412_075841 2028879679 R 2016 Oswi-
adczenie o ladzie.pdf (dostep:15.10.2017).
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a takze dlugoterminowego wzrostu wartosci akcji i zapewnienia stabilnosci dal-
szego funkcjonowania przedsigbiorstwa. Zasada ta nie ma jednak zastosowania w
spotce ATM SA*.

Poza powyzszymi wyjatkami spotka przestrzega zasad dotyczacych Dobrych
Praktyk 2016.

6. Zakonczenie

W powyzszych rozwazaniach zauwazy¢ mozna, ze spotki telekomunikacyjne bada-
ne byly pod wzgledem przestrzegania zasad Dobrych Praktyk 2016. Spotka Cyfro-
wy Polsat SA prowadzi ograniczong informacj¢ o realizowanej polityce w obrgbie
dziatalnos$ci charytatywnej i sponsoringowej na stronie internetowej. Nie stosuje si¢
rowniez do przepisu Kodeksu spotek handlowych, dotyczacego kolegialnego po-
dzialu odpowiedzialnosci. W 2016 roku w spoélce nie zostaly wdrozone formalne
i scentralizowane systemy zarzadzania ryzykiem i compliance. Z kolei analizujac
spotke ATM SA, dowiadujemy si¢ m.in., ze akcjonariusze, ktdrzy wniesli wigkszy
kapitat, ponosza réwniez wicksze ryzyko gospodarcze. Z tego powodu ich interesy
sa uwzgledniane proporcjonalnie do wniesionego majatku. W sprawie kontroli sado-
wej osoby prowadzace walne zgromadzenie i organy spotki nie moga sadzi¢ kwestii
rozstrzyganych na drodze sadowej. Spotka nie stosuje zasady dotyczacej konfliktow
interesOw 1 transakcji z podmiotami powiazanymi. ATM SA odbiega rowniez od
zasad wynagrodzen, co komentuje w powyzszych rozwazaniach. Natomiast spotka
Orange Polska SA jest tg spotka telekomunikacyjng, ktora najbardziej przestrzega
zasad Dobrych Praktyk 2016. W poréwnaniu z innymi spotkami telekomunikacyj-
nymi oméwionymi w artykule, spotka-matka pochodzi spoza Polski. Ponadto Oran-
ge Polska jest gtowng grupa kapitalowa Orange (bedaca dawniej Grupg TP), ktora
jest najwicksza grupa telekomunikacyjna Europy Srodkowej, dziatajaca na rynku
telefonii komorkowej i stacjonarnej, internetu, transmisji danych, a takze dzierzawi
lacza i transmisje satelitarne oraz zajmuje pierwsze miejsce w rankingu najwick-
szych operatoréw komorkowych w Polsce. By¢ moze wtasnie to czyni Orange Pol-
ska SA liderem wsrod spotek sektora telekomunikacyjnego.

2 https://staticl .money.pl/d/gielda/raporty/2016/15966 Raport Roczny ATM_2016.pdf (dostep:
15.10.2017).
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