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Zarys tresci: W pracy podjeto probe przeanalizowania stron internetowych spotek
gieldowych w zakresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego. W kregu
zainteresowania znalazty si¢ spotki z grupy WIG20.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, corporate governance, dobre praktyki spotek

gietdowych.

Wprowadzenie

W ostatnim czasie niniejsza tematyka stata si¢ bardzo popularna. Przyczyn
rosnacego zainteresowania problematyka fadu korporacyjnego jest wiele. Wéréd
nich mozna wymienic":

e wzrost rozmiarOw oraz eckspansja kapitalu prywatnego w krajach o
rozwinietej gospodarce rynkowej jako skutek systematycznego
gromadzenia bogactwa przez tamtejsze spoteczenstwa, co doprowadzito
do dynamicznego rozwoju rynkow kapitalowych, w szczego6lnosci
rynkow akcji, w $lad za tym wzrostu znaczenia tzw. inwestorow
instytucjonalnych;

e postepujgca globalizacja rynkow finansowych, powodujaca eliminacjg
ograniczen w miedzynarodowych transferach kapitatu;

e przekonanie, iz struktury korporacyjne oparte na zasadach corporate
governance sg istotnym czynnikiem instytucjonalnym przy budowie
konkurencyjnej gospodarki oraz kreowaniu wzrostu gospodarczego.

Lad korporacyjny (ang. corporate governance) stanowi zbidr zasad,
okreslajacych tryb i sposob postepowania, a takze regulacje i podziat
kompetencji miedzy organami zarzadzajacymi i wiascicielskimi spotki. Zasady
corporate governance odnosza si¢ do szeroko rozumianego zarzadzania spotka.

* Katedra Rachunkowos$ci, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska
L Zob. 1. Jezak, £ad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju,
Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa 2010, s. 121.
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Celem wprowadzania tych regut jest zapewnienie rownowagi mi¢dzy interesami
wszystkich podmiotéw zaangazowanych w dziatalnos¢ firmy?.

Whytyczne z zakresu tadu korporacyjnego w spdtkach publicznych mozna

podzieli¢ na dwie grupy:

1. przepisy prawa, a wigc reguty pochodzace z ,,prawa twardego” (hard
law); w tym: Kodeks spotek handlowych3, ustawa o rachunkowosci’,
ustawa o biegtych rewidentach®, Rozporzadzenie Ministra Finansow
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieroOw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim®.

2. rekomendacje zawarte w zasadach dobrych praktyk ,,prawo migkkie”
(soft law).

Celem artykutu jest zaprezentowanie wybranych zagadnien teoretycznych

dotyczacych tadu korporacyjnego oraz przedstawienie strony praktycznej na
przyktadzie spotek gietdowych.

Informacja o ladzie korporacyjnym jako element
sprawozdania z dzialalno$ci emitenta

Jednostka gospodarcza stajac si¢ spotka publiczng, wkracza w nowy etap
swojego zycia. Podstawowg zmiana, z jakg musi si¢ zmierzy¢, jest koniecznosé
wyjscia z ,,informacyjnego ukrycia”. Do tego momentu dane o spotce byty
dostepne tylko jej wiascicielom 1 kadrze zarzadzajacej oraz blisko
wspolpracujacym partnerom. Status spotki publicznej oznacza, ze te czasy si¢
skonczyty. Grono 0s6b i podmiotéw, do ktérych powinna dotrze¢ informacja na
temat tego, co dzieje si¢ w spélce, poszerza si¢ o nowych akcjonariuszy,

2 Droga na gielde. Jak przygotowaé spdlke do emisji publicznej, praca zbiorowa
ekspertéw BDO, Difin, Warszawa 2008, s. 440.

8 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz. U. z 2000 r., nr 94,
poz. 1037 z p6zn. zm.

* Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. z 2009 r., nr 152,
poz.1223 z pdzn. zm.

> Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Dz. U.
22009 r., nr 77, poz. 649.

® Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
oraz warunkdéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259.
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potencjalnych inwestorow czy instytucje rynku Kkapitalowego. Tworzenie
polityki informacyjnej nabiera wigc szczegdlnego znaczenia (...).
Podstawowym celem polityki informacyjnej jest zapewnienie uczestnikom
rynku gieldowego odpowiednich standardow przejrzystosci spotki. Do
podstawowych wyzwan w tym zakresie naleza dziatania ukierunkowane na
poprawe jej komunikacji z rynkiem. Wedlug wytycznych Zasad nadzoru
korporacyjnego OECD 2004 ,ramy nadzoru korporacyjnego powinny
gwarantowa¢ terminowe publikowanie przez spotki precyzyjnych informacji,
odnoszgcych si¢ do wszystkich istotnych spraw dotyczacych tych spotek, w tym
informacji na temat sytuacji finansowej, wynikow, struktury wiascicielskiej
kapitatu i nadzoru sprawowanego nad spotka™’.

Zapewnienie przeptywu informacji pomigdzy spotka, akcjonariuszami oraz
potencjalnymi inwestorami gwarantujg relacje inwestorskie, ktorych celem jest
czytelne i wiarygodne przedstawianie informacji o spotce publicznej w zwigzku
z jej obecnos$cig na gietdzie.

Do gléwnych zadan relacji inwestorskich nalezy®:

e zarzadzanie wizerunkiem spotki wsrod spotecznosci inwestorskiej

i ksztatltowanie go,

o tworzenie podstaw zaufania i wiarygodnosci spotki wsrod uczestnikow
rynku kapitatlowego.

Dla zrealizowania wymienionych zadan jednostka korzysta z wielu
instrumentéw przekazywania informacji na rynek. Jednym 1z takich
instrumentéw sg raporty spotek. Spotki gietdowe, oprocz obowigzku
sporzadzenia prospektu emisyjnego czy memorandum informacyjnego,
zobowiazane sg do dostarczania informacji na swoj temat tak dtugo, jak dtugo
pozostang na gietdzie. Informacje te spotka przekazuje w postaci:

e raportow biezacych — przekazywane przez emitenta informacje biezace
sporzadzone w odpowiedniej formie 1 zakresie okreslonym w
wymienionym rozporzadzeniu;

e raportow okresowych, a wsrod nich raportow rocznych w sktad ktorych
wchodzi co najmniej: pismo prezesa zarzadu, wybrane dane finansowe,
roczne sprawozdanie finansowe spotki, o$wiadczenia o zgodnosci
sporzadzenia sprawozdania finansowego z zasadami rachunkowosci
oraz o dokonaniu zgodnego z prawem wyboru podmiotu uprawnionego

" 1. Koladkiewicz, Relacje inwestorskie. Komunikacja spolek uczestikami rynku
gieldowego[w:] Lad korporacyjny, red. nauk. D. Dobija, 1. Kotadkiewicz, Wolters
Kluwer, Warszawa 2011, s. 265-266.

8 p. Usarkiewicz, Relacje inwestorskie — klasyfikacja instrumentéw w zaleznosci od
adresatow, ,,Problemy Zarzgdzania” nr 1/2003, s. 113-121.
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do badania sprawozdan finansowych, opini¢ podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdania finansowego.

Dodatkowo raport roczny powinien zawiera¢ sprawozdanie z dziatalnosci
zarzadu, ktérego sporzadzenie, w przypadku spolek gietdowych, wymagane jest
rowniez przez ustawe o rachunkowosci.

Sprawozdanie z dzialalno$ci, majace charakter uzupetniajacego raportu
rozni si¢ od sprawozdan wchodzacych w sktad sprawozdania finansowego
nastepujacymi cechami’:

ograniczonym zakresem podmiotowym,

sygnowaniem jego zawarto$ci wytacznie przez kierownika jednostki,
brakiem ustawowych wymagan co do postaci i sposobu prezentacji
informacji,

wykorzystaniem  zarowno  wskaznikow  finansowych, jak i
niefinansowych,

szeroka perspektywa czasowa,

rozbudowanym i nie do konca sprecyzowanym zakresem tematycznym.

Wedhig ustawy o rachunkowos$ci sprawozdanie z dziatalno$ci jednostki
powinno obejmowac istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji
finansowej, w tym oceng uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikéw
ryzyka i opis zagrozen, a w szczegélnosci informacje 0

zdarzeniach istotnie wplywajacych na dziatalnos¢ jednostki, jakie
nastapity w roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia
zatwierdzenia sprawozdania finansowego;

przewidywanym rozwoju jednostki;

wazniejszych osiagnigciach w dziedzinie badan i rozwoju;

aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej;

nabyciu udzialow (akcji) wlasnych, a w szczegolnosci celu ich nabycia,
liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem jaka czes¢ kapitatu
zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych
udziatéw (akcji) w przypadku ich zbycia;

posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach);

instrumentach finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen, ryzyka
kredytowego, ptynnosci finansowej oraz w zakresie przyjetych przez
jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym;

° T. Kiziukiewicz, Oswiadczenie o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego jako element
sprawozdania z dziatalnosci, [w:] Wybrane problemy rachunkowosci finansowej
i zarzgdcze, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia nr 21, Zeszyty Naukowe nr 554,
Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 122.

10 Ustawa o rachunkowosci. . ., poz. cyt., art. 49, ust. 2.
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stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktorych
papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na jednym z
rynkow regulowanych EOG;

wskaznikach finansowych i niefinansowych, zagadnieniach ochrony
srodowiska, informacji o zatrudnieniu, a takze dodatkowych wyjasnien
dotyczacych kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym — o ile
informacje te istotne sg dla oceny sytuacji jednostki.

Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
uzupetnia wymagania dotyczace zawarto$ci sprawozdania z dziatalno$ci oraz
nakazuje, aby oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego stanowito jego
wyodrebniong cz¢s$¢ i zawierato nastepujace informacje:

a)

b)

d)

wskazanie:

zbioru zasad ladu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz
miejsca, gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny, lub

zbioru zasad tadu korporacyjnego, na ktérego stosowanie emitent mogt
si¢ zdecydowa¢ dobrowolnie, oraz miejsce, gdzie tekst zbioru jest
publicznie dostgpny, lub

wszelkich odpowiednich informacji dotyczacych stosowanych przez
emitenta praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajacych poza
wymogi przewidziane prawem krajowym wraz z przedstawieniem
informacji o stosowanych przez niego praktykach w zakresie tadu
korporacyjnego;

w zakresie, w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu
korporacyjnego, o ktorym mowa w lit. a tiret pierwsze i drugie,
wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstgpienia;

opis gltéwnych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta
systemow kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu
do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych;

wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio
znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zaktadowym,
liczby glosow z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
0g0lnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu,

wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktore dajg
specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien;
wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa
glosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa glosu przez
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posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe
dotyczace wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi,
przy wspolpracy spolki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papierow wartosciowych;

g) wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa
wlasnosci papierow warto$ciowych emitenta;

h) opis zasad dotyczacych powolywania 1 odwolywania o0sob
zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w szczegdlnosci prawo do podjecia
decyzji o emisji lub wykupie akcji;

i) opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emitenta;

J) sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia
oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w
szczegOlnosci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgromadzenia,
jezeli taki regulamin zostal uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepiséw prawa,;

k) sktad osobowy i zmiany, ktore w nim zaszly w ciggu ostatniego roku
obrotowego, oraz opis dzialania organéw  zarzadzajacych,
nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetow.

Kodeks Dobrych Praktyk spolek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych

Jak wczedniej wspomniano problematyka tadu korporacyjnego jest
poruszana nie tylko przez ,prawo twarde”, a wiec te ktdrego przestrzeganie
wymuszane jest przez aparat panstwowy, ale takze przez ,,prawo migkkie”
stanowigce zbidr zasad postgpowania, ktorego moc wigzgca uzalezniona jest od
checi i zgody danej jednostki gospodarczej do jego przestrzegania.

Inwestorzy, oraz rynek, oczekuja wigcej niz minimum okres$lane w aktach
prawnych, stad obok powszechnie obowiazujacych przepisOw pojawiaja sig
zbiory zalecen i standardow, ktorych stosowanie jest dobrowolne. Takimi
podstawowymi zbiorami zalecen w zakresie fadu korporacyjnego na polskim
rynku sg przyjete przez Gieldg Papieréw Wartosciowych w Warszawie ,,Dobre
praktyki spotek notowanych na GPW”*,

Kodeksy dobrych praktyk peilnig bardzo wazna role¢ w zachowaniu
standardow transparentnosci przez spotki gietdowe. W znaczny sposob
zwickszaja liczbe informacji, jaka jest dostgpna dla akcjonariuszy. Coroczne
raporty z zasad przestrzegania zasad tadu korporacyjnego wyszczegolnionych w
kodeksie, pozwalaja akcjonariuszom bardziej rzetelnie oceni¢ zaréwno obecna

Y Droga na gielde..., poz. cyt., s. 440.
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jako$¢ stosowanych przez spotke standardow, jak i doskonalenie tej jakosci w
czasie. Do najwazniejszych zalet wynikajacych ze stosowania kodeksow
dobrych praktyk nalezy zaliczy¢'™:

e wzrost zaufania do spotek publicznych i ich wyzszy prestiz,

¢ naplyw spdtek na gielde w celu budowania pozycji na rynku, a nie tylko

pozyskania kapitatu,

e nowe kryteria oceny przedsigbiorstwa,

e oddzielenie rynku kapitatowego od polityki,

e planowanie sukcesji na najwyzszych stanowiskach w organizacji.

Stosowanie si¢ uczestnikéw rynku do wskazéwek plynacych z dobrych
praktyk jest dobrowolne, natomiast niestosowanie si¢ badz nawet incydentalne
niezastosowanie si¢ do przyjetych na tym rynku regulacji moze si¢ spotkac
Z niekorzystng dla danego uczestnika rynku reakcjg innych jako uczestnikow —
chyba, ze zdota on przekonujagco wyjasni¢ powody swojego odstepstwa od
dobrych praktyk®.

W Polsce, zainteresowanie tadem korporacyjnym trwa juz przeszio 10 lat.
Pierwsze polskie zasady tadu korporacyjnego opracowane zostaly przez
Komitet Dobrych Praktyk w sktad ktorego wchodzili reprezentanci z réznych
srodowisk. W efekcie wielomiesiecznych konsultacji powstal dokument ,,Dobre
praktyki w spotkach publicznych 2002”. Od tego czasu rozpoczat sie proces
wdrazania zasad corporate governance w spotkach gietdowych. Bazujac na
stworzonym dokumencie, uwzgledniajac uwagi pochodzace ze strony spotek
oraz innych uczestnikéw rynku Komitet Dobrych Praktyk przygotowat druga
wersje tadu korporacyjnego, pt. ,,Dobre praktyki w spotkach publicznych
2005”. Rok pbzniej, a wiec w 2006 roku inicjatywe stanowienia dobrych
praktyk przejeta Gietda Papierow Wartosciowych. ,,Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW? staly si¢ trzecim kodeksem dobrych praktyk, a poniewaz
zostaly wdrozone do stosowania od 1 stycznia 2008, stad ich potoczna nazwa
,,Dobre praktyki 2008”.

Dobre praktyki 2008

Dobre praktyki 2008 sktadaja si¢ z czterech czesci, poprzedzonych
preambuta. Sa to:

1. rekomendacje dobrych praktyk spotek gietdowych — sugerujace

prowadzenie  przejrzystej polityki informacyjnej  (zapewnianie

12 1. Wachol, Wplyw klasyfikacji cztonkéw rad nadzorczych i zarzgdéw NF1 na wyniki
ekonomiczno-finansowe, [w:] S. Rudolf (red.) Strategiczne obszary nadzoru
korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Uniwersytet £.odzki, £odz 2002, s. 393.
B A. S. Nartowski, Perspektywa samoregulacji polskiego rynku. Umowa spoleczna czy
interwencja panistwa, [W:] £ad korporacyjny..., poz. cyt., s. 330-331.
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komunikacji  z inwestorami i analitykami, transmitowanie obrad
walnego zgromadzenia za pomocg Internetu i jego upublicznienie na
stronie internetowej), przy wykorzystaniu zaréwno tradycyjnych
nosnikow informacji, jak inowoczesnej technologii, ktéra miataby
gwarantowa¢ efektywny dostep do informacji, umozliwiajacy
akcjonariuszom uczestnictwo w walnym zgromadzeniu. W sytuacji
emitowania papieréw wartosciowych na wielu rynkach — postulujace o
zagwarantowanie akcjonariuszom nabycia praw w tych samych
terminach, we wszystkich krajach. Zalecajace  skorelowanie
wynagrodzenia czlonkéw organdw spotki z petniong przez nich funkcja,
realizowanymi zadaniami, wielko$cia spotki oraz osigganymi wynikami.
Wskazujace najwazniejsze przymioty cztlonkéw rady nadzorczej, a wiec
odpowiednie kompetencje, wiedz¢, doswiadczenie oraz gotowos¢ do
poswiecenia niezbgdnego czasu do wykonywania obowigzkéw oraz
nakazujace rowne traktowanie wszystkich akcjonariuszy.

. dobre praktyki realizowane przez zarzady spotek gietdowych — zarzad

spotki powinien zagwarantowa¢ dostep do informacji (statut,
regulaminy, zyciorysy zawodowe cztonkéw organdow spotki, raporty
biezagce i okresowe, informacje dotyczace walnego zgromadzenia,
informacje o kandydatach zglaszanych do zarzadu i rady nadzorczej,
sporzadzanie i prezentowanie walnemu zgromadzeniu rocznego
sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej, wraz z oceng systemu
kontroli wewnetrznej oraz ocena systemu zarzadzania ryzykiem,
umozliwienie akcjonariuszom zadawania pytan w trakcie trwania
walnego zgromadzenia i udzielanie odpowiedzi na nie, podawanie
przyczyn odwotania lub przetozenia walnego zgromadzenia, zdarzenia
korporacyjne, m.in. wyptata dywidend, informacje o programach
motywacyjnych opartych na akcjach, raport dotyczacy stosowania tadu
korporacyjnego). Zarzad powinien zapewni¢ funkcjonowanie strony
internetowej w jezyku angielskim. Zarzad powinien zgtaszac si¢ do rady
nadzorczej przed zawarciem istotnej umowy z podmiotem powigzanym
o zaakceptowanie lub odmowe transakcji, w przypadku wystapienia
konfliktu interesu cztonek zarzadu powinien poinformowaé zarzad oraz
powstrzyma¢ si¢ od udzialu w dyskusji, w ktorej konflikt zaistniat,
projekty uchwal walnego zgromadzenia powinny by¢ uzasadniane,
czlonkowie zarzadu powinni uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu,
termin i miejsce walnego zgromadzenia nalezy ustali¢ tak, aby
umozliwi¢ udzial w obradach jak najwigkszej liczbie akcjonariuszy.

. dobre praktyki realizowane przez cztonkow rad nadzorczych — raz w

roku rada nadzorcza powinna sporzadzi¢ i zaprezentowa¢ walnemu
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zgromadzeniu ocen¢ spotki, ocen¢ swojej pracy oraz rozpatrywaé
sprawy majace by¢ przedmiotem uchwal walnego zgromadzenia.
Obowiazek zgloszenia zarzadowi powigzan cztonka rady nadzorczej z
akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujagcymi nie mniej niz
5% glosdw na walnym zgromadzeniu. Czlonkowie rady nadzorczej
powinni uczestniczy¢ w obradach walnego zgromadzenia. W przypadku
konfliktu interesu cztonek rady nadzorczej powinien poinformowaé rade
nadzorcza oraz powstrzymac¢ si¢ od udzialu w dyskusji, w ktorej
konflikt zaistnial. Cztonek rady nadzorczej nie powinien rezygnowac z
petnionej przez siebie funkcji, jesli mogloby to przyczyni¢ sie do
zaktocen w dziataniu rady. Przynajmniej dwoch czionkéw rady
nadzorczej powinno spetnia¢ kryterium niezalezno$ci od spotki. W
ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowaé¢ komitet audytu,
zawarcie umowy z podmiotem powigzanym wymaga akceptacji ze
strony rady.

4. dobre praktyki realizowane przez akcjonariuszy — umozliwienie mediom
obecnosci na walnych zgromadzeniach. Regulamin  walnego
zgromadzenia nie moze utrudnia¢ uczestnictwa akcjonariuszy w
walnym zgromadzeniu. Kazdy zglaszany przez akcjonariusza wniosek
do porzadku obrad walnego zgromadzenia powinien by¢ uzasadniony.
Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem
poboru powinna precyzowaé¢ cen¢ emisyjna lub mechanizmy jej
ustalania.  Zachowanie nalezytych odstgpéw czasowych pomig¢dzy
decyzjami powodujgcymi okreslone zdarzenia korporacyjne a datami, w
ktorych ustalane sa prawa akcjonariuszy wynikajace z tych zdarzen.
Czas przypadajacy pomiedzy dniem ustalenia praw do dywidendy oraz
dniem wyptaty dywidendy nie dluzszy niz 15 dni roboczych. Walne
zgromadzenie lub rada nadzorcza powinny zapewni¢ zmian¢ podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdania finansowego przynajmniej raz
na siedem lat obrotowych.

Wymienione zasady tadu korporacyjnego obowiazywaty od poczatku
2008 roku do momentu wydania przez Rade Gietdy uchwaty nr 17/1249/2010,
wprowadzajacg skorygowany zbior dobrych praktyk, ktdry miat obowigzywac
od 1 lipca 2010 roku.

Dobre praktyki 2010

Dnia 19 maja 2010 roku Rada Nadzorcza Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S. A. podjeta uchwale zmieniajacg ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW”. W konsekwencji od dnia 1 lipca 2010 roku
wprowadzono nastepujace zmiany:
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spotka powinna prowadzi¢ swojg strone¢ internetowa, bazujac na wzorze
dostgpnym na www.naszmodel.gpw.pl.

spotka powinna posiada¢ polityke wynagrodzen oraz zasady jej
ustalania, ktora w szczegdlnosci ma okresla¢ forme, strukture i poziom
wynagrodzen cztonkow organéw nadzorujacych i zarzadzajacych™.
zapewnienie zréwnowazonego udziatu kobiet 1 mgzczyzn w
wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsigbiorstwach.

na korporacyjnej stronie internetowej jednostka powinna umiescic:
o$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego, zamieszczone w
ostatnim opublikowanym raporcie rocznym, raport dotyczacy
stosowania  zasad tadu korporacyjnego w spoélce, jezeli zostat
opublikowany, informacje o regulach zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub adnotacje o
braku regut dotyczacych zmiany podmiotu badajacego sprawozdania.
strona internetowa spotki powinna funkcjonowaé réwniez w jezyku
angielskim.

zrezygnowano z konieczno$ci uzasadniania projektow uchwat walnego
zgromadzenia.

W przypadku otrzymania przez zarzad spolki informacji o zwotaniu
walnego zgromadzenia przez rad¢ nadzorcza, lub akcjonariusza
reprezentujgcego co najmniej potowe kapitatu zaktadowego, lub co
najmniej potowe glosow w spolce, zarzad zobowigzany jest do
dokonania niezbednych czynnosci zwigzanych z organizacja i
przeprowadzeniem walnego zgromadzenia.

uchylono zapis dotyczacy funkcjonowania komitetu audytu i jego
sktadu.

zrezygnowano z: koniecznosci uzasadniania przez akcjonariusza
zglaszanych wnioskéw do porzadku obrad walnego zgromadzenia,
obowigzku zmiany podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania
finansowego.

uchwata walnego zgromadzenia o podziale warto$ci nominalnej akcji
nie powinna ustala¢ nowej warto$ci nominalnej akcji na poziomie, ktory
moglby skutkowaé bardzo niska jednostkowa wartos$cig rynkowa tych
akcji, co w konsekwencji mogloby stanowi¢ zagrozenie dla
prawidtowosci i wiarygodno$ci wyceny spotki notowanej na gietdzie.

 Okreslajac polityke wynagrodzen cztonkéw organdw nadzorujgcych i zarzadzajacych
spotki nalezy stosowaé si¢ zalecenia Komicji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r.
W sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spotek
notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupemione o zalecenie KE z 30 kwietnia
2009 r.(2009/385/WE).


http://www.naszmodel.gpw.pl/
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11.konieczno$¢ transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie

rzeczywistym wraz z dwustronng komunikacja, w ramach ktorej
akcjonariusze beda mogli wypowiada¢ si¢ oraz wykonywaé osobiscie,
lub przez petnomocnika, prawa glosu w trakcie trwania walnego
zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad™.

Dobre praktyki 2012

W roku 2011 podjeto dwie uchwaty zmieniajace ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW”. Pierwsza, z dnia 31 sierpnia 2011 roku, w ktorej
rekomenduje si¢:

publikowanie informacji dotyczacych sytuacji, w ktorej spotka wspiera
formy ekspresji artystycznej, dziatalno$¢ sportowsg oraz naukowa, a
dodatkowo traktuje to jako element swojej misji biznesowej oraz
strategii rozwoju, co przyczynia si¢ do rozwoju jej innowacyjnosci;
umieszczanie stanowiska spotki, w formie komunikatu zamieszczonego
na stronie internetowej, w sytuacji gdy umieszczane publiczne
informacje sa catoSciowo lub czeSciowo nieprawdziwe oraz gdy
publicznie wygtaszane opinie przez przedstawicieli spotki lub innych
0s0b sg nieobiektywne;

konieczno$¢ transmisji  obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym wraz z dwustronng komunikacja, w ramach ktorej
akcjonariusze beda mogli wypowiadaé si¢ oraz wykonywaé osobiscie
lub przez petnomocnika prawa glosu w trakcie trwania walnego
zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad;

roczne sprawozdanie z dzialalnosci rady nadzorczej powinno
uwzglednia¢ ocene systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania
ryzykiem istotnym dla spétki — pominigta zostata ocena pracy rady
nadzorczej;

w rozdziale dotyczacym dobrych praktyk stosowanych przez cztonkow
rad nadzorczych zrezygnowano z dokonywania i przedstawiania
walnemu zgromadzeniu oceny pracy rady nadzorczej;

w rozdziale IV, dotyczacym dobrych praktyk stosowanych przez
akcjonariuszy  zmieniono termin  zapewnienia  akcjonariuszom
mozliwosci udzialu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej — zasada ta powinna by¢ stosowana
najpo6zniej od poczatku 2013 roku.

Druga uchwata, ktora miata miejsce 19 pazdziernika 2011 roku zaleca, aby
w rozdziale II dotyczacym dobrych praktyk realizowanych przez zarzady spotek

!> Ta zasada powinna by¢ stosowana najp6zniej poczawszy od dnia 01 stycznia 2012 .
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gietdowych zamieséci¢ corocznie, w czwartym kwartale informacj¢ o udziale
kobiet i mezczyzn odpowiednio w zarzadzie i radzie nadzorczej spotki w
okresie ostatnich dwoch lat.

Wszystkie wyszczegolnione zmiany zostaly uwzglednione w aktualnie
obowigzujacych Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW,
stanowiagcych Zatacznik do Uchwaty Nr 20/1287/2011 Rady Gietdy z dnia 19
pazdziernika 2011 roku.

Przestrzeganie zasad ladu korporacyjnego przez spolki
gieldowe

Na potrzeby artykutu przeanalizowano strony internetowe spotek z grupy
WIG20 (z wyjatkiem bankéw 1 zakladow ubezpieczen) pod katem
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego. W kregu zainteresowania znalazty
si¢:

1. zawarto$¢ oS$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego, w
szczegOlnosci jego zgodnos¢ z wymogami rozporzadzenia w sprawie
informac;ji biezacych i okresowych.

2. strona internetowa — zakres i sposOb prezentacji informacji w
odniesieniu do wzorcowego modelu serwisu relacji inwestorskich,
funkcjonowanie strony internetowej w jezyku angielskim oraz
zamieszczanie na niej, oprécz informacji wymaganych przepisami
prawa, takich dokumentéw m. in. jak:
statut i regulaminy organow spotki,
zyciorysy zawodowe cztonkdéw organodw spoiki,
raporty biezace i okresowe,
roczne sprawozdania z dziatalno$ci rady nadzorczej,

e os$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego.

Stopien przestrzegania zasad tadu korporacyjnego zaprezentowany zostat
w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Przestrzeganie wybranych zasad tadu korporacyjnego w spdtkach WIG20

Spotka Charakterystyka

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego jest elementem
sprawozdania z dziatalnoéci zarzadu i zawiera wszystkie wymagane
informacje z wyjatkiem: wskazania posiadaczy papierow wartosciowych
dajacych specjalne uprawnienia kontrolne oraz wskazania ograniczen
odno$nie do wykonywania prawa glosu. Nie wiadomo, czy pominigte kwestie
nie istniejag w ogole czy istniejg a emitent o nich nie informuje. Umieszczone
informacje nie sg podane w kolejnosci prezentowanej w rozporzadzeniu.

Strona internetowa posiada wersj¢ w jezyku angielskim. Zamieszczone sa
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wszystkie wymagane informacje, nie sa one jednak pogrupowane w zaktadki
zgodnie z modelem zalecanym przez serwis relacji inwestorskich. Brak
rocznego sprawozdania z dziatalnoéci rady nadzorczej.

cd. Tabela 3.1. Przestrzeganie wybranych zasad tadu korporacyjnego w spotkach

WIG20

Spétka

Charakterystyka

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego jest elementem
sprawozdania z dzialalno$ci zarzadu i zawiera wszystkie wymagane
informacje z wyjatkiem: wskazania ograniczen odno$nie do wykonywania
prawa glosu oraz ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa glosu. Nie
wiadomo, czy pominigte kwestie nie istniejg w ogodle czy istniejg a emitent o
nich nie informuje. Informacje prezentowane sg takiej samej kolejnosci jak w
rozporzadzeniu.

Strona internetowa posiada wersje w jezyku angielskim. Strona relacji
inwestorskich odpowiada modelowi prezentowanemu przez serwis relacji
inwestorskich. Spotka zamieszcza na swojej Stronie wyszczegolnione
wczesniej dodatkowe dokumenty.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego jest elementem
sprawozdania z dziatalno$ci zarzadu i zawiera wszelkie wymagane
informacje. Informacje prezentowane sa w kolejnosci odpowiadajacej tej,
ktéra widnieje w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do kazdego punktu
wymaganego przepisami rozporzadzenia, umieszczono informacje o braku
posiadaczy papieréw wartosciowych dajacych specjalne uprawnienia oraz o
braku ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw
wartosciowych, nie pomijajac tych punktow.

Strona internetowa posiada wersj¢ w jezyku angielskim. Zamieszczone
informacje na stronie relacji inwestorskich sg uporzadkowane w sposob
przejrzysty, zgodnie z zaleceniami wskazanymi w modelu prezentowanym
przez serwis corporate-govenance. Spotka nie umieszcza na stronie rocznych
sprawozdan z dziatalnos$ci rady nadzorcze;j.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego jest elementem
sprawozdania z dziatalnosci zarzadu 1 zawiera wszelkie wymagane
informacje. Informacje prezentowane sa w kolejnosci odpowiadajacej tej,
ktéra widnieje w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do kazdego punktu
wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac zagadnien, tylko
jasno informujac o niewystgpieniu danej kwestii (dotyczy to posiadaczy
papieréw warto$ciowych ze specjalnymi uprawnieniami kontrolnymi oraz
ograniczen do wykonywania prawa gtosu).

Spotka posiada odrebng strone internetowg przeznaczong dla inwestorow.
Posiada ona wersj¢ w j. angielskim. Zawarte na stronie informacje sa
kompletne w odniesieniu do modelu proponowanego przez serwis relacji
inwestorskich, jednak ich segregacja zdecydowanie odbiega od tej, ktdra
zaproponowano na stronie corporate-governance. Na stronie internetowej
znajduja si¢ wszystkie dokumenty dodatkowe, tj. statut, regulaminy organéw
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spotki, zyciorysy zawodowe czionkéw organdéw spotki, raporty biezace i
okresowe, sprawozdania rady nadzorczej i jej komitetow, o$wiadczenie o
stosowaniu fadu korporacyjnego).

cd. Tabela 3.1. Przestrzeganie wybranych zasad tadu korporacyjnego w spotkach

WIG20

Spétka

Charakterystyka

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego jest czescia sprawozdania
z dziatalno$ci zarzadu i zawiera wszystkie wymagane przepisami prawa
informacje. Kolejno$¢ podawanych informacji odpowiada wykazowi
informacji wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do kazdego
punktu wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac zagadnien,
tylko jasno informujac o niewystgpieniu danej kwestii (dotyczy to posiadaczy
papieréw wartos§ciowych ze specjalnymi uprawnieniami kontrolnymi,
ograniczen do wykonywania prawa glosu oraz ograniczen dotyczacych
przenoszenia prawa wlasnosci papieréw warto§ciowych).

Strona internetowa posiada wersje w j. angielskim. Zamieszczone sa
wszystkie wymagane informacje, nie sg one jednak pogrupowane w zaktadki
zgodnie z modelem zalecanym przez serwis relacji inwestorskich, jednakze
odnalezienie ich ma raczej charakter intuicyjny. Spotka zamieszcza na swojej
stronie wyszczegolnione wezesniej dodatkowe dokumenty.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego stanowi cze$¢ sktadowa
sprawozdania z dziatalno$ci zarzadu. Zawiera wszystkie wymagane
przepisami prawa informacje. Kolejno$¢ podawanych informacji odpowiada
wykazowi informacji wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do
kazdego punktu wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac
zagadnien, tylko jasno informujac o niewystapieniu danej kwestii (dotyczy to
posiadaczy papierow wartosciowych ze specjalnymi uprawnieniami
kontrolnymi oraz ograniczen do wykonywania prawa gltosu).

Strona internetowa posiada wersj¢ w j. angielskim. Zawarte na stronie
informacje odpowiadaja wymogom modelu pod wzgledem ich zawartosci,
jednakze ich rozktad na stronie odbiega od tego, ktory jest proponowany przez
model relacji inwestorskich. Brak sprawozdania z dziatalnosci rady
nadzorczej.
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Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego stanowi cze$¢ sktadowa
sprawozdania z dziatalno$ci zarzadu. Zawiera wszystkie wymagane
przepisami prawa informacje. Kolejno$¢ podawanych informacji odpowiada
wykazowi informacji wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano sie do
kazdego punktu wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajgc
zagadnief, wyraznie informujac o niewystgpieniu danej kwestii (dotyczy to
ograniczen  dotyczacych  przenoszenia prawa  wlasno$ci  papierow
wartosciowych).

Strona internetowa posiada wersje w j. angielskim. Umieszczone informacje
sa kompletne ale nie sg pogrupowane w zakladki zgodnie z modelem
zalecanym przez serwis relacji inwestorskich. Brak sprawozdania z
dziatalno$ci rady nadzorczej.

cd. Tabela 3.1. Przestrzeganie wybranych zasad tadu korporacyjnego w spotkach

WIG20

Spotka

Charakterystyka

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego stanowi cze$é skladowsa
sprawozdania z dziatalnosci zarzadu. Zawiera wszystkie wymagane przepisami
prawa informacje. Kolejno$¢ podawanych informacji odpowiada wykazowi
informacji wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do kazdego
punktu wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac zagadnien,
wyraznie informujac o niewystapieniu danej kwestii (dotyczy to posiadaczy
papieré6w wartosciowych ze specjalnymi uprawnieniami kontrolnymi oraz
ograniczen do wykonywania prawa glosu).

Strona internetowa posiada wersj¢ w j. angielskim a zawarte na niej informacje
odpowiadaja zawartosci oraz ukladowi (tu z niewielkimi odstgpstwami)
proponowanemu w modelu prezentowanym na stronie relacji inwestorskich.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego nie stanowi czesci sktadowej
sprawozdania z dziatalnos$ci zarzadu, jest dotaczone jako odrgbna cze$é do
raportu rocznego. Zawiera wszystkie wymagane przepisami prawa informacje.
Kolejnos¢ podawanych informacji odpowiada wykazowi informacji
wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do kazdego punktu
wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac zagadnien, wyraznie
informujac 0 niewystapieniu danej kwestii (dotyczy to posiadaczy papieréw
wartosciowych ze specjalnymi uprawnieniami kontrolnymi oraz ograniczen do
wykonywania prawa glosu).

Strona internetowa posiada wersje w j. angielskim a zawarte na niej informacje
doktadnie odpowiadajg zawartosci oraz uktadowi proponowanemu w modelu
prezentowanym na stronie relacji inwestorskich.
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Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego stanowi cze$é skladowsa
sprawozdania z dziatalnoéci zarzadu. Zawiera wszystkie wymagane
przepisami prawa informacje. Kolejno$¢ podawanych informacji odpowiada
wykazowi informacji wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do
kazdego punktu wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac
zagadnien, wyraznie informujac o niewystgpieniu danej kwestii (dotyczy to
ograniczen odno$nie wykonywania prawa glosu).

Strona internetowa spotki posiada wersje w j. angielskim., zawarte w niej
informacje sg kompletne, jednakze ich umiejscowienie nie odpowiada
modelowi zaproponowanemu na stronie relacji inwestorskich. Poszukiwanie
dokumentow spotki nie jest intuicyjne. Brak odrgbnego o$wiadczenia o
stosowaniu tadu korporacyjnego.

cd. Tabela 3.1. Przestrzeganie wybranych zasad tadu korporacyjnego w spotkach

WIG20

Spotka

Charakterystyka

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego stanowi czg¢s$¢ sktadowa
sprawozdania z dziatalnoSci zarzadu.  Zawiera wszystkie wymagane
przepisami prawa informacje. Kolejno$¢ podawanych informacji odpowiada
wykazowi informacji wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do
kazdego punktu wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac
zagadnien, wyraznie informujac o niewystapieniu danej kwestii (dotyczy to
posiadaczy papierow warto§ciowych ze specjalnymi uprawnieniami
kontrolnymi).

Strona internetowa posiada wersj¢ w j. angielskim. Zawarte na stronie
informacje sa zgodne z zakresem proponowanym przez strong¢ corporate-
governance, natomiast ich rozmieszczenie nie odpowiada modelowi tam
wskazanemu. Brak sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej oraz
odrebnego o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego. Wystepuje
zaktadka dotyczaca zagadnien tadu korporacyjnego, jednakze jest ona w
trakcie  modernizacji.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego jest elementem
sprawozdania z dziatalno$ci zarzadu. Zawarte sa w nim wszystkie informacje
z wyjatkiem opisu gtéwnych cech stosowanych w spolce systemoéw kontroli
wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Ta
informacja zostala zawarta w sprawozdaniu z dziatalnos$ci zarzadu, jednak nie
w czeSci dotyczacej tadu korporacyjnego.

Strona internetowa posiada wersj¢ w j. angielskim. Spotka w o$wiadczeniu
o stosowaniu zasad tadu Kkorporacyjnego zawarta informacje o
nieprowadzeniu strony zgodnie z modelem prezentowanym w serwisie relacji
inwestorskich, natomiast zawarte informacje odpowiadajg w duzym stopniu
zawartosci wymaganej przez serwis.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu Kkorporacyjnego jest elementem
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sprawozdania z dziatalnoéci zarzadu. Zawiera wszystkie wymagane
informacje z wyjatkiem: wskazania posiadaczy papierow wartoSciowych
dajacych specjalne uprawnienia kontrolne oraz wskazania ograniczen
odnosnie przekazywania prawa glosu. Nie wiadomo, czy pominigte kwestie
nie istniejg w ogdle czy istnieja a emitent o nich nie informuje. Umieszczone
informacje nie sg podane w kolejnosci prezentowanej w rozporzadzeniu.
Strona posiada wersj¢ w j. angielskim. Strona zdecydowanie odbiega od
strony modelowej relacji inwestorskich. Zawarte informacje na stronie
potowicznie odpowiadaja modelowym zakresowi. Brak zyciorysow cztonkéw
organdéw spoélki, a odrgbne o§wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego
pochodzi z roku 2008.

Spotka nie publikuje raportow rocznych tylko ogranicza si¢ do samych
sprawozdan finansowych, a tym samym nie udostgpnia sprawozdania z
dziatalnosci zarzadu. Brak informacji o przestrzeganiu zasad tadu
korporacyjnego.

M

cd. Tabela 3.1. Przestrzeganie wybranych zasad tadu korporacyjnego w spotkach
WIG20

Spolka Charakterystyka

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego nie stanowi czesci
sktadowej sprawozdania z dziatalno$ci zarzadu, jest dotaczone jako odrebna
cze$¢ do raportu rocznego. Zawiera wszystkie wymagane przepisami prawa
informacje. Kolejno$¢ podawanych informacji odpowiada wykazowi
informacji wskazanemu w rozporzadzeniu. Ustosunkowano si¢ do kazdego
punktu wymaganego przepisami rozporzadzenia, nie pomijajac zagadnien,
wyraznie informujac o niewystapieniu danej kwestii (dotyczy to posiadaczy
papieréw warto$ciowych ze specjalnymi uprawnieniami kontrolnymi oraz
ograniczen do wykonywania prawa glosu).

Strona internetowa posiada wersj¢ w j. angielskim. Zawarte na stronie
informacje sg zgodne z zakresem proponowanym przez strone corporate-
governance

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie raportdw rocznych oraz danych zawartych
na stronach internetowych spotek WIG20.

W wigkszosci spotki zaliczane do indeksu WIG20 mogtyby stanowi¢ wzor
w zakresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego. Spotki, jak w wigkszosci
deklaruja, doktadaja wszelkich mozliwych staran zmierzajacych do
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego zamieszczonych w Dobrych
Praktykach Spotek Notowanych na GPW. Starajg sie wypetniaé wszystkie,
zawarte w nich zalecenia skierowane do zarzadow spoétek, rad nadzorczych oraz
akcjonariuszy tak aby zapewni¢ przejrzysto$¢ swoich dziatan, zaufanie w
relacjach z inwestorami oraz otwartos¢ i budowanie wartosci spotki dla
akcjonariuszy. Ws$rod najczeSciej podawanych odstgpstw od postanowien
zbioru zasad tadu korporacyjnego spotki wymieniaja:
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e brak ustalonych zasad polityki wynagrodzen w stosunku do organéw
zarzadzajacych i nadzorujacych — rozdziatl I, punkt 5 Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW;

e brak zapewnienia zrownowazonego udziatu kobiet i mg¢zczyzn w
organach zarzadzajacych i nadzorujacych spotki — rozdziat I, punkt 9
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW;

e brak informacji na temat powigzan (ekonomicznych, rodzinnych lub
innych majacych wplyw na stanowisko czlonka rady nadzorczej)
czlonka rady nadzorczej z akcjonariuszem dysponujagcym akcjami
reprezentujagcymi nie mniej niz 5% ogodlnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu — rozdziat III, punkt 2 Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na GPW;

e niezalezno$¢ przynajmniej dwoch cztonkéw rady nadzorczej od spotki
i podmiotow pozostajacych w istotnym powigzaniu ze spotkg — rozdziat
II1, punkt 6 Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW.

Po dokonanej analizie zawartosci stron internetowych spotek gietdowych
mozna stwierdzi¢, ze spotki WIGu 20 przywiazuja duza wage w ksztattowaniu
relacji z otoczeniem. Sposrdd wszystkich przeanalizowanych stron
internetowych spotek tylko jedna z nich nie umiescita sprawozdania z
dziatalnos$ci zarzadu, a tym samym nie udostgpnila o$wiadczenia 0
stosowaniu zasad tadu korporacyjnego (spotka M). Dwie spotki umiescity swoje
o$wiadczenia w raporcie rocznym, jako odrgbny dokument (I, N), reszta
natomiast przedstawita informacje o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w
sprawozdaniu z dziatalno$ci zarzadu. Wigkszos¢ spotek dokonato skrupulatnych
wyjasnien w odniesieniu do wszystkich tresci wymaganych przepisami
rozporzadzenia'®. Trzy sposrod przeanalizowanych spolek nie zawarlo w
o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego kompletnego wykazu
informacji wymaganego przez prawo (A, B, L).

Wszystkie spotki zapewnity funkcjonowanie swoich stron internetowych
rowniez w jezyku angielskim, zapewniajac tym samym ksztaltowanie relacji
z inwestorami zagranicznymi. Sposrod wszystkich spotek tylko jedna umiescita
informacje o niedostosowaniu swojej strony do modelu proponowanego przez
serwis relacji inwestorskich (spotka L), w sytuacji gdzie tak naprawde tylko
strony internetowe czterech spotek w pelni odpowiadaja stronie modelowej
proponowanej przez serwis corpoarte-governance zaréwno pod wzgledem
uktadu jak i zawartosci informacji(B, C, H, ). Reszta natomiast zawiera

18 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, Dz. U. z 2009 r., nr 33 poz. 259.
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modelowe tresci zaprezentowane w uktadzie innym anizeli proponowany przez
Serwis.

W zestawie dobrych praktyk rekomendowanym przez Rade Gieldy zawarta
zostata sugestia odno$nie umieszczania na stronach internetowych spotek
dodatkowych dokumentéw, m.in. takich jak: statut i regulaminy organow
spolki, zyciorysy zawodowe czlonkéw organow spotki, raporty biezace i
okresowe, roczne sprawozdania z dziatalnoséci rady nadzorczej, os§wiadczenie o
stosowaniu tadu korporacyjnego. Najczesciej brakujacym dokumentem na
stronie internetowej spotek okazalo si¢ roczne sprawozdanie rady nadzorczej
(A, C, F, G, K) oraz odrgbne os$wiadczenie o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego (J, K, L). Jedna ze spotek nie umiescita zyciorysow cztonkow
organow zarzadzajacych.

Przeprowadzona analiza wykazata, mimo drobnych odstepstw i uchybien,
dbatos¢ spotek gieldowych o przejrzystos¢ swoich dziatan i prawidlowe relacje
ze swoimi inwestorami i akcjonariuszami.

Podsumowanie

Tematyka zwigzana z przestrzeganiem zasad tadu korporacyjnego jest
szeroko omawiana w aktualnej literaturze, zarébwno krajowej jak i zagranicznej.
Otwarto$¢ informacyjna spotki gietdowej, a wiec udostgpnianie wiarygodnych,
przejrzystych, rzetelnych i wiasciwych informacji, w duzej mierze decyduje
0 sukcesie spotki na gietdzie. Utrzymywanie wiezi z interesariuszami na
odpowiednim poziomie determinuje powodzenie spotki w dlugim okresie a
przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego jest gwarantem dobrych relacji spotki
z otoczeniem.
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DISCLOSURE OF CORPORATE GOVERNANCE IN THE
ANNUAL REPORTS OF LISTED COMPANIES

The paper attempts to analyze the websites of listed companies on compliance with
corporate governance principles. In the circle of interest were WIG20 group companies.
Keywords: corporate governance.



