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I. Wprowadzenie

Studia komparatystyczne ujawniaja, ze istnieje wiele modeli tworzenia zbiorow
zasad fadu korporacyjnego. W typologii opartej o kryterium podmiotowe istotne miej-
sce zajmuja zbiory inicjowane i projektowane przez gieldy papieréw wartosciowych lub
komitety afiliowane przy gieldach. Takie rozwiazanie ma wiele zalet, co jest w szcze-
gblnosci prawdziwe dla panstw post-socjalistycznych, w ktorych gieldy 1 srodowiska
skupione wokoét gietd wyrosty na wyraznego lidera w gromadzeniu doswiadczenia i
kompetencji w zakresie prawa akcyjnego 1 rynku kapitatowego.

Z tym wigksza satysfakcja odnotowujemy poczuwanie si¢ przez Gietdg Papie-
row Wartosciowych w Warszawie do odpowiedzialnosci za ksztatt zasad tadu korpora-

cyjnego w praktyce polskich spotek publicznych, a Scislej spotek poszukujacych kapita-



hu za posrednictwem polskiego rynku kapitalowego. Gielda zajmuje tym samym miej-
sce, do ktérego jest w sposéb naturalny predysponowana.

Istnienie 1 ksztalt dobrych praktyk ma znaczenie dla szerokiego grona interesa-
riuszy. Z petna aprobata nalezy odnie$¢ si¢ do wlaczenia przedstawicieli interesariuszy
w proces wypracowywania ksztattu nowych zasad fadu korporacyjnego, co nie tylko
odpowiada trendom europejskim, ale rowniez pozwala liczy¢ na wigksza internalizacjg
postanowien zbioru przez ich adresatow. Pozytywnie oceniamy roOwniez zaproszenie do
konsultacji przedstawicieli dwoch dalszych kategorii: regulatoréw oraz osrodkow na-
ukowych 1 akademickich. Taka kompozycja pozwala na tworcza wymiang i przedsta-
wienie zroznicowanych perspektyw. Potwierdzaja to warsztaty konsultacyjne zorgani-
zowane przez GPW w grudniu 2006 r., ktore staty si¢ forum dyskusji nad pierwszym z

przedstawionych projektow.

Grudniowe warsztaty ujawnity liczne kontrowersje dotyczace spraw o charakte-
rze fundamentalnym dla rozumienia roli i charakteru zasad fadu korporacyjnego. Pod-
niesione watpliwos$ci sa dzielone przez niemata czg¢$¢ uczestnikdw obrotu gospodarcze-
go 1 czgsto pokrywaja si¢ z liniami frontu akademickiej debaty. Stad tez w niniejszym

dokumencie pragniemy odnie$¢ si¢ do najczesciej pojawiajacych sig kontrowersji.

Odnoszac si¢ do niektorych watpliwosci podniesionych podczas wzmiankowa-
nych warsztatow oraz przede wszystkim do obecnej wersji projektu pragniemy dla

wigkszej klarownosci podzieli¢ nasze uwagi na ogolne oraz szczegdtowe.

I1. Uwagi ogodlne

W celu zwigkszenia przejrzystosci naszych uwag oraz ich uzytecznosci w toku dal-
szych prac nad Zbiorem uwagi ogdlne bgda miaty charakter ustosunkowania si¢ do
uprzednio zdefiniowanych, weztowych probleméw, na ktore sktada sig nastgpujacy ka-

talog:



1. Jaki powinien by¢ stopien ,,jurydyzacji” i szczegdtowosci poszczegodlnych postanowien
zbioru?

2. Czy rynek dyskontuje/premiuje istnienie/przestrzeganie dobrych praktyk (czy rynek sank-
cjonuje/penalizuje brak/nieprzestrzeganie dobrych praktyk) i czy odpowiedz na to pytanie
powinna mie¢ decydujacy wplyw na ksztatt zbioru dobrych praktyk?

3. Czy z perspektywy reputacji polskiego rynku kapitatowego wysokiemu odsetkowi deklara-
¢ji zgodnosci z zasadami zapisanymi w zbiorze dobrych praktyk nalezy przypisywac istotne
znaczenie sygnalizacyjne i czy taka statystyka jest celem samym w sobie?

4. Jak sankcjonowac nieprawdziwe deklaracje o zgodnoS$ci/przestrzeganiu postanowien zbioru
zasad tadu korporacyjnego?

5. Kiedy wyjasnienie niestosowania okreslonej zasady (,,explain”) jest (nie)wystarczajace?

6. Czy nalezy wprowadzi¢ r6zne standardy dobrych praktyk dla spétek z roznych rynkéw oraz
segmentow rynku?

7. Dla kogo tworzone sa zasady dobrych praktyk? (zagraniczni, instytucjonalni, indywidualni)
8. Jaka powinna by¢ relacja do przepisow ustawowych, gtéwnie KSH?

9. Czy zasadne jest tworzenie dwoch réznych kategorii postanowien o rdéznej mocy (rygor
,»Zastosuj lub wyjasnij” oraz zwykle zalecenia)?

Ad. 1. Jaki powinien by¢ stopien ,jurydyzacji” i szczegolowosci poszczegolnych po-
stanowien zbioru?

Kodeksy dobrych praktyk sa zazwyczaj klasyfikowane jako ,,soft-law”. Ten za-
pozyczony termin w okre$lony sposéb sytuuje zbiory zasad tadu korporacyjnego wsrod
zrodel prawa, wskazujac, ze nie maja one mocy wiazacej, z jakiej korzystaja akty usta-
wowe, ale opieraja si¢ na autorytecie ich projektodawcow oraz czesto na konsensie ich
adresatéw 1 innych interesariuszy. Ogolno-abstrakcyjny charakter uregulowan zawar-
tych w Zbiorach pozwala jednak zaszeregowa¢ je jako akty normatywne, ktore od
ustaw roznia si¢ przede wszystkim brakiem konstytucyjno-demokratycznej legitymacji
organu stanowigcego. Wprawdzie zbiory zasad tadu korporacyjnego sa jednoczesnie
aktami ,,perswazyjnymi”, niemniej jednak okreslenie ,,soft-law” nie moze by¢ utozsa-

miane z ,,migkka perswazja”, rozumiang jako takie redagowanie poszczegdlnych zale-



cen, ktore ,,rozmywa” przestanie 1 utrudnia jednoznaczna odpowiedz na pytanie o prze-
strzeganie zalecenia przez jego adresatow. Poszczegdlne zapisy zbioru powinny by¢
zatem redagowane zgodnie z zasadami starannej legislacji: powinny by¢ formutowane
precyzyjnie w sposob umozliwiajacy skonstruowanie na ich podstawie norm postgpo-

wania 1 nastgpnie weryfikacjg ich przestrzegania.

Postuzenie si¢ w niektorych postanowieniach poprzedniej wersji Projektu zwro-

tami w stylu ,,zarzqd powinien rozwazy¢ mozliwosé ...”" moglo by¢ powodem nieporo-
zumien. Nalezatoby jednoznacznie wyjasni¢, jaka tre§¢ miataby pozytywna deklaracja
spotki w odniesieniu do tak sformutowanej zasady? Czy oznaczataby ona, ze spotka
przestrzega postanowienia, czy tez ze zarzad jedynie rozwaza taka mozliwo$¢?
Majac na uwadze niezyciowe — we wspotczesnej rzeczywistosci rynkowej — przywiaza-
nie licznych krajowych srodowisk prawniczych do literalnej wyktadni przepisow, uza-
sadnione wydaja si¢ watpliwosci do co sposdbu rozumienia deklaracji na ,,tak”. W tych
okoliczno$ciach postanowienia postugujace si¢ formula ,,zarzqd powinien rozwazyé
mozliwos¢ ... " nie tylko nie prowadzityby do uzyskania przez inwestoréw jasnych in-
formacji, lecz bytyby nawet powodem zacierania réznic jakosciowych migdzy praktyka
korporacyjna dwoch spotek, z ktorych jedna przestrzega danej zasady, druga za$ jedy-
nie rozwaza taka mozliwos¢, a obydwie deklaruja jej zastosowanie. Dlatego tez nalezy
z uznaniem odnie$¢ si¢ do rezygnacji z tego typu nieprecyzyjnych zapiséw w nowej
wersji projektu.

Jezeli chodzi o pozadany stopien szczegdtowosci regulacji Zbioru zasad tadu
korporacyjnego nalezy zwazy¢, ze zakres regulacji ustawowych w prawie polskim jest
— poréwnaniu z wigkszoscia innych ustawodawstw panstw cztonkowskich — stosunko-
wo waski, tres¢ regulacji Kodeksu spotek handlowych jawi sig tez nieco anachronicz-
nie, a orzecznictwo wnosi niewiele pozytywnych impulséw do procesu rozwoju i uno-
woczesnienia naszego prawa. W tych okoliczno$ciach wskazane wydaje si¢ bardziej
szczegdlowe formutowanie postanowien Zbioru, ktéry, z koniecznos$ci, powinien petnié
w praktyce o wiele istotiejsza rolg, niz ma to miesjce w przypadku wigkszosci kodek-

soOw na rozwinigtych rynkach kapitatlowych. Dodatkowo nalezy wykorzysta¢ szans¢



efektu ,,promieniowania” zapisow Zbioru na praktyke korporacyjna 1 stosowanie prawa
spotek w ogdlnosci, rowniez poza relacjami inwestorskimi. Gietda i $rodowiska sku-
pione wokot Gieldy moglyby dzigki temu wnie$¢ pewien wklad w 1 da¢ §wieze impulsy

do rozwoju polskiego prawa spotek.

Ad. 2. Czy rynek dyskontuje/premiuje istnienie/przestrzeganie dobrych praktyk (czy
rynek sankcjonuje/penalizuje brak/nieprzestrzeganie dobrych praktyk) i czy odpo-
wied? na to pytanie powinna mie¢ decydujqcy wplyw na ksztalt zbioru dobrych prak-

tyk?

Jeden ze spornych punktow w debacie o celowos¢ 1 ksztalt wprowadzania zbio-
row dobrych praktyk dotyczy watpliwosci wokot ich rzeczywistego znaczenia. Pytanie
dotyka podstawowej kwestii, z ktora konfrontowany jest regulator, mianowicie kwesti
stopnia efektywnos$ci rynku. Konkretnie w odniesieniu do dobrych praktyk sprowadza
si¢ to do odpowiedzi na pytanie, czy uczestnicy rynku, zwltaszcza strona popytowa (in-
westorzy) sa w stanie przetworzy¢ informacje o przestrzeganiu zasad tadu korporacyj-
nego i by¢ sktonni do wynagrodzenia emitentow o wyzszych standardach tadu korpora-
cyjnego (w domysle implementujacych zalecenia kodeksow dobrych praktyk, ewentu-
alnie wprowadzajacych ekwiwalentne mechanizmy) poprzez zaptatg ,,premii” (wyzszej
ceny) za emitowane przez nich akcje i odwrotnie, ukara¢ emitentow o zlej reputacji
korporacyjnej dyskontujac ten fakt w cenie ptaconej za ich papiery.

Studia empiryczne nie daja na to pytanie jednoznacznej odpowiedzi. Nawet jesli
na relatywnie efektywnym rynku, za jaki uchodzi zwtaszcza rynek amerykanski, wyka-
zywano pewna dodatnig korelacj¢ migdzy przestrzeganiem dobrych praktyk a ceng ak-
cji, otwartym pozostaje pytanie o przenoszalno$¢ tego rodzaju wynikéw na warunki
polskie. Przyktadowo badania w Niemczech obejmujace okres po wprowadzeniu ,,Nie-
mieckiego Kodeksu Corporate Governance” z 2002 r. nie wykazaty zwiazku pomigdzy
przestrzeganiem zalecen tego kodeksu a kursem akcji.

Nie zgadzamy si¢ jednak z powotywaniem tego argumentu jako podwazajacego
ratio opracowywania zasad dobrych praktyk. Z cala stanowczos$cia chcielibySmy prze-

strzec przed podejsciem do dobrych praktyk na zasadzie ,,wprawdzie nie nalezy sobie
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wiele obiecywac, ale musimy je mie¢ (w domysle: ze wzgledéw wizerunkowych oraz z
uwagi na presj¢ miedzynarodowych inwestorow). Po pierwsze juz sama dyskusja wokot
dobrych praktyk stanowi samoistng warto$§¢ dodana fenomenu dobrych praktyk i samo-
regulacji. Wiele prawdy jest bowiem w stwierdzeniu, ze corporate governance dotyczy
bardziej metody niz tresci.

Za powazna dyskusja na temat corporate goveranance przemawiaja jednak row-
niez argumenty dotyczace bardziej jego substancji. Podwazanie zdolno$ci rynku do
przetwarzania informacji o przestrzeganiu dobrych praktyk nie powinno deprecjonowac
merytorycznej wartosci zapisow zbioréw dobrych praktyk. Ilustracja moze by¢ paralela
do rynku ubezpieczen samochodowych. Ubezpieczyciele oferuja zazwyczaj znizki dla
kierowcow, ktorzy zainstalowali okreslone urzadzenia antywlamaniowe w swoich po-
jazdach, przez co dyskontuja obnizenie swojego ryzyka i oferuja zachety cenowe dla
kierowcow do instalowania tego typu urzadzen. Nawet jednak gdyby tego rodzaju upu-
sty nie byly stosowane (tj. rynek nie dyskontowal faktu istnienia okreslonych zabezpie-
czen antywlamaniowych), wowczas trudno bytoby z powotaniem si¢ na nieefektywnos¢
rynku zanegowac¢ zasadnos¢ instalowania tego typu blokad z punktu widzenia celu, ja-
kiemu stuza. Nieefektywny rynek oznaczatby tylko niewtasciwa alokacj¢ finalnych
kosztow takich zabezpieczen. Nie inaczej rzecz ma si¢ z kodyfikacja dobrych praktyk
korporacyjnych.

Ponadto zwtaszcza w panstwach, w ktorych transformacja ustrojowa jest w toku
— jesli nawet nie w odniesieniu do samego rynku kapitatowego, to przynajmniej w od-
niesieniu do niektorych elementdw jego otoczenia (np. wymiar sprawiedliwos$ci 1 nauka
prawa) - szczegdlnie istotne jest doprecyzowanie pewnych poje¢ nieostrych oraz podjg-
cie unormowan bardziej szczegotowych, niz przewiduje to sama regulacja ustawowa (w
Polsce KSH). Jest to tym bardziej istotne w krajobrazie, na ktory sktadaja si¢ rowniez
ewidentne naruszenia podstawowych standardow korporacyjnych, ktérych co jaki$ czas
jestesmy $wiadkami i ktore trafiaja na nagtowki prasy. Oznacza to, ze nawet jesli czg-
sciowo, nawet jesli stopniowo standardy dobrych praktyk beda przez emitentow prze-

strzegane, potwierdza¢ to bedzie stuszno$¢ idei kodyfikacji zasad tadu korporacyjnego.



Ad. 3. Czy 7 perspektywy reputacji polskiego rynku kapitatowego wysokiemu odsetko-
wi deklaracji zgodnosci z zasadami zapisanymi w zbiorze dobrych praktyk nalezy
przypisywad istotne znaczenie sygnalizacyjne i czy taka statystyka jest celem samym w
sobie?

Warsztaty konsultacyjne przeprowadzone na GPW w grudniu 2006 r. ujawnily
pewien nurt, ktorego przestanie mozna by sparafrazowa¢ w ten sposob, ze redagujac
zasady tadu korporacyjnego nalezy dbac o przyjecie takiego katalogu oraz o takie for-
mulowanie poszczegdlnych zalecen, aby finalnie umozliwi¢ osiagnigcie wysokiego
stopnia deklaracji przestrzegania. Innymi stowy Zbior miatby stanowi¢ pewien wspolny
mianownik standardow korporacyjnych, sformutowanych w taki sposob, aby wigkszos¢
emitentow nie miata wigkszych problemoéw z zadeklarowaniem stosowania si¢ do zale-
cen Zbioru, czy to poprzez okreslony dobdr tych zalecen (z ewentualnym pominigciem
kwestii bardziej ,,drazliwych”), czy to poprzez ,,migkka” redakcj¢ samych zapisow
(zob. wyzej, ad 1). Daje to asumpt do postawienia pytania, czy Zbidr rzeczywiscie po-
winien by¢ konstruowany w taki sposob, aby umozliwia¢ spotkom ztozenie pozytyw-
nych deklaracji w odniesieniu do jak najwigkszej liczby zasad? Czy sktadanie deklaracji
o przestrzeganiu wszystkich zasad jest rzeczywiscie wartoscia sama w sobie 1 czy wy-
soki procent zgodnosci bedzie miat pozytywne znaczenie sygnalizacyjne nie tylko dla
poszczegdlnych spotek, ale 1 dla catego rynku? Na takie pytanie nalezy odpowiedzie¢
negatywnie.

Po pierwsze, zasady tadu korporacyjnego, konstruowane jako tzw. migkkie pra-
wo, nie naktadaja na spotki obowiazku ich stosowania a konstrukcja ,,comply or expla-
in” juz ze swej natury nie obliguje spétek do przestrzegania poszczegdlnych regut. Na-
lezy jedynie wyjasni¢ przyczyny niezastosowania danej zasady. Nie wydaje sig, aby
nieprzestrzeganie danej zasady samo przez si¢ byto okoliczno$cia ktadaca si¢ cieniem
na wizerunku spoiki, jezeli przedstawita ona przekonywajace uzasadnienie odstepstw.

Po drugie, jezeli chcemy, aby Zbior wywieral realny wptyw na poprawg stan-
dardow korporacyjnych, to musimy umozliwi¢ inwestorom rozroéznienie jakosci prak-

tyki korporacyjnej poszczegolnych spétek. Formutowanie zasad w ten sposob, aby kaz-



da z nich mogla odpowiedzie¢ twierdzaco zaciera obraz réznic wystgpujacych miedzy
poszczegbdlnymi emitentami.

Po trzecie, wiarygodnos$ci rynkowi w wigkszym stopniu dodaje dobrze zredago-
wany, spojny 1 weryfikowalny Zbior dobrych praktyk, anizeli sama statystyka potwier-
dzajaca wysoki odsetek deklaracji zgodnos$ci z zapisami, ktore same w sobie sg — silta
rzeczy — watpliwej jakos$ci, gdyz zostaty zredagowane wtasnie w celu osiagnigcia owe-
go wysokiego stopnia deklaratywnej konwergencji.

W powyzszym kontekscie dziwi stanowisko niektorych uczestnikow warszta-
tow, ktorzy z jednej strony nader sceptycznie odnosza si¢ do praktycznego znaczenia
Zbioru, a zarazem wyraznie oczekiwaliby takiego ujgcia zasad, aby kazda spétka pu-
bliczna mogta ,,bez wysitku” zadeklarowac ich przestrzeganie. Skoro uwazaja oni, ze
przestrzeganie/nieprzestrzeganie Zasad nie znajduje odzwierciedlenia w kursie akcji, z
jakiegoz to powodu tak bardzo chcieliby Zasad, ktérych stosowanie mogtaby zadekla-
rowac en block praktycznie kazda spotka? Naszym zdaniem, tego rodzaju wypowiedzi
sa nickonsekwentne, a tym samym nie powinny wptywac¢ na ostateczny ksztatt Zbioru

Zasad.

Ad. 4. Jak sankcjonowad nieprawdziwe deklaracje o zgodnosci/przestrzeganiu posta-
nowien zbioru zasad tadu korporacyjnego?

Funkcjonowanie kodekséw dobrych praktyk zasadza si¢ najczg$ciej na mechani-
zmie ,,zastosuj lub wyjasnij”. Spéiki nie sa zatem zmuszone do stosowania si¢ do zale-
cen zbioru — moga od nich odstapi¢ za ceng¢ wyjasnienia niestosowania. Oczywiscie
mozna rozwazac¢ zasadno$¢ podniesienia niektoérych sposroéd zasad do rangi ustawowe;j
albo do rangi tzw. ,.listing rules”, czyli warunkow dopuszczenia do notowania okreslo-
nych regulaminem Gieldy, jednak dopoki to nie nastapi, ostatecznym 1 jedynym sadem
nad emitentami jest rynek a sedziami inwestorzy.

Inaczej jednak nalezy ocenia¢ nieprawdziwe deklaracje zgodno$ci z zapisami
zbioru. Nie wydaje si¢ zasadne, aby tego rodzaju nieprawidlowe informacje sankcjo-

nowacé i ocenia¢ inaczej niz jakiekolwiek inne informacje podawane przez spotke. Zda-



jemy sobie oczywiScie sprawe z problemdw, jakie wiaza si¢ z sankcjonowaniem za-
chowan odbiegajacych od deklaracji przestrzegania soft-law. Dlatego uwazamy, ze roz-
strzygnigcie kwestii odpowiedzialnosci za zlozenie z géry nieprawdziwego oswiadcze-
nia o stosowaniu danej zasady (nieprawidtowos$¢ pierwotna) nie powinno stanowic
przedmiotu regulacji gietdowych. Nalezatoby pozostawi¢ ten problem doktrynie i judy-
katurze. Natomiast w przypadku zajScia zdarzef sprzecznych z uprzednio ztozona de-
klaracja wypadatoby natozy¢ na spotki — w Regulaminie GPW — obowiazek niezwlocz-
nego powiadomienia o zaistniatym zdarzeniu. Istniejacy obecnie obowiazek przekaza-
nia stosownej wiadomosci dopiero w raporcie kwartalnym jest naszym zdaniem dalece
niewystarczajacy. Nalezy ponadto uzna¢, ze w wielu, o ile nie we wszystkich przypad-
kach sytuacja taka begdzie uzasadniata upublicznienie przez spotke informacji biezacej
ad hoc zgodnie z art. 57 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych.

Nic nie stoi réwniez na przeszkodzie, aby na rynku wyksztalcity si¢ instytucje

przetwarzajace 1 publicznie oceniajace dane o faktycznym przestrzeganiu deklaracji.

Ad. 5. Kiedy wyjasnienie niestosowania okreslonej zasady (,,explain”) jest
(nie)wystarczajqce?

Zasada ,,zastosuj lub wyjasnij” zasadza si¢ na pewnym formalizmie. Nie zawiera
ona zadnych wskazéwek co do tego, czy w danych okolicznos$ciach wyjasnienie podane
przez spolke jest wystarczajace (spdjne, przekonujace, adekwatne). Rodzi to pytanie o
dopuszczalno$¢ i celowo$¢ materialnej kontroli wyjasnien odstgpstw od stosowania
zalecen Zbioru. Na takie pytanie nalezy odpowiedzie¢ negatywnie, przynajmniej z
punktu widzenia kontroli instytucjonalnej. Oceng, czy dane wyjasnienie jest wystarcza-
jace nalezy pozostawi¢ rynkowi. Rowniez i w tym przypadku pozostaje pole do dziatal-
nosci instytucje przetwarzajacych i upubliczniajacych tego rodzaju dane, tworzacych

rankingi corporate governance oraz podejmujacych podobne dzialania.



Ad. 6. Czy naleiy wprowadzié rozne standardy dobrych praktyk dla spotek z roZnych
rynkow oraz segmentow rynku?

Niewiazacy charakter zbiorow zasad tadu korporacyjnego prowadzi — w zakresie
obowiazywania tych zbioréw — do oddania decyzji o standardach dobrych praktyk w
rece inwestorow, ktorych popyt na akcje 1 gotowos¢ do premiowania/dyskontowania
systemOw corporate governance w spotkach w cenie akcji emitowanych przez te spotki
pozostaje glownym, a zazwyczaj nawet jedynym mechanizmem motywujacym i sank-
cjonujacym. Katalog dobrych praktyk stanowi swoisty miernik, ktéry moze by¢ przy-
ktadany do spotek, poprawiajac przez to rynkowa transparencje w dziedzinie corporate
governance. Doktadnie temu samemu celowi stuzy tworzenie réznych rynkéw obrotu
papierami warto§ciowymi oraz — w ramach danego rynku — réznych segmentow. Tutaj
rowniez — podobnie jak w przypadku dobrych praktyk — emitent sam wybiera, do ktore-
go rynku czy segmentu chce aspirowac, ponoszac zwigkszone naktady w zamian za
zwigkszona wiarygodnos¢. Projektujac nowy zbior zasad tadu korporacyjnego mozna
zastanowic si¢, czy przestrzeganie niektorych, albo okreslonej liczby zasad nie powinno
zosta¢ podniesione do rangi kryterium przynaleznosci do okre§lonego segmentu (np.
Premium). Wymagaloby to poczynienia odpowiednich zmian w regulaminie Gieldy,

ktory w tym zakresie odsytatby do Zbioru zasad tadu korporacyjnego.

Ad. 7. Dla kogo tworzone sq zasady dobrych praktyk? (zagraniczni, instytucjonalni,
indywidualni)

Podczas konferencji poswigconej corporate governance, ktora odbyta sig 19
pazdziernika ubieglego roku w Warszawie a takze podczas warsztatow konsultacyjnych
w grudniu 2006 ujawnity si¢ pewne rozbieznosci terminologiczne, cho¢by w nazewnic-
twie niezaleznych czlonkéw rad nadzorczych. Abstrahujac tutaj od konkretnych sporow
o zasadnos$¢ takiego czy innego terminu nalezy podkresli¢, ze redagujac zapisy zbioru
zasad tadu korporacyjnego nalezy mozliwie dokladnie trzymac¢ si¢ terminologii przyje-

tej w miedzynarodowych projektach kodeksow dobrych praktyk (OECD, ICGN), w
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wiodacych kodeksach krajowych (jak choéby brytyjski Combined Code) oraz w pi-
$miennictwie i praktyce migdzynarodowe;.

Polem do dyskusji nad trafnoscia niektorych okreslen niech beda stosowne tamy
prasy mi¢dzynarodowej oraz migdzynarodowych periodykow fachowych, nie za$ tekst
rodzimego zbioru zasad tadu korporacyjnego. Nalezy bowiem pamigta¢ o rosnagcym
umiedzynarodowieniu obrotu oraz o fakcie, ze na GPW znaczaca rol¢ odgrywaja inwe-
storzy zagraniczni. Choc¢by z tego wzgledu nalezy dbac¢ o ,.kompatybilno$¢™ terminolo-
giczna, ktora odgrywa znaczaca rolg sygnalizacyjna juz poprzez sam fakt formalnej
zgodnosci.

Kodeksy dobrych praktyk sa czgsto tworzone wtasnie gléwnie z mysla o zyska-
niu zaufania zagranicznych inwertorOw — dobitny jest przyklad niemiecki, gdzie pier-
wotng wersja kodeksu byta wersja angielskojezyczna a dopiero na jej podstawie przy-
gotowano niemieckie thumaczenie. Tworzenie kodekséw dobrych praktyk w duzej mie-
rze z my$la o inwestorach zagranicznych taczy si¢ z nastgpnym pytaniem, mianowicie o

to:

Ad. 8. Jaka powinna by¢ relacja do przepisow ustawowych, gtownie KSH?

Materie zarzadu i nadzoru oraz praw akcjonariuszy sa uregulowane aktami
ustawowymi (gtownie KSH). Postanowienia zbioru dobrych praktyk wchodza wigc w
obszar uregulowany ,,twardym prawem”. Jak zaznaczono powyzej (zob. punkt 1), pol-
ska regulacja jest stosunkowo mato szczegoétowa a judykatura nieskora do tworczych
uzupetnien. Unormowania Zbioru maja wigc szanse przyczyni¢ si¢ do uzupehnienia i
doprecyzowania regulacji wtadzy i nadzoru korporacyjnego oraz praw akcjonariuszy.
Zwazywszy na znaczny udziatl zagranicznych inwestoréw w obrotach na Warszaw-
skiej GPW zawarcie podstawowych informacji o polskim systemie corporate governan-
ce bedzie miato dla istniejacych i potencjalnych inwestorow zagranicznych pewien wa-
lor edukacyjny. W ostatnim czasie istotniejszy staje si¢ jednak inny z mi¢dzynarodo-
wych aspektow Zbioru — mianowicie objgcie nim zagranicznych emitentow, pozysku-

jacych kapital za posrednictwem Warszawskiego Parkietu. Zgodnie z regutami kolizyj-
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noprawnymi spotki te podlegaja obcemu statutowi korporacyjnemu (lex societatis), czg-
sto nieznanemu polskim inwestorom. Dzigki deklaracji zagranicznych emitentéw co do
zgodnosci z zapisami Zbioru (bgdacymi po czg$ci powtdrzeniem polskich regulacji
ustawowych) krajowi inwestorzy moga uzyskac lepsze wyobrazenie o praktyce korpo-
racyjnej tych emitentow.

Gdyby postulat rekapitulacji podstawowych przepisOw polskiego kodeksu spot-
ek handlowych w Zbiorze zasad tadu korporacyjnego mial nie spotkaé si¢ z pozytyw-
nym przyjeciem, nalezaloby rozwazy¢ uzupelnienie Zbioru o zalacznik zawierajacy
opis podstawowych regulacji polskiego prawa spotek akcyjnych i rynku kapitalowego,
jak to ma miejsce chociazby w austriackim kodeksie corporate governance ze stycznia

2006 .

Ad. 9. Czy zasadne jest tworzenie dwoch roZnych kategorii postanowien o roZnej mocy
(rygor ,,zastosuj lub wyjasnij” oraz zwykle zalecenia)?

Wobec réznego charakteru i zakresu norm Zbioru rodzi si¢ zasadnicze pytanie,
czy nie nalezatoby rozwazy¢ potrzeby jednoznacznego wyodrgbnienia kilku kategorii
postanowien Zbioru. Wyraznie bowiem wida¢, ze niektore z nich wyrazaja dosy¢ ogol-
ne zasady, a pozytywna deklaracja ze strony spotki ma w gruncie rzeczy znikoma war-
to$¢ informacyjna dla inwestorow. Inne z kolei stanowia dosy¢ szczegdtowe zalecenia.
Jest wreszcie grupa postanowien o charakterze delikatnych zachgt do rozwazenia pew-
nych praktyk. Mozna by wigc zaproponowaé podkreslenie strukturyzacji postanowien
Zbioru wedlug dwoch kryteriow, a mianowicie:

- warto$ci informacyjnej, jaka niesie ze soba deklaracja przestrzegania danych
postanowien (poziom szczegotowosci)
- stopien oczekiwania rynku co do przestrzegania danych postanowien (poziom

natgzenia normatywnego)

12



Kategorie zasad Poziom szczegObtowosci | Poziom nat¢zenia norma-
postanowien tywnego
Zasady-Standardy Niski Wysoki
Zasady-Reguty Wysoki Wysoki
Zasady-Zalecenia Wysoki Niski
Standardy (ZS) — zasadnicze postanowienia o duzym stopniu ogo6lno-

$ci, wyznaczajace pewne ramy postepowania uznane za standard wspotczesnej
praktyki korporacyjnej,

Reguly (ZR) — postanowienia o szczegdtowym charakterze, ktorych prze-
strzeganie uznaje si¢ za pozadane,

Zalecenia (ZZ) — postanowienia o szczeg6lowym charakterze, ktorych
przestrzeganie jest jedynie zalecane, a ich zastosowania nie uznaje za bez-
wzglednie pozadane'; w konsekwencji nie jest konieczne skladanie deklaracji

o ich przestrzeganiu.

Wyodrebnienie poszczegdlnych kategorii zasad mogloby zostaé przeprowadzone na

rozne sposoby. W kazdym razie konieczny bylby stosowny komentarz w Zbiorze.

II1. Uwagi szczegotowe

Zakre$lone powyzej uwagi ogolne wskazuja na zasadno$¢ gruntowniejszego przyjrzenia
si¢ postanowieniom obecnego Projektu Zbioru i dokonania jego nowej redakcji. Ponizej
przedstawiamy szczegotowe adnotacje dotyczace poszczegdlnych zapisow obecnej

wersji projektu.

''W tym kontekscie warto wskaza¢ nie tylko na strukture brytyjskiego Combined Code, lecz rowniez na do-
kument wydany w kwietniu 2006 r. przez Gietdg Luksemburska (,, Corporate Governance. The Ten Princi-
ples of Corporate Governance of the Luxemburg Stock Exchange”), w ktorym sformutowano dziesig¢ og6l-
nych zasad (principles) i po kilka szczegétowych rekomendacji do kazdej z nich (recommendation). Bardzo
przejrzysta metodg wybrano rowniez w austriackim i niemieckim kodeksie corporate governance.
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1. Rozbudowane o$wiadczenie o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego jako ele-

ment sprawozdania zarzadu z dzialalnosci spolki w roku obrotowym

Nie wydaje sig, aby sens reformy Zbioru zasad miat sprowadza¢ si¢ do potwier-
dzania regul postgpowania, ktore datyby si¢, w wielu przypadkach, wyprowadzi¢ z
obowiazujacych przepiséw prawa, albo do formutowania zasad, ktore stanowia oczywi-
stos¢. Zbior zasad powinien nie tylko precyzowac 1 wypelnia¢ luki szczatkowej 1 nieza-
dowalajacej regulacji Kodeksu spotek handlowych, lecz rowniez przyczyniaé si¢ do

ksztaltowania coraz wyzszych standardow praktyki korporacyjne;.

Dlatego tez uwazamy, ze wsrod zasad zawartych w Zbiorze powinno znalez¢ si¢
miejsce dla regulacji odpowiadajacej swym sensem wymogom przewidzianym w art.
46a dyrektywy 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan niektorych rodzajow
spotek (Czwarta Dyrektywa). Przepis, ktorego implementacja nastapi¢ powinna najpoz-
niej do dnia 5 wrzesnia 2008 r., przewiduje obowiazek zamieszczenia przez spotki, ktod-
rych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, o§wiadczenia o stosowa-
niu zasad tadu korporacyjnego jako odrgbnej czg$ci sprawozdania z dzialalno$ci emi-
tenta.

Oswiadczenie, o ktérym mowa w art. 46a Czwartej Dyrektywy powinno zawieraé
przynajmniej nast¢pujace informacje:

1) wskazanie kodeksu, ktory spotka stosuje obligatoryjnie albo dobrowolnie,

badz tez zbioru praktyk wykraczajacego poza wymogi ustanowione prawem,

2) wyjasnienie dotyczace odstepstw od kodeksu oraz przyczyn takiej decyz;i,

3) podstawowa charakterystyke systemu kontroli wewngtrznej 1 zarzadzania ry-

zykiem,

4)  sposob przeprowadzania walnego zgromadzenia i zakres uprawnien przyshu-

gujacych temu organowi oraz charakterystyka praw akcjonariuszy i sposobu

ich wykonywania,
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5) sklad i sposob dziatania organu zarzadzajacego i1 nadzorujacego oraz ich ko-

mitetow

Wiele kodeksow corporate governance przewiduje juz obecnie praktyke przygo-
towywania przez spotki raportéw w sprawie ladu korporacyjnego. Co do tego, ze
ztozenie deklaracji przestrzegania zasad sformutowanych w kodeksie nie daje petnego
obrazu rzeczywisto$ci korporacyjnej w spotce, nie trzeba chyba nikogo przekonywac
(zob. rozwazania zawarte w punkcie II.4 niniejszego dokumentu). Nawet dotychczaso-
wa praktyka odbiegata od prostej zasady comply or explain, skoro deklaracje do po-
szczegolnych zasad uzupelniane sa standardowo dodatkowymi wyjasnieniami, bez

wzgledu na to, czy spotka deklaruje przestrzeganie danej zasady.

Uwazamy, ze projektujac nowoczesny Zbior zasad tadu korporacyjnego nie nalezy
biernie oczekiwa¢ na wprowadzenie powyzszych zasad do prawa polskiego przez sa-
mego ustawodawce. Dlaczego GPW nie mialaby juz teraz przedstawi¢ liderom rynku
takiej mozliwosci. Spotki, ktore, z jakichkolwiek powoddw, nie cheg 1§¢ z duchem cza-
su, nie musiatyby tego czyni¢, zaniechanie takie miatoby jednak okre§lona warto$¢ sy-
gnalizacyjna.

Postulujemy zatem dodanie w Zbiorze nast¢pujacego zapisu:

W sprawozdaniu zarzadu z dzialalnosSci spotki powinien by¢ zamieszczony — jako

odrebna czeS¢ — raport w sprawie stosowania zasad ladu korporacyjnego, ktory

powinien zawierac:

1) oswiadczenie o stosowaniu zasad niniejszego Zbioru,

2) wyjasnienie, ktorych zasad spotka nie stosuje i z jakich przyczyn,

3) opis sposobu dzialania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien
oraz praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

4) opis sposobu dzialania zarzadu, rady nadzorczej oraz jej komitetow
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2. Transmisja obrad walnego zgromadzenia i wykonywanie prawa glosu w elek-

tronicznym systemie proxy voting (pkt 1.6. Zbioru)

W przeddzien uchwalenia dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady w spra-
wie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy w spotkach notowanych (Parlament
Europejski przyjal kompromisowy tekst dyrektywy 29.01.2007 r.) bardzo ogdlny i abs-
trakcyjny sposob odniesienia si¢ w pkt 1.6. Zbioru do zagadnief transmisji obrad wal-
nego zgromadzenia oraz mozliwosci wykonywania prawa glosu za posrednictwem
srodkéw elektronicznych sprawia wrazenie skrajnie zachowawczego podejscia do
wspotczesnych wymogdw rynku regulowanego. Warto zdawac sobie bowiem sprawg z
faktu, ze przy dotychczasowym tempie wprowadzania niezbednych zmian modernizu-
jacych nasze ustawodawstwo, efekty prac nad Zbiorem moga by¢ $miato uznane za
swoisty wyraz ustosunkowania si¢ §rodowisk zwiazanych z polskim rynkiem kapitato-

wym do zatozen odzwierciedlonych w projekcie dyrektywy.

Nalezatoby postawi¢ sobie pytanie, czy transmisja oraz elektroniczny system
proxy voting sa zjawiskami pozadanymi? W przypadku pozytywnej odpowiedzi, a
trudno bytoby doprawdy oczekiwaé innej, catkowicie niezrozumiatym staje si¢ wyrazne
unikanie sformutowania w tym wzgledzie klarownych zasad, co do stosowania ktérych
powinny wypowiedzie¢ przynajmniej wszystkie spotki WIG-20 oraz Segmentu PLUS,

a by¢ moze réwniez SiTech.

Brak wymogu zlozenia przez emitentow jednoznacznego oswiadczenia co do
transmitowania obrad walnych zgromadzen oraz udostgpniania akcjonariuszom elektro-
nicznego systemu proxy voting zdecydowanie obniza warto$¢ informacyjna oswiadczen
spolek i zaprzepaszcza szans¢ na wyrazniejsze rozroznienie jakosci praktyki korpora-

cyjnej poszczegdlnych spotek.
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Godzi si¢ przy tym podkresli¢, ze trudno byloby wyobrazi¢ sobie optymalne
funkcjonowanie systemu proxy voting bez zapewnienia transmisji obrad (mozliwo$¢

bezposredniej reakcji na przebieg obrad).

Dlatego tez proponujemy przyjgcie w Zbiorze nastgpujacego zapisu:

Zarzad powinien zapewni¢ przeprowadzanie transmisji obrad walnego zgroma-
dzenia z wykorzystaniem sieci Internet lub innych adekwatnych srodkow przeka-
zu na odleglos¢ oraz zarejestrowania przebiegu obrad i upublicznienia go na stro-

nie internetowej.

Wykonywanie prawa glosu przez akcjonariuszy, ich przedstawicieli i pelnomocni-
kow nie powinno podlega¢ ograniczeniom innym niz wynikajace z przepisow pra-

wa.

Zarzad powinien zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ ustanowienia pelnomocnika
w celu wykonywania prawa glosu zgodnie z instrukcjami udzielanymi przy wyko-

rzystaniu Srodkow przekazu na odleglos¢ (elektroniczny system proxy voting).

3. Strona internetowa w jezyku angielskim (pkt I1.3. Zbioru)

Poniewaz jesteSmy przekonani, ze deklaracje stosowania zasad zawartych w
Zbiorze powinny umozliwi¢ inwestorom dostrzezenie niezaprzeczalnych réznic jako-
sciowych praktyki korporacyjnej w poszczegdlnych spotkach, nie widzimy powodu, dla
ktorego w pkt I1.3. Zbioru miataby by¢ zawarta klauzula odraczajaca dysponowanie

Przez spoiki strona internetowa w jezyku angielskim do 1 stycznia 2009 r.
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Zadna spotka nie ma przeciez obowiazku przestrzegania jakiejkolwiek zasady
sformutowanej w Zbiorze. Skoro zas wsrod praktykow rynku kapitalowego zdaje sie
dominowac¢ przekonanie o braku zaleznosci migdzy przestrzeganiem zasad corporate
governance a kursem akcji, to nieprzestrzegania zasady wyrazonej w pkt I1.3. nie po-
winno wplyna¢ negatywnie na standing spotki. A gdyby jednak miato si¢ okazal, ze
spoiki — z obawy przed negatywnymi reakcjami rynku — cheg przestrzega¢ zasad wyra-
zonych w Zbiorze, to osiagnigty zostanie cel, dla ktérego wydawane sa zbiory dobrych
praktyk: spotki same zdecyduja si¢ przestrzega¢ standardow.

Poniewaz Zbior moze by¢ na biezaco nowelizowany i nie istnieje tu niebezpie-
czenstwo bezwladnosci, jaka towarzyszy zwyklemu procesowi legislacyjnemu przy
tworzeniu ustaw, nie wydaje sig, aby wprowadzanie tego typu zapisow ,,na zapas” bylo
celowe. Co najwyzej z czasem mozna podnie$¢ rangeg danego wymogu, na przyktad z
»zalecenia” na ,,standard” (zobacz uwagi w punkcie I1.9) czy tez nawet uczyni¢ zen

przestank¢ dopuszczenia do danego rynku czy segmentu rynku.
4. Klauzula corocznego ,,review”

Za co najmniej wskazane uwazamy zamieszczenie w Regulaminie Gietdy (§ 29)
klauzuli corocznego przegladu i aktualizacji zasad, co narzuci pewna cykliczno$¢ dys-

kusji nad zapewnieniem zawsze najbardziej aktualnego i adekwatnego ksztattu posta-

nowien Zbioru.
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