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PREZENTACJA DOKONAN SPOLEK GIELDOWYCH
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Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja stopnia realizacji przez zarzady polskich spot-
ek gietdowych dobrej praktyki funkcjonowania internetowych serwiséw inwestorskich w
jezyku angielskim. Autorka za obiekty badania obrala spotki budowlane i zweryfikowata, w
jakim zakresie spelniaja one zalecenia rekomendowane przez Radg Gieldy, dotyczace ujaw-
niania zagranicznym inwestorom okre§lonego zakresu informacji. Zbadano m.in., czy spotki
udostepniaja podstawowe dokumenty korporacyjne, zyciorysy zawodowe cztonkow zarzadu
oraz rady nadzorczej, raporty biezace i okresowe, sprawozdania z dziatalnosci rady nadzor-
czej, informacje na temat walnych zgromadzen akcjonariuszy oraz o§wiadczenia dotyczace
stosowania tadu korporacyjnego. W podsumowaniu zaprezentowano wyniki oceny meryto-
rycznej i wizualnej serwisow spolek gietdowych skierowanych do inwestoréw zagranicz-
nych.

Stowa kluczowe: dobre praktyki, relacje inwestorskie.

1. Wstep

W dobie Internetu, a wigc szybkiego dostepu do informacji, zaréwno sposob prezen-
tacji dokonan spotek gietdowych, jak i jako$¢ informacji zawartych na ich stronach
internetowych determinuja relacje z inwestorami i moga posrednio wplywac na ich
decyzje. Zatwierdzona w maju 2010 roku uchwata Rady Gietdy nr 17/1249/2010
w pewnym stopniu zmienita tre$¢ dobrych praktyk stosowanych wczesniej przez
spotki gietdowe. Zasadnicza zmiana dotyczyta sugestii prowadzenia wlasnej stro-
ny internetowej, ktorej zakres i sposOb prezentacji informacji odzwierciedlatby
wzorcowy model serwisu relacji inwestorskich dostgpny na stronie http://naszmo-
del.gpw.pl/.

Wskazany wzorzec zostal opracowany z mysla o tym, aby byl prosty w nawiga-
cji, przejrzysty w swojej strukturze oraz zawierat informacje istotne z punktu widze-
nia inwestora, a wigc zaréwno aktualne, jak i kompletne. Zmierzajac w tym kierun-
ku, zaprojektowano serwis skladajacy si¢ z zaktadek obejmujacych kilka obszaréw

(rys. 1).
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Rys. 1. Zawarto$¢ serwisu relacji inwestorskich

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http:/naszmodel.gpw.pl/.

Ponadto w zestawie dobrych praktyk rekomendowanych przez Rade Gieldy za-

warto sugesti¢, zgodnie z ktora zarzad spotki powinien zapewni¢ funkcjonowanie
strony internetowej w jezyku angielskim, a zamieszczane na niej informacje oprocz
tych wymaganych przepisami prawa powinny obejmowac nastgpujace dokumenty:

statut oraz regulaminy organow spoiki,

zyciorysy zawodowe cztonkdéw organow spolki,

raporty biezace i okresowe,

roczne sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej,

udostepnione spotce uzasadnienia kandydatur zglaszanych do zarzadu i rady
nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowymi, w terminie umozliwiajacym zapo-
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znanie si¢ z nimi oraz podjgcie uchwaty z nalezytym rozeznaniem — w przypad-
ku, gdy wyboru cztonkéw organu spotki dokonuje walne zgromadzenie!,

— pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane
przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami?,

— informacj¢ na temat powodéw odwolania zgromadzenia, zmiany terminu lub
porzadku obrad wraz z uzasadnieniem,

— informacje¢ o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach zarzadze-
nia przerwy,

— informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptata dywidendy,
oraz innych zdarzen skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie
akcjonariusza,

— powzigte przez zarzad, na podstawie o§wiadczenia cztonka rady nadzorczej, in-
formacje o jego powiazaniach z akcjonariuszem dysponujacym akcjami repre-
zentujacymi nie mniej niz 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu,

— informacj¢ na temat prognozowanych kosztow, jakie poniesie spotka w zwiazku
z wprowadzeniem programu motywacyjnego opartego na akcjach lub podob-
nych instrumentach,

— o$wiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego, zamieszczone w ostatnim opu-
blikowanym raporcie rocznym, a takze raport, o ktérym mowa w § 29 ust. 5
Regulaminu Gieldy — o ile zostal opublikowany,

— informacj¢ o tresci obowiazujacej reguly dotyczacej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub informacj¢ o braku ta-
kiej reguty.

2. Opis badania

Badaniu poddano trzydziesci siedem spotek gieldowych dziatajacych w sektorze bu-
downictwa w celu oceny zawarto$ci merytorycznej ich witryn internetowych zgod-
nie z wymogami dobrych praktyk, pod katem ich przydatnosci z punktu widzenia
potencjalnych zagranicznych inwestoréw indywidualnych. Z badania, ktore prze-
prowadzono w styczniu 2011 roku, wyniklo, ze pig¢ z trzydziestu siedmiu przebada-
nych spotek nie posiadato strony dostgpnej w jezyku angielskim, przydatnej z punk-
tu widzenia ksztattowania relacji inwestorskich. W tym jedna strona byta ogélnie
niedostepna, natomiast inna byta przygotowana w jezyku angielskim, ale pod katem
klienta. Stad ostatecznej analizy dokonano na podstawie trzydziestu dwéch podmio-

! W przypadku badanej grupy obiektow taka informacja nie pojawila si¢ nigdy. Tylko jedna ze
spotek wytlumaczyta to tym, ze kandydatury do rady nadzorczej sa zwykle zgtaszane i przedstawiane
w trakcie walnego zgromadzenia, co uniemozliwia wczesniejsze zamieszczenie informacji o kandyda-
tach na stronie internetowe;.

2 W toku przeprowadzonego badania stwierdzono, ze tylko jedna ze spotek formutowata pisemne
odpowiedzi na zapytania akcjonariuszy.
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tow. Dziewig¢ spotek, ktore posiadaly serwis relacji inwestorskich dostgpny w jezy-
ku angielskim, miato go rowniez w innym jezyku obcym, w tym: pie¢ w jezyku
niemieckim, cztery w jezyku rosyjskim i jedna w jezyku hiszpanskim.

3. Podstawowe dokumenty korporacyjne

Zgodnie z wymogami dobrych praktyk spotki powinny zamieszcza¢ na swoich stro-
nach internetowych podstawowe dokumenty korporacyjne, obejmujace statut spot-
ki, regulaminy zarzadu oraz rady nadzorczej, a takze walnego zgromadzenia, dla
inwestoréw indywidualnych.
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Posiada w angielskiej wersji ~ Nie posiada w angielskiej wersji Posiada w niepelnym stopniu w
podstawowe dokumenty podstawowych dokumentow angielskiej wersji podstawowe
korporacyjne korporacyjnych dokumenty korporacyjne

Rys. 2. Podstawowe dokumenty korporacyjne

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Ponad polowa przebadanych jednostek (56%), ktore maja serwis relacji inwe-
storskich dla inwestorow zagranicznych, nie zamieszczata podstawowych dokumen-
tow korporacyjnych przettumaczonych na jezyk angielski. Niektore z tych spotek
jedynie tytutowaly te dokumenty w jezyku obcym, natomiast sama zawarto$¢ ujeta
byla w jezyku rodzimym. Jedynie 38% podmiotow w pelni wywiazato si¢ z tej do-
brej praktyki.
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4. Zyciorysy zawodowe czlonkéw organéw spolki

W przypadku zalecenia posiadania zyciorysow zawodowych czlonkéw organow
spotki w jezyku angielskim sytuacja przedstawia sig nieco lepiej. Otoz 59% liczeb-
nos$ci badanej grupy miato zamieszczone na swojej stronie internetowej zyciorysy
zawodowe w jezyku obcym. Nalezy tu jednak rozrozni¢ podej$cia poszczegolnych
spotek do tego tematu, gdyz niektére z nich zamieszczaja bardzo rozbudowane
1 szczegblowe zyciorysy, zawierajace oprocz sciezki kariery takze profesjonalne
zdjecia cztonkow organow spoiki, a inne nie przywiazuja duzej wagi do autoprezen-
tacji, co objawia si¢ tym, ze ujawniane informacje sa lakoniczne.
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Posiada w angielskiej wersji ~ Nie posiada w angielskiej wersji Posiada w niepelnym stopniu w
zyciorysy zawodowe cztonkow zycioryséw zawodowych angielskiej wersji zyciorysy
organow spotki cztonkow organdéw spotki zawodowe czlonkow organow
spotki

Rys. 3. Zyciorysy zawodowe cztonkéw organéw spotki

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z przeprowadzonego badania, trzy spotki w niepelnym stopniu wy-
wiazaly si¢ z zalecenia Rady Gieldy, zamieszczajac jedynie zyciorysy czlonkow za-
rzadu, lecz nie uwzgledniajac zyciorysow cztonkéw rad nadzorczych. Pozostate
dziesig¢ podmiotow nie stosuje wcale tej dobrej praktyki, czgsto ograniczajac si¢
jedynie do przettumaczenia funkcji pelnionych przez cztonkdéw organdow spotek.

5. Raporty biezace i okresowe

Spotka gietdowa powinna publikowac na swojej stronie raporty biezace oraz okreso-
we. Obowiazek udostgpniania informacji biezacych i okresowych w formie rapor-
tow przez spotki gietdowe wynika z rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 lutego
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2009 roku. Okresla ono rodzaj, zakres i formg przekazywanych informacji oraz czg-
stotliwos¢ 1 terminy ich przekazywania. Raporty biezace dostarczaja wiedzy m.in.
na temat:

nabycia lub zbycia aktywow o znacznej wartosci i ich utraty w wyniku zdarzen
losowych,

zawarcia znaczacej umowy,

nabycia lub zbycia papieréw warto§ciowych wyemitowanych przez spotke,
udzielenia przez spotke porgczenia kredytu, pozyczki lub udzielenia gwarancji,
jezeli ich warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow wlasnych,

wszczgceia przed sadem, organem wilasciwym dla postgpowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej postgpowania dotyczacego zobowiazan
lub wierzytelnosci spotki, ktorych warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej
10% kapitatow wiasnych,

rejestracji przez sad zmiany wysokosci lub struktury kapitatu zaktadowego,
emisji obligacji, w przypadku gdy warto$¢ emitowanych obligacji przekracza
10% kapitatow wilasnych,

umorzenia akcji spotki,

potaczenia spotki z innym podmiotem, podziatu lub przeksztatcenia spotki,
wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,
odwotania, rezygnacji lub powotania osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej,
ztozenia lub oddalenia wniosku o ogtoszenie upadtosci,

sporzadzenia prognozy lub szacunkéw wynikow finansowych, jezeli spotka pod-
jeta decyzje o ich przekazaniu do wiadomosci publicznej,

przyznania lub zmiany ratingu dokonanego na zlecenie emitenta.

W raportach okresowych oprocz informacji o charakterze typowo finansowym

ujmuje si¢ rowniez informacje niefinansowe. I tak w raporcie kwartalnym oprocz
informacji finansowych spétka powinna ujaé¢ m.in.:

zwigzly opis istotnych dokonan lub niepowodzen w okresie, ktdrego dotyczy
raport, oraz wykaz najwazniejszych zdarzen z nimi zwigzanych,

opis czynnikoéw i zdarzen o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wpltyw
na wyniki finansowe,

objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci w prezentowa-
nym okresie,

wskazanie zdarzen, ktore wystapity po dniu, na ktory sporzadzono raport, a mo-
gacych znaczaco wplynaé na przyszite wyniki finansowe w perspektywie co naj-
mniej kolejnego kwartatu,

wskazanie postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem witasciwym dla po-
stgpowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j,

inne informacje, ktore sa niezbgdne do oceny sytuacji kadrowej, majatkowe;j,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sa istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez spotke.
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Ponadto zarzad jest zobowiazany do ujgcia w raporcie rocznym sprawozdania z
dziatalno$ci spoiki, ktore powinno zawierac szeroki zakres informacji okre§lonych
w art. 91 ust. 5 rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku. Warto tu
zaznaczy¢, ze spotki budowlane musza dodatkowo zawrze¢ informacje o:

— podstawowych ustugach wraz z ich okresleniem warto$ciowym 1 ilosciowym
oraz udziatem poszczegolnych ustug (jezeli sa istotne) albo ich grup w sprzeda-
zy ogbtem, a takze o zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym,

— rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne,

— o zrodlach zaopatrzenia (rynkach zbytu) z okresleniem uzaleznienia od jednego
lub wigcej dostawcow (odbiorcow), a w przypadku gdy udziat jednego dostawcy
(odbiorcy) osiaga co najmniej 10% przychodow ze sprzedazy ogotem — nazwe
dostawcy (odbiorcy), jego udziat w zaopatrzeniu (sprzedazy),

— oraz wiele innych informacji okre$lonych w art. 91 ust. 6.

Obowiazki informacyjne natozone na podmioty gietdowe maja umozliwi¢ bie-
zacym lub potencjalnym inwestorom zapoznanie si¢ z sytuacja gospodarcza, majat-
kowa i finansowa wybranej spotki, zatem forma raportéw powinna by¢ przejrzysta,
natomiast tre$¢ w pelni wiarygodna oraz kompletna.
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Posiada w angielskiej wersji ~ Nie posiada w angielskiej wersji Posiada w niepetnym stopniu w
raporty biezace i okresowe raportow biezacych i angielskiej wersji raporty biezace
okresowych i okresowe

Rys. 4. Raporty biezace i okresowe

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze jedynie czternascie z trzydziestu dwoch
spotek zamieszcza raporty biezace i okresowe w wersji angielskiej na swoich stro-
nach internetowych. Dziesig¢ spotek nie czyni tego w ogodle, a osiem zamieszcza
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tylko raporty biezace lub tylko raporty okresowe. Do$¢ czgsto powtarza sig sytuacja,
w ktorej spotki nieposiadajace raportow okresowych dostepnych na swojej stronie
udostgpniaja jedynie tabelg z wybranymi informacjami finansowymi.

6. Sprawozdanie z dzialalnosci rady nadzorczej

Jedynie 25% spotek zamieszcza w internetowym serwisie dotyczacym relacji inwe-
storskich sprawozdania rad nadzorczych z ich dziatalnosci w jezyku angielskim, nie
czyni tego natomiast az 63% przebadanych podmiotow. Prawidtowo uksztattowane
relacje z inwestorami charakteryzuja si¢ tym, ze spotka powinna im udostepniac
roczne sprawozdania z dzialalno$ci rady nadzorczej wraz z uwzglednieniem pracy
jej komitetow oraz ocenami: pracy rady, systemu kontroli wewnetrznej 1 systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla spotki. Przeprowadzane badanie wskazuje, ze o
ile rady nadzorcze dokonuja oceny wiasnej pracy, o tyle nie czynia tego juz tak sys-
tematycznie, jezeli chodzi o oceng systemu kontroli wewngtrznej czy tez systemu
zarzadzania ryzykiem.

20

[\ 3]
S -

—_
o

—_
oo

—_
~

—_
(=)}

—_
W

—_
N

—_
w

—_
[\

—_
—_

—_
O—=NNWhAUOIXXOO

Posiada w angielskiej wersji Nie posiada w angielskiej wersji ~ Posiada w niepetnym stopniu w
roczne sprawozdania z dziatalnosci rocznych sprawozdan z angielskiej wersji roczne
rady nadzorczej dziatalnosci rady nadzorczej sprawozdania z dziatalnosci rady
nadzorczej

Rys. 5. Sprawozdanie z dziatalno$ci rady nadzorczej

Zrodto: opracowanie wiasne.

System kontroli wewngtrznej w spolce powinien by¢ oceniany pod katem jego
dopasowania do potrzeb spotki. Jednostka powinna oceni¢ przede wszystkim jego
kompleksowos¢, a wigce istnienie odpowiednich: regulacji o charakterze wewngtrz-
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nym, procedur, zarzadzen, instrukcji uskuteczniajacych podejmowanie dziatania,
ustalen w zakresie obowiazkéw, uprawnien, odpowiedzialnosci, sposobu i zakresu
raportowania.

Przyklad 1

Jedna z rad nadzorczych opisata w swoim sprawozdaniu, ze prowadzona w spot-

ce kontrola swoim zakresem obejmowala nast¢pujace obszary:

— podstawowa i pomocnicza dziatalnos$¢ spotki,

— sprawozdawczos$¢ finansowa i rozliczenia ksiggowe,

— zgodno$¢ dziatania spotki z obowiazujacymi przepisami prawa i regulacjami
wewngtrznymi,

— zatrudnienie i ptace.

Ponadto rada nadzorcza wskazala, ze w zwiazku z charakterem prowadzonej dzia-
falnosci polegajacej na realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych spotka ma wypraco-
wany system ich planowania i kontroli polegajacy na ich monitoringu w czasie rzeczy-
wistym. Taki system pozwala na podejmowanie stosownych dziatan na biezaco w
momencie wystapienia zjawisk niepozadanych. Rada nadzorcza wskazala, ze spotka
prowadzi rowniez kontrole zwrotne wybranych projektow po ich zakonczeniu, anali-
zuje przyczyny powstatych btedow oraz rozwaza, jak unikna¢ ich w przysztosci.

System kontroli w spotce nie ogranicza si¢ bynajmniej do biezacej kontroli
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Rada nadzorcza wspomina tez o prowadzonej kon-
troli instytucjonalnej w zakresie najwazniejszych zagadnien dla spotki. W jej ramach
gromadzi si¢ i opracowuje informacje dotyczace dziatalnosci poszczegdlnych dzia-
1ow organizacyjnych spotki, wybranych probleméw ekonomicznych i innych zagad-
nien najbardziej istotnych z punktu widzenia zarzadu. Innym rodzajem kontroli jest
kontrola o charakterze funkcjonalnym wykonywana przez kierownikéw roznych
szczebli, polegajaca na sprawowaniu nadzoru nad pracownikami oraz realizacja po-
wierzonych im zadan.

Ocena systemu zarzadzania ryzykiem opiera si¢ na zbadaniu skutecznosci dzia-
lania systemu monitoringu obejmujacego systematyczne badanie obszarow szcze-
g6blnie narazonych na rozmaite rodzaje ryzyka oraz ocenie sposobow radzenia sobie
z trudnosciami w przypadku zaistnienia sytuacji kryzysowe;j.

Przyklad 2

Rada nadzorcza jednej z badanych spotek okreslita potencjalne zagrozenia dla
dziatalnosci oraz zidentyfikowata dziatania niezbedne do ograniczenia ryzyka:

1) ryzyko wahan koniunktury spowodowane ogolno§wiatowym kryzysem (dzia-
lania: utrzymywanie strategii dywersyfikacja dziatalnosci, wyprzedzajaca redukcja
kosztow, utrzymywanie optymalnego poziomu rezerw finansowych),

2) ryzyko wystapienia zagrozen w trakcie realizacji kontraktow (dziatania: reali-
styczna kalkulacja cenowa, monitoring zaawansowania kontraktow, dobor wiary-
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godnych podwykonawcow, tworzenie klauzul kontraktowych ograniczajacych gorna
granicg kar umownych),

3) ryzyko nierzetelno$ci ptatniczej (dzialania: monitoring sytuacji finansowe;j
klientow przed i w trakcie realizacji kontraktu, stosowanie wyspecjalizowanych pro-
cedur windykacyjnych, optymalizacja struktur ptatnosci).

7. Informacje na temat walnego zgromadzenia akcjonariuszy

Punkt ten zostat uchylony z kodeksu dobrych praktyk, jednak na stronie internetowe;j

stanowiacej wzorzec dla spotek gietdowych, ktérym maja si¢ one kierowac przy

tworzeniu swoich witryn, okreslono, ze w zaktadce Walne Zgromadzenie Akcjona-
riuszy powinny zostac¢ przedstawione:

informacje o terminie i miejscu walnego zgromadzenia wraz z porzadkiem

obrad,

— projekty uchwat zawierajace réwniez uzasadnienia, a takze inne materiaty doty-
czace WZA, zamieszczone w terminie dwoch tygodni przez zgromadzeniem,

— pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objgtych porzadkiem obrad, zadawane
przed i w trakcie walnego zgromadzenia wraz z odpowiedziami,

— tre$¢ podjetych uchwat,

— informacje dotyczace sprzeciwow lub zaskarzen do podjetych uchwat,

— informacje dotyczace stanu spraw z tytulu wniesienia powddztwa o uchylenie
lub stwierdzenie niewazno$ci uchwat oraz ich rozstrzygnigcie,

— informacje na temat powodow odwotania zgromadzenia, zmiany terminu lub
porzadku obrad wraz z uzasadnieniem,

— informacje o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach zarzadze-
nia przerwy,

— uzasadnienia kandydatur os6b zglaszanych do zarzadu i rady nadzorczej oraz
ich zyciorysy zawodowe w przypadku gdy ich wyboru dokonuje walne zgroma-
dzenie,

— roczne sprawozdania rady nadzorczej z jej dziatalnosci oraz pracy jej komitetow,

— samoocena pracy rady nadzorczej wraz z ocena systemow kontroli wewngtrznej
1 zarzadzania ryzykiem w spoice,

— relacje multimedialne z przebiegu walnych zgromadzen.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze tylko jedenascie z trzydziestu
dwoch przebadanych podmiotow posiadato w angielskiej wersji jezykowej bardziej
szczegotowe informacje dotyczace walnego zgromadzenia. Spotki te zamieszczaty
m.in. informacje o terminie i miejscu walnego zgromadzenia i o porzadku obrad.
Prezentowaly tez projekty uchwat wraz z uzasadnieniami oraz inne materiaty zwia-
zane z walnymi zgromadzeniami. Nieliczne spotki zamieszczaly na swojej stronie
niepelne informacje dotyczace walnego zgromadzenia, ograniczajac sig¢ jedynie do
podawania informacji o terminach i miejscach walnych zgromadzen lub o porzadku
obrad albo zamieszczajac projekty uchwat, rezygnujac jednak z zamieszczania in-
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Rys. 6. Informacje na temat walnego zgromadzenia akcjonariuszy

Zrodto: opracowanie wiasne.

nych materiatow, takich jak sprawozdania rad nadzorczych czy relacje multimedial-
ne z obrad. Ponad potowa przebadanych podmiotdéw nie udostgpniata zagranicznym
inwestorom informacji na temat walnych zgromadzen.

8. Oswiadczenia na temat stosowania ladu korporacyjnego

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw (DzU z 2009 r., nr 33, poz. 259)
oswiadczenie dotyczace zasad stosowania tadu korporacyjnego powinno stanowic
wyodregbniong ¢zg$¢ raportu rocznego. Oswiadczenie takie wskazuje zbidr zasad,
ktorym dana spotka podlega lub na ktore mogta si¢ zdecydowa¢ dobrowolnie, oraz
miejsce, w ktérym zasady te zostaty opublikowane i sa dostgpne inwestorom.
Spoétka powinna rowniez okresli¢, w jakim zakresie odstapita od stosowania za-
sad tadu korporacyjnego oraz jakie przyczyny to spowodowaty. W o$wiadczeniu
powinny znalez¢ si¢ informacje o:
— stosowanych systemach kontroli wewngtrznej oraz zarzadzania ryzykiem w od-
niesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych,
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— akcjonariuszach, ktorzy posiadaja bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji, wraz ze wskazaniem liczby posiadanych akcji, struktury udzialu w kapita-
le zaktadowym, liczby glosow oraz struktury glosow w walnym zgromadzeniu,

— osobach, ktére posiadaja papiery wartosciowe uprawniajace do czynnosci kon-
trolnych, wraz z opisem zakresu tych uprawnien,

— ograniczeniach dotyczacych wykonywania prawa glosu,

— ograniczeniach dotyczacych przenoszenia prawa wlasno$ci papieréw wartoscio-
wych spoiki,

— zasadach dotyczacych powolywania i odwotywania osob zarzadzajacych oraz o
ich uprawnieniach,

— zasadach zmian statutu lub umowy spotki,

— sposobie dziatania walnego zgromadzenia i jego uprawnieniach,

— prawach akcjonariuszy i sposobie ich wykonywania,

— skladzie osobowym organow zarzadzajacych i nadzorujacych spotke oraz opis
ich dziatania i wskazanie zmian, ktore zaszly w ciagu ostatniego roku obroto-
wego.

14
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Zamieszcza w angielskiej wersji Nie zamieszcza w angielskiej wersji
o$wiadczenie dotyczace stosowania zasad  o$wiadczenia dotyczacego stosowania zasad
tadu korporacyjnego tadu korporacyjnego

Rys. 7. Oswiadczenie dotyczace stosowania zasad tadu korporacyjnego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badanie wskazato, ze jedynie czternascie z trzydziestu dwéch
spotek, ktore prowadza swoja strong w jezyku obcym, zamieszcza dla inwestorow
oswiadczenia dotyczace zasad stosowania tadu korporacyjnego w jezyku angiel-
skim.
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9. Whnioski

Przeprowadzone badanie urzeczywistnia poglad autorki artykutu, ze idea ksztatto-
wania relacji z zagranicznymi inwestorami nie jest w tym momencie domeng gietdo-
wych spotek budowlanych. Wigkszos¢ z nich nalezy oceni¢ w tym zakresie stabo lub
przecigtnie. Ocena merytoryczna zawartosci czgsci dotyczacej relacji inwestorskich
wskazuje, ze spotki zwykle albo nie zamieszczaja w swoich zaktadkach informacji,
ktoére rekomenduje Rada Gieldy, albo zamieszczaja je pod tytutami angielskimi, ale
nastepuje przekierowanie do strony w polskiej wersji jezykowej. Rowniez struktura,
przejrzysto$¢ i prostota nawigacji witryny internetowej pozostawia wiele do zycze-
nia i nie odzwierciedla w wielu przypadkach wzorca rekomendowanego przez Rade
Gietdy. Podsumowanie badan prezentuje tab. 1, ktora przedstawia, jak zostaly oce-
nione spo6tki budowlane na podstawie dwdch kryteridw, a mianowicie:

I. merytorycznego — uwzgledniajacego jakos¢ 1 kompletnos¢ prezentowanych
informacji,

II. wizualnego — uwzgledniajacego strukture, przejrzystos¢ oraz tatwos¢ nawiga-
cji serwisu inwestorskiego.

W ramach wymienionych kryteridéw badane spéiki zostaly ocenione w skali
pigciostopniowej, gdzie poszczegdlne punkty oznaczaja co nastgpuje: 1 — ocena
bardzo staba, 2 — ocena staba, 3 — ocena przecigtna, 4 — ocena dobra, 5 — ocena
bardzo dobra.

Tabela 1. Ocena merytoryczna i wizualna serwisow spotek gietdowych skierowanych do inwestoréw
zagranicznych

: Srednia ocena
Ocena Ll?jblj Udziat %
Spote I kryterium II kryterium tacznie
Bardzo staba 4 13 1,0 1,0 1,0
Staba 10 31 1,3 2,1 1,7
Przecigtna 5 16 2,6 2.8 2,7
Dobra 4 13 3,5 4,3 3,9
Bardzo dobra 9 28 47 49 48

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Do podmiotéw najlepiej prowadzacych swoje serwisy skierowane do inwesto-
row zagranicznych zakwalifikowaty si¢ na podstawie dwoch wymienionych kryte-
riow: Budimex, Energomontaz Poludnie, Mostostal Ptock, PBG oraz Prochem.
Spolki te otrzymaly w dwoch kategoriach najwyzsze noty.
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PERFORMANCE DISCLOSURE TO FOREIGN INVESTORS
IN PUBLICLY QUOTED COMPANIES

Summary: The paper presents the level of performance disclosure to foreign investors in
construction companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The author verifies to what
extent publicly quoted companies have followed recommendations determined by WSE Su-
pervisory Board. It was examined whether basic corporate documents, professional CVs of
the members of governing bodies, current and periodical reports, annual reports of the super-
visory board, information about general meeting of shareholders and statement on compliance
with the corporate governance rules were included at the corporate website in the section of
investor relations and were available to current or potential foreign shareholders. As a result
of the research content-related and visual evaluation of the corporate websites was intro-
duced.





