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I. Wprowadzenie
Rynek kapita³owy wytwarza coraz to nowe instrumenty i mechanizmy

wspieraj¹ce spó³ki gie³dowe; tak siê dzieje na ca³ym �wiecie1.
Po raz pierwszy dobre praktyki spó³ek sformu³owano w Stanach

Zjednoczonych w latach trzydziestych XX wieku2. Szybko te¿ znalaz³y
swoich na�ladowców w innych krajach, tam gdzie pojawi³a siê sposob-
no�æ skutecznego pozyskiwania kapita³u w formie finansowania zewnêtrz-
nego. W doktrynie pojêcie dobrych praktyk (corporate governance)3 jest
ju¿ utrwalone, choæ mo¿e byæ ró¿ne pojmowane i t³umaczone4. Nie sprzyja

1 Historia dobrych praktyk siêga 1602 r., kiedy holenderska spó³ka East India zaofe-
rowa³a inwestorom udzia³ w handlu azjatyckim.
2 Zob. I. K a r a s e k, A. Wa c ³ a w i k, Polski kodeks corporate governance � mecha-

nizmy wdra¿ania i egzekwowania, PPH 2007, nr 7, s. 24.
3 Tak np. P. Ta r n o w i c z, Co to jest corporate governance? www. pfcg. pl. Anglo-

jêzyczne okre�lenie coroprate governance w dos³ownym t³umaczeniu oznacza zarz¹dzanie
spó³k¹ i prowadzenie spraw spó³ki, jest wiêc to okre�lenie naszemu prawu doskonale znane.
Lecz chodzi tu o co� innego, znacznie szerszego, odnosz¹cego siê do nadzoru korpora-
cyjnego, w³adztwa korporacyjnego czy te¿ ³adu korporacyjnego. Zob. np. M. F u r t e k,
W. J u r e w i c z, Corporate governance � ³ad korporacyjny w spó³kach akcyjnych, PPH
2002, nr 6, s. 25, s. 35.
4 A. S z u m a ñ s k i, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD (corporate covernane)

PPH 2000, nr 5, s. 2.
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to przejrzysto�ci tego terminu, który jest jednak na tyle pojemny, ¿e potrafi
zadowoliæ ka¿dego, kto chce z tych regu³ skorzystaæ. Poci¹ga to za sob¹
konsekwencje praktyczne5. Panuje jednak do�æ zgodne przekonanie, ¿e
zasady dobrych praktyk s¹ form¹ porz¹dkuj¹c¹ okre�lone regu³y postê-
powania, które ³¹cz¹ w sobie poszanowanie praw i interesów inwestorów
oraz spó³ek, którym powierzaj¹ oni swoje �rodki finansowe6. Idea zasad
dobrych praktyk opiera siê na regule �zastosuj siê albo wyja�nij, dla-
czego nie stosujesz� (comply or explain), innymi s³owy, preferuje ona
metodê stosowania �rodków niew³adczych7. Sens tkwi w tym, ¿e same
spó³ki maj¹ prawo wyboru, czy bêd¹ przestrzegaæ okre�lonych regu³, czy
je po prostu zignoruj¹. W takim jednak przypadku musz¹ one podaæ ten
fakt do publicznej wiadomo�ci wraz z uzasadnieniem. Owo skierowanie
do opinii publicznej informacji o nierespektowaniu tych zasad mo¿e okazaæ
siê k³opotliwe dla spó³ki. Co wiêcej, mo¿e naraziæ j¹ na zarzut, ¿e spó³ka
ma jakie� niejasne powody, które zamierza ukryæ przed inwestorami. A to
ju¿ rodzi podejrzenia i spekulacje kapita³owe.

Zasady dobrych praktyk sta³y siê obecnie niezbêdnym elementem
porz¹dku pozanormatywnego rynków kapita³owych. Ich atutem jest to,
¿e zwiêkszaj¹ bezpieczeñstwo inwestorów oraz zapewniaj¹ przejrzysto�æ
dzia³ania spó³ek kapita³owych. Stanowi¹ dodatkowy gwarant stabilno�ci
rynku finansowego, stwarzaj¹c tym samym skuteczny mechanizm ostrze-
gawczy.

Wyró¿nia siê zasady dobrych praktyk w znaczeniu szerszym (dot. one
zasad zarz¹dzania i kontroli w spó³kach) oraz wê¿szym (maj¹ one cha-
rakter pozaustawowy, co oznacza, ¿e nie mo¿na im nadaæ rygoru prze-
pisów prawa). Jedne i drugie czêsto siê uzupe³niaj¹ i wp³ywaj¹ na siebie,
tworz¹c dobre zaplecze nieformalne dla spó³ek gie³dowych.

5 Szerzej zob. J. K o ³ a c z, Nowe dobre praktyki w spó³kach publicznych, PPH 2007,
nr 9, s. 46 i nast.
6 Zob. tak¿e szerzej M. E n g e l e i t, Wirtualne walne zgromadzenie. Wp³yw Internetu

na prawo spó³ki akcyjnej, Warszawa 2005, s. 25 i nast. wraz z literatur¹, która m.in.
omawia pojêcie nadzoru korporacyjnego, problemy corprate governance oraz ocenê
mo¿liwo�ci wprowadzenia corporate covernane do polskiego prawa.
7 Odmienne rozwi¹zanie obowi¹zuje w Stanach Zjednoczonych, gdzie regu³y dobrych

praktyk zosta³y przyjête jako bezwzglêdnie obowi¹zuj¹ce prawo.
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Zasady dobrych praktyk to wszelkie regu³y odnosz¹ce siê do zarz¹-
dzania spó³k¹; podstawowe regulacje zawarte s¹ w kodeksie spó³ek han-
dlowych i okre�laj¹ zarówno pozycjê, jak i relacje organów spó³ki, ich
sk³ady, kompetencje i ich funkcjonowanie. Pewne szczegó³owe kwestie
znajduj¹ siê w statutach spó³ek akcyjnych czy te¿ porozumieniach akcjo-
nariuszy. Oczywi�cie nie mog¹ byæ one sprzeczne z przepisami kodeksu
spó³ek handlowych, nie mog¹ te¿ deformowaæ ustroju organizacyjno-
prawnego spó³ki akcyjnej. Maj¹ je natomiast uzupe³niaæ, uszczegó³awiaæ,
�i�æ w g³¹b� w sprawach spó³ki i jej akcjonariuszy.

Odpowiednim miejscem stosowania dobrych praktyk sta³y siê spó³ki
publiczne8. By³o to uzasadnione konieczno�ci¹ poprawy struktur organi-
zacyjnych w spó³kach gie³dowych celem podwy¿szenia standardów bez-
pieczeñstwa inwestorów i ich kapita³u zainwestowanego w akcje9.

Form¹ wyra¿ania ³adu korporacyjnego na ca³ym �wiecie sta³y siê
kodeksy dobrych praktyk. Stanowi¹ one zbiór regu³ zarz¹dzania10 i nad-
zoru oraz relacji miêdzy spó³kami a akcjonariuszami. Znane s¹ w Stanach
Zjednoczonych, Europie11, w OECD12, w Azji i na Bliskim Wschodzie.

8 Jest to spó³ka w rozumieniu przepisów ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spó³kach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.), która w art. 4 pkt 20
stanowi, ¿e chodzi tu o spó³kê, w której co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana
w rozumieniu przepisów ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Na gruncie ko-
deksu spó³ek handlowych chodzi niew¹tpliwie o spó³kê komandytowo-akcyjn¹ oraz spó³-
kê akcyjn¹, które emituj¹ akcje w publicznym obrocie papierami warto�ciowymi. Warto
zauwa¿yæ, ¿e kodeks spó³ek handlowych nie zawiera w³asnej definicji spó³ki publicznej,
lecz tylko odsy³a w tym zakresie do wspomnianej wy¿ej ustawy.
9 Tak np. A. Wa c ³ a w i k, Zasady dobrych praktyk w spó³kach publicznych 2002 r.

Pozaustawowa regulacja zagadnieñ corporate governance a odpowiedzialno�æ za prze-
strzeganie ³adu korporacyjnego, Transformacje Prawa Prywatnego, Kraków 2002, nr 4.
10 W szerokim tego s³owa znaczeniu np. M. M a s n y, Zarz¹dzanie ryzykiem jako

wymóg corporate governane, PPH 2002, nr 9, s. 1 i nast.
11 M. W i k t o r o w i c z, Dobre praktyki w spó³kach (corporate covernance), Prawo

Spó³ek 2003, nr 10, s. 22; M. L u t t e r, Coroprate covernance w Niemczech i Europie,
PPH 2003, nr 4, s. 6; E. M i c h e l e r, Corporate governance. Wp³yw rozwi¹zañ angiel-
skich na regulacje austriackie i niemieckie, Transformacje Prawa Prywatnego 2002, nr 1-
2, s. 34; M. B u c h o l c, C. K a r a s i e w i c z, Kodeksy corporate governance w europej-
skim obrocie prawnym, PPH 2003, nr 8, s. 25.
12 M. W i k t o r o w i c z, Dobre praktyki�, s. 17; A. S z u m a ñ s k i, Zasady nadzoru

korporacyjnego OECD, PPH 2000, nr 5, s. 4.
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Nie ma gie³dy na �wiecie, by by³y one pominiête lub zapomniane. Dobrym
praktykom du¿o uwagi po�wiêca te¿ Unia Europejska13.

Czêsto okre�la siê je jako �prywatne zbiory norm�, tzw. miêkkie
prawo, które odnosi siê do podmiotów zwi¹zanych z rynkiem kapita³o-
wym, poza ramami wykonywania w³adzy pañstwowej. Podmioty te to
osoby wywodz¹ce siê z gie³dy, biegli, przedstawiciele nauki i praktyki
rynków kapita³owych.

Wypracowane w ten sposób zbiory staj¹ siê czê�ci¹ sk³adow¹ systemu
funkcjonowania spó³ek publicznych, do nich odsy³aj¹ regulaminy gie³dowe.

Powstawanie kodeksów dobrych praktyk stanowi instrument polityki
prawa zwany deregulacj¹, czyli dzia³aniem mechanizmów rynkowych
bez konieczno�ci ingerencji ustawodawcy. Maj¹ na celu pog³êbienie tre�ci
norm (ich zaostrzenie), a tak¿e s³u¿¹ ich uelastycznieniu czy te¿ uszcze-
gó³owieniu.

Istot¹ deregulacji jest ograniczenie tworzenia nowych przepisów
ustawowych, ich nadmiar mo¿e byæ postrzegany negatywnie przez in-
westorów i zniechêciæ ich do anga¿owania swoich kapita³ów.

W zasadach dobrych praktyk dostrzega siê tak¿e zastosowanie kon-
cepcji tzw. norm samoegzekwuj¹cych, których g³ównym za³o¿eniem jest
stosowanie prawa w znacznej mierze przez bezpo�rednich �uczestni-
ków�, w tym spó³ek publicznych, ich organów i akcjonariuszy. Natomiast
takie instytucje zewnêtrzne jak s¹dy czy publiczne organy nadzoru maj¹
staæ na uboczu, nie wtr¹caæ siê w to, co dzieje siê w tych spó³kach14.

Ocenê takiego dzia³ania wystawiaj¹ akcjonariusze spó³ek publicznych
w formie decyzji inwestycyjnych, których efektem s¹ nabycia lub zbycia
instrumentów finansowych, jakie stanowi¹ przedmiot obrotu spó³ek
publicznych. Nastêpowaæ te¿ mog¹ przejêcia spó³ek przez inwestorów
zewnêtrznych, którzy nastêpnie dokonuj¹ zmian w sk³adach zarz¹du.

Jest to system wymuszania przez mechanizmy rynkowe stosowania
siê spó³ek publicznych do zasad dobrych praktyk. Okaza³ siê on niezwykle
skuteczny i efektywny w krajach o wysokim stopniu rozwoju rynków
gie³dowych, gdzie istnieje mocno rozproszony akcjonariat, rynek jest ch³on-

13 S. G o ³ ê b i e w s k i, W. S ê d z i c k i, Corporate covernance � zabezpieczenie praw
akcjonariuszy w planach Komisji Europejskiej, Prawo Unii Europejskiej 2004, nr 6.
14 Tak np. J. K o ³ a c z, Nowe dobre praktyki..., s. 48.
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ny, nie wystêpuj¹ dominacje spó³ek przez jednego lub te¿ grupê akcjo-
nariuszy.

Nie do koñca te¿ pe³ni tak¹ rolê w warunkach polskiego obrotu
kapita³owego, gdzie istotn¹ rolê odgrywaj¹ liderzy � akcjonariusze, na
których zapatrzeni s¹ drobni ciu³acze (posiadacze tzw. ��mieciowych
akcji�) zwani te¿ �drobnymi inwestorami�.

II. Polskie dobre praktyki spó³ek
Pod koniec lat 90. wieloma polskimi spó³kami wstrz¹sa³y konflikty

miêdzy akcjonariuszami. Potrzebne sta³o siê wprowadzenie dobrych prak-
tyk dla spó³ek gie³dowych, tak aby jasne zasady postêpowania sta³y siê
skutecznymi wytycznymi zarówno dla samej spó³ki, jak i jej akcjonariuszy.

Toczone miêdzy akcjonariuszami a w³adzami spó³ek �wojny� pog³ê-
bia³y chaos na rynku gie³dowym, zniechêca³y do inwestowania, powo-
dowa³y ucieczkê kapita³ów na zagraniczne gie³dy, gdzie panowa³ ³ad
i porz¹dek korporacyjny. W takiej atmosferze trudno by³o budowaæ w�ród
inwestorów zaufanie do polskiego rynku kapita³owego.

Zasady dobrych praktyk nie s¹ uregulowane w kodeksie spó³ek
handlowych, który jest rodzajem konstytucji dla spó³ek prawa handlo-
wego. Ich ranga jest niezwykle wysoka, gdy¿ odnosi siê do relacji miêdzy
walnym zgromadzeniem, akcjonariuszami, zarz¹dem i rad¹ nadzorcz¹.
Mia³y one zapobiegaæ konfliktom, g³ównie miêdzy akcjonariuszami
mniejszo�ciowymi a strategicznymi. Tu bowiem do�æ czêsto dochodzi³o
do sprzeczno�ci interesów i chêci podporz¹dkowania jednych drugim.

Pierwsze zasady dobrych praktyk15 w Polsce zosta³y opracowane
przez Komitet Dobrych Praktyk w 2002 r. utworzony przy Gie³dzie Papierów
Warto�ciowych. K³ad³y one nacisk przede wszystkim na poprawê relacji
miêdzy akcjonariuszami. W du¿ej mierze by³a to konkretyzacja klauzul
generalnych prawa cywilnego a zw³aszcza prawa spó³ek, wskazuj¹c
oczekiwane zachowania zgodne z zasadami wspó³¿ycia spo³ecznego16,
dobrymi obyczajami17 czy interesem spó³ki.
15 Nazywane te¿ pierwszym polskim kodeksem corporate covernance.
16 Szerzej P. M a c h n i k o w s k i, Swoboda umów wed³ug art. 3531 k.c. Konstrukcja

prawa, Warszawa 2005, s. 251 i nast.
17 Bli¿ej, R. S t e f a n i c k i, Dobre obyczaje w prawie polskim, PPH 2002, nr 5, s. 23

i nast.
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Zbiór dobrych praktyk sk³ada³ siê z piêciu zasad ogólnych, okre�la-
j¹cych m.in. cele powo³ania spó³ki, relacje miêdzy wiêkszo�ciowymi
a mniejszo�ciowymi akcjonariuszami, kwestie kontroli s¹dowej oraz 48
szczegó³owych zasad dotycz¹cych walnego zgromadzenia, rady nadzor-
czej, zarz¹du i relacji miêdzy osobami i instytucjami zewnêtrznymi18.

Wdra¿anie dobrych praktyk nie by³o wcale takie proste19, jedni emi-
tenci mieli powa¿ne zastrze¿enia co do poszczególnych zasad, inni nie
chcieli generalnie nawet ich przyj¹æ do wiadomo�ci20. Ostatecznie do
pierwszej wersji dobrych praktyk nie ustosunkowa³o siê ok. 2 procent
spó³ek na polskiej gie³dzie. Jednym z g³ównych punktów niezgody by³a
zasada nr 20 stanowi¹ca o niezale¿nych cz³onkach rady nadzorczej21,
którzy mieli stanowiæ wiêkszo�æ w radzie22. Chodzi³o o to, by zasiada³y
w niej osoby bezstronne, niezwi¹zane ze spó³k¹ ani jej g³ównymi akcjo-
nariuszami, które patrzy³yby na dzia³ania zarz¹du w interesie wszystkich
inwestorów. Ta zasada by³a zaciekle krytykowana przez spó³ki, gdzie
g³ówny akcjonariusz mia³ ponad 50 proc. g³osów na walnym zgroma-
dzeniu.

Z biegiem lat coraz wiêcej spó³ek publicznych przekona³o siê do zasad
dobrych praktyk23. W 2004 r. przeciêtna spó³ka mówi³a �tak� zasadom
w 92 procentach, podczas gdy poprzednio wynik by³ 9 pkt. proc. ni¿-
szy24. Po kilku latach konieczne sta³o siê uaktualnienie zbioru zasad dobrych
praktyk spó³ek gie³dowych. Tak powsta³ dokument �Dobre praktyki
w spó³kach publicznych w 2005 r.�
18 Zob. szerzej na ich temat in. G. D o m a ñ s k i, Znaczenie dobrych praktyk dla

odpowiedzialno�ci cywilnej spó³ek publicznych cz³onków ich organów, [w:] Prawo pry-
watne czasu przemian, Ksiêga dedykowana prof. S. So³tysiñskiemu, Poznañ 2005; J. O k o l -
s k i, D. Wa j d a, Rz¹dy wiêkszo�ci a ochrona akcjonariuszy mniejszo�ciowych, PPH 2005,
nr 6, s. 25.
19 Dobre praktyki w spó³kach publicznych 2005 � Pytania i odpowiedzi, www.gpw.pl.
20 Zob. m.in. I. K a r a s e k, A. Wa c ³ a w i k, Polski kodeks corporate governance...,

PPP 2002, nr 7, s. 27.
21 A. O p a l s k i, Niezale¿ni cz³onkowie rady nadzorczej, PPH 2005, nr 6, s. 10.
22 M. A l u c h n a, Niezale¿ni cz³onkowie rady. Wspó³czesne tendencje znaczenie i rola,

Przegl¹d Corporate Governance 2006, nr 1, s. 5.
23 Por. M. W i k t o r o w i c z, Stan dobrych praktyk w spó³kach notowanych na Gie³dzie

Papierów Warto�ciowych, PS 2004, nr 7-8, s. 25.
24 Statystyka o�wiadczeñ dotycz¹cych przestrzegania zasad ³adu korporacyjnego,

www.gpw.pl.
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Cele, jakie mia³y one spe³niæ, okre�lone zosta³y ju¿ w preambule, która
podkre�la³a, ¿e �postêpowanie przyzwoite, uwzglêdniaj¹ce w odpowied-
nim stopniu ró¿ne interesy, s³u¿y wszystkim podmiotom zaanga¿owanym
w spó³ce. Wi¹¿e siê to z postulatami kompromisu i umiaru, które s¹
niezbêdne, skoro spó³ka akcyjna ze swej natury jest polem gry ró¿nych
interesów gospodarczych. Utrwalaniu dobrych obyczajów korporacyj-
nych s³u¿y tworzenie regu³ postêpowania, zwanych wspó³cze�nie �do-
brymi praktykami�.

Regu³y te s¹ na ogó³ �miêkko� redagowane, aby unikn¹æ niepotrzeb-
nego rygoryzmu i umo¿liwiæ ich elastyczne zastosowanie w ró¿nych
sytuacjach i w spó³kach o bardzo odmiennym charakterze. Niektóre
szczegó³owe regu³y mog¹ byæ jednak wykorzystywane przy formu³owa-
niu statutu spó³ek oraz regulaminów dzia³ania ich organów.

Dobre praktyki stanowi¹ zbiór szczególnych zasad zachowania, kie-
rowanych zarówno do organów spó³ek oraz ich cz³onków, jak i do wiêk-
szo�ciowych i mniejszo�ciowych akcjonariuszy.

Niniejszy zbiór dobrych praktyk ustanowionych na potrzeby polskiego
rynku kapita³owego przedstawia podstawow¹ czê�æ standardów ³adu kor-
poracyjnego w spó³ce akcyjnej, bêd¹cej spó³k¹ publiczn¹. Nie jest to
katalog zamkniêty. Na podstawie dotychczasowych polskich do�wiad-
czeñ powinien byæ stale wzbogacany o nowe tre�ci, wynikaj¹ce z zmie-
niaj¹cych siê potrzeb rynku...�

Zbiór dobrych praktyk w spó³kach publicznych 2005 zawiera³ mo-
dyfikacje uwzglêdniaj¹ce zagraniczne do�wiadczenia (rekomendacje Komisji
Europejskiej)25, jak równie¿ wnioski samych emitentów. Jedn¹ z istotnych
zmian by³a korekta s³ynnej zasady nr 20. Wprowadzono postanowienie,
¿e je�li pojedynczy akcjonariusz posiada pakiet ponad 50 proc. g³osów
na walnym zgromadzeniu, to rada powinna liczyæ co najmniej dwóch
niezale¿nych cz³onków. W tej sytuacji inwestor strategiczny spe³niaj¹cy
ten warunek móg³ mieæ w radzie nadzorczej wiêkszo�æ i nie obawiaæ siê,
¿e maj¹c ponad 50 proc. g³osów, nie kontroluje rady.

25 Zwraca na to m.in. uwagê A. O p a l s k i, Komitet audytu (cz. I), Rejent 2005, nr 6,
s. 99, przyp. 1.
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Pod koniec 2006 r. rozpoczê³y siê kolejne powa¿niejsze prace nad
nowymi zasadami dobrych praktyk. Po konsultacjach ze �rodowiskiem
rynku kapita³owego, w lipcu 2007 r. zosta³ przyjêty przez Radê Gie³dy.

Spó³ki gie³dowe bêd¹ musia³y od 1 stycznia 2008 r. publikowaæ roczne
sprawozdania z dzia³alno�ci. Ujawniane bêd¹ te¿ zasady ³adu korporacyj-
nego. Zmiany te zawarte s¹ w za³o¿eniach do nowelizacji ustawy o ra-
chunkowo�ci. Jest to zgodne z Dyrektyw¹ 2006/46/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 14 czerwca 2006 r., która wprowadza wymóg,
aby spó³ki, których papiery warto�ciowe dopuszczono do obrotu na rynku
regulowanym, ujawnia³y roczne o�wiadczenia o stosowaniu ³adu korpo-
racyjnego, stanowi¹ce oddzieln¹ i ³atwo identyfikowan¹ czê�æ sprawoz-
dania. Sk³adanie o�wiadczeñ odno�nie do stosowania ³adu korporacyjnego
ma na celu dostarczenie inwestorom istotnych informacji o dzia³alno�ci
spó³ki, dziêki czemu powinna zostaæ wzbogacona wiedza akcjonariuszy
na jej temat, du¿¹ te¿ rolê odgrywa przy tym kwestia zaufania przeka-
zywanych informacji. Rodziæ mo¿e to odpowiedzialno�æ deliktow¹ na
podstawie przepisów kodeksu cywilnego, zw³aszcza gdy akcjonariusz
poniós³ szkodê w wyniku opublikowania nieprawdziwych lub nierzetel-
nych informacji. W takich przypadkach mo¿na by te¿ stosowaæ przepisy
kodeksu spó³ek handlowych, (np. art. 483 § 2, 490).

III. Nowe dobre praktyki spó³ek
Od 2008 r. zmienia siê dotychczasowa nazwa dobrych praktyk, bêd¹

to: �Dobre praktyki spó³ek notowanych na GPW�. Zosta³y one po-
twierdzone uchwa³¹ Rady Gie³dy26, sama za� ich tre�æ stanowi za³¹cznik
do niej. Warto je zatem przedstawiæ, by mieæ mo¿liwo�æ oceny ich znaczenia
i charakteru pozanormatywnego. Tak jak w poprzednio opracowanych
dobrych praktykach, w preambule do tego dokumentu wyra¿ona jest ich
idea i warunki, w jakich zostaj¹ one wprowadzone. W przekonaniu twórców
nowych dobrych praktyk �[p]olski rynek gie³dowy rozwija siê dynamicz-
nie, systematycznie buduj¹c swoj¹ ponadlokaln¹ pozycjê w�ród innych
europejskich rynków kapita³owych, a zw³aszcza rynków regionu �rod-
kowej i wschodniej Europy.

26 Uchwa³a nr 12/1170/2007, zacznie ona obowi¹zywaæ od 1 stycznia 2008 r.
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Warunkiem tego rozwoju jest umacnianie i pog³êbianie konkurencyj-
no�ci polskiego rynku gie³dowego, co jest tym wa¿niejsze, im silniejsza
jest konkurencja pomiêdzy rynkami kapita³owymi w zakresie przyci¹gania
inwestycji i kapita³u. Warunkami rozwoju i budowania pozycji ponadlo-
kalnej jest równie¿ innowacyjno�æ w sposobie rozwi¹zywania problemów
rynku kapita³owego, dziêki czemu staje siê on atrakcyjny dla inwestorów
i emitentów i wyró¿nia siê pod tym wzglêdem po�ród wielu innych miejsc
koncentracji obrotu kapita³owego.

3. Dobre praktyki, jako zbiór zasad ³adu korporacyjnego oraz zasad
okre�laj¹cych normy kszta³towania relacji przedsiêbiorstw gie³dowych
z ich otoczeniem rynkowym, mog¹ byæ wa¿nym instrumentem wzmac-
niaj¹cym konkurencyjno�æ rynku. Mog¹ byæ te¿ no�nikiem innowacyj-
nego podej�cia do problemów rynku gie³dowego, a przez to budowaæ
jego atrakcyjno�æ w wymiarze miêdzynarodowym.

Istotno�æ zbioru zasad ³adu korporacyjnego wynika zatem z procesów
zachodz¹cych na rynkach kapita³owych. Wa¿no�æ zbioru zasad ³adu
korporacyjnego zale¿y od tego, czy trafnie rozpoznaj¹ one oczekiwania
uczestników rynku gie³dowego oraz od tego, czy s¹ one efektywne,
a wiêc czy przybieraj¹ postaæ dobrej praktyki modeluj¹cej zachowania
korporacyjne przedsiêbiorstw notowanych na gie³dzie.

Dzia³aj¹c w intencji wzmacniania zasad ³adu korporacyjnego jako
instrumentu podnosz¹cego konkurencyjno�æ rynku, Gie³da Papierów War-
to�ciowych w Warszawie SA koordynuje proces ustalania tre�ci zasad
³adu korporacyjnego, jako efektu szerokiego konsensusu, anga¿uj¹cego
g³ównie przekonania i oczekiwania inwestorów zwi¹zanych z GPW oraz
emitentów notowanych na Gie³dzie.

1. Gie³da Papierów Warto�ciowych w Warszawie, d¹¿¹c do stworze-
nia warunków dla powszechnego i pe³nego stosowania Dobrych Praktyk,
bêdzie zwracaæ uwagê na to, aby Dobre Praktyki dotyczy³y spraw
nale¿¹cych do sfery ¿ywotnych interesów uczestników rynku kapita³o-
wego, tak aby stosowanie Dobrych Praktyk by³o zjawiskiem naturalnym,
a nie wymuszonym lub fikcyjnym.

2. Gie³da Papierów Warto�ciowych zapewnia funkcjonowanie mecha-
nizmu, który w ramach zasady comply or explain pozwala na uzyskiwanie
przez rynek pe³nej i jednoznacznej informacji na temat stosowania zasad
³adu korporacyjnego przez spó³ki gie³dowe.
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Gie³da Papierów Warto�ciowych w Warszawie przyjmuje te¿ na siebie
zobowi¹zanie promowania zasad ³adu korporacyjnego przez rozwi¹zania,
które oparte s¹ na premiowaniu spó³ek spe³niaj¹cych oczekiwanie sto-
sowania dobrych praktyk w pe³nym zakresie.

�Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW� nawi¹zuj¹ do tradycji
polskiego ruchu corporate governance, którego pierwszym sformalizo-
wanym dzie³em by³ zbiór zasad �Dobre Praktyki w Spó³kach Publicznych
w 2002�, opracowany przez szereg osób i instytucji zwi¹zanych z ryn-
kiem finansowym, ze znacz¹c¹ rol¹ opiniotwórcz¹ i realizacyjn¹ Komitetu
Dobrych Praktyk oraz w toku dyskusji z Instytutem Badañ nad Gospo-
dark¹ Rynkow¹. Doprowadzi³o to do przekazania zbioru zasad ³adu
korporacyjnego do dalszego wdra¿ania przez GPW, co umo¿liwi³o dy-
namiczn¹ propagacjê praktycznego stosowania zasad.

Celem �Dobrych Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW� jest umac-
nianie transparentno�ci spó³ek gie³dowych, poprawa jako�ci komunikacji
spó³ek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy tak¿e
w materiach nieregulowanych przez prawo, a przy tym niestwarzanie
obci¹¿eñ dla spó³ek gie³dowych, nierównowa¿onych korzy�ciami wyni-
kaj¹cymi z potrzeb rynku. Dlatego te¿ dobre praktyki dotycz¹ wy³¹cznie
dziedzin, w których ich stosowanie mo¿e wp³ywaæ dodatnio na rynkow¹
wycenê przedsiêbiorstw, a przez to obni¿aæ koszt pozyskiwania kapita³u.

Dobre praktyki w zakresie objêtym czê�ciami II, III i IV niniejszego
zbioru stanowi¹ regu³y, dla których stosuje siê, w ramach zasady comply
or explain, mechanizm przekazywania przez spó³kê rynkowi jednoznacz-
nej informacji o naruszeniu dobrej praktyki, a zarazem premiowania spó³ek
gie³dowych, spe³niaj¹cych oczekiwanie stosowania dobrych praktyk
w pe³nym zakresie. Zasady okre�lone w czê�ci pierwszej niniejszego zbioru
s¹ zaleceniami, które nie podlegaj¹ w pe³ni takiemu mechanizmowi, ale
wyra¿aj¹ tendencje w zakresie w³a�ciwego sposobu uk³adania relacji
wewnêtrznych i relacji spó³ek gie³dowych z ich otoczeniem i z tego
wzglêdu, podobnie jak zasady objête czê�ciami II, III i IV, s¹ przedmiotem
corocznych sprawozdañ dotycz¹cych postêpowania w zakresie prze-
strzegania zasad ³adu korporacyjnego, sporz¹dzanych przez spó³ki gie³-
dowe.
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IV. Rekomendacje dotycz¹ce dobrych praktyk spó³ek gie³dowych
1. Spó³ka powinna prowadziæ przejrzyst¹ i efektywn¹ politykê infor-

macyjn¹, zarówno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z u¿yciem
nowoczesnych technologii zapewniaj¹cych szybko�æ, bezpieczeñstwo oraz
szeroki dostêp do informacji. Spó³ka, korzystaj¹c w jak najszerszym stopniu
z tych metod komunikowania, powinna zapewniæ odpowiedni¹ komuni-
kacjê z inwestorami i analitykami, umo¿liwiaæ transmitowanie obrad
walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowaæ
przebieg obrad i upubliczniaæ go na stronie internetowej.

2. Spó³ka powinna zapewniæ efektywny dostêp do informacji niezbêd-
nych do oceny sytuacji i perspektyw spó³ki oraz sposobu jej funkcjo-
nowania.

3. Spó³ka powinna do³o¿yæ starañ, aby odwo³anie walnego zgroma-
dzenia lub zmiana jego terminu nie uniemo¿liwia³y lub nie ogranicza³y
akcjonariuszowi wykonywania prawa do uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu.

4. Spó³ka powinna d¹¿yæ do tego, aby w sytuacji, gdy papiery
warto�ciowe wyemitowane przez spó³kê s¹ przedmiotem obrotu w ró¿nych
krajach (lub na ró¿nych rynkach) i w ramach ró¿nych systemów praw-
nych, realizacja zdarzeñ korporacyjnych, zwi¹zanych z nabyciem praw
po stronie akcjonariusza, nastêpowa³a w tych samych terminach we
wszystkich krajach, w których s¹ one notowane.

5. Wynagrodzenia cz³onków organów spó³ki powinny wi¹zaæ siê
z zakresem zadañ i odpowiedzialno�ci wynikaj¹cej z pe³nionej funkcji,
powinny odpowiadaæ wielko�ci spó³ki i pozostawaæ w rozs¹dnym sto-
sunku do jej wyników ekonomicznych.

6. Cz³onek rady nadzorczej powinien posiadaæ nale¿yt¹ wiedzê i do-
�wiadczenie oraz byæ w stanie po�wiêciæ niezbêdn¹ ilo�æ czasu na wy-
konywanie swoich obowi¹zków. Cz³onek rady nadzorczej powinien
podejmowaæ odpowiednie dzia³ania, aby rada nadzorcza otrzymywa³a in-
formacje o istotnych sprawach dotycz¹cych spó³ki.

7. Ka¿dy cz³onek rady nadzorczej powinien kierowaæ siê w swoim
postêpowaniu interesem spó³ki oraz niezale¿no�ci¹ opinii i s¹dów, a w
szczególno�ci:
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� nie przyjmowaæ nieuzasadnionych korzy�ci, które mog³yby rzuto-
waæ negatywnie na ocenê niezale¿no�ci jego opinii i s¹dów,

� wyra�nie zg³aszaæ swój sprzeciw i zdanie odrêbne w przypadku
uznania, ¿e decyzja rady nadzorczej stoi w sprzeczno�ci z interesem
spó³ki.

8. ¯aden akcjonariusz nie powinien byæ uprzywilejowany w stosunku
do pozosta³ych akcjonariuszy w zakresie transakcji i umów zawieranych
przez spó³kê z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powi¹zanymi.

V. Dobre praktyki realizowane przez zarz¹dy spó³ek gie³dowych
1. Spó³ka prowadzi korporacyjn¹ stronê internetow¹ i zamieszcza na

niej:
1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczególno�ci statut

i regulaminy organów spó³ki,
2) ¿yciorysy zawodowe cz³onków organów spó³ki,
3) raporty bie¿¹ce i okresowe,
4) informacjê o terminie i miejscu walnego zgromadzenia, porz¹dek

obrad oraz projekty uchwa³ wraz z uzasadnieniami, a tak¿e inne dostêpne
materia³y zwi¹zane z walnymi zgromadzeniami spó³ki, co najmniej na 14
dni przed wyznaczon¹ dat¹ zgromadzenia,

5) w przypadku, gdy wyboru cz³onków organu spó³ki dokonuje walne
zgromadzenie � udostêpnione spó³ce uzasadnienia kandydatur zg³asza-
nych do zarz¹du i rady nadzorczej wraz z ¿yciorysami zawodowymi,
w terminie umo¿liwiaj¹cym zapoznanie siê z nimi oraz podjêcie uchwa³y
z nale¿ytym rozeznaniem,

6) roczne sprawozdania z dzia³alno�ci rady nadzorczej, z uwzglêdnie-
niem pracy jej komitetów, wraz z przekazan¹ przez radê nadzorcz¹ ocen¹
pracy rady nadzorczej oraz systemu kontroli wewnêtrznej i systemu
zarz¹dzania ryzykiem istotnym dla spó³ki,

7) pytania akcjonariuszy dotycz¹ce spraw objêtych porz¹dkiem obrad,
zadawane przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami
na zadawane pytania,

8) informacjê na temat powodów odwo³ania zgromadzenia, zmiany
terminu lub porz¹dku obrad wraz z uzasadnieniem,

9) informacjê o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powo-
dach zarz¹dzenia przerwy,
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10) informacje na temat zdarzeñ korporacyjnych, takich jak wyp³ata
dywidendy, oraz innych zdarzeñ skutkuj¹cych nabyciem lub ogranicze-
niem praw po stronie akcjonariusza, z uwzglêdnieniem terminów oraz
zasad przeprowadzania tych operacji informacje te powinny byæ zamiesz-
czane w terminie umo¿liwiaj¹cym podjêcie przez inwestorów decyzji
inwestycyjnych,

11) powziête przez zarz¹d na podstawie o�wiadczenia cz³onka rady
nadzorczej informacje o powi¹zaniach cz³onka rady nadzorczej z akcjo-
nariuszem dysponuj¹cym akcjami reprezentuj¹cymi nie mniej ni¿ 5% ogólnej
liczby g³osów na walnym zgromadzeniu spó³ki,

12) w przypadku wprowadzenia w spó³ce programu motywacyjnego
opartego na akcjach lub podobnych instrumentach � informacjê na temat
prognozowanych kosztów, jakie poniesie spó³ka w zwi¹zku z jego
wprowadzeniem,

13) raport dotycz¹cy stosowania zasad ³adu korporacyjnego zawar-
tych w niniejszym zbiorze.

2. Spó³ka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jêzyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czê�ci II. pkt. 1:
�Zasada ta powinna byæ stosowana najpó�niej pocz¹wszy od dnia 1 stycznia
2009 r.�

3. Zarz¹d przed zawarciem przez spó³kê istotnej umowy z podmiotem
powi¹zanym zwraca siê do rady nadzorczej o aprobatê tej transakcji/
umowy. Powy¿szemu obowi¹zkowi nie podlegaj¹ transakcje typowe,
zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dzia³alno�ci
operacyjnej przez spó³kê z podmiotem zale¿nym, w którym spó³ka posiada
wiêkszo�ciowy udzia³ kapita³owy. Na potrzeby niniejszego zbioru zasad
przyjmuje siê definicjê podmiotu powi¹zanego w rozumieniu rozporz¹-
dzenia Ministra Finansów z dnia 19 pa�dziernika 2005 r. w sprawie
informacji bie¿¹cych i okresowych, przekazywanych przez emitentów
papierów warto�ciowych.

4. O zaistnia³ym konflikcie interesów lub mo¿liwo�ci jego powstania
cz³onek zarz¹du powinien poinformowaæ zarz¹d oraz powstrzymaæ siê
od zabierania g³osu w dyskusji oraz od g³osowania nad uchwa³¹ w sprawie,
w której zaistnia³ konflikt interesów.

5. Projekty uchwa³ walnego zgromadzenia powinny byæ uzasadnione,
z wyj¹tkiem uchwa³ w sprawach porz¹dkowych i formalnych oraz uchwa³,
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które s¹ typowymi uchwa³ami podejmowanymi w toku obrad zwyczaj-
nego walnego zgromadzenia. Maj¹c na wzglêdzie powy¿sze, zarz¹d
powinien przedstawiæ uzasadnienie lub zwróciæ siê do podmiotu wnio-
skuj¹cego o umieszczenie danej sprawy w porz¹dku obrad walnego
zgromadzenia o przedstawienie uzasadnienia.

6. Cz³onkowie zarz¹du powinni uczestniczyæ w obradach walnego
zgromadzenia w sk³adzie umo¿liwiaj¹cym udzielenie merytorycznej od-
powiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

7. Spó³ka ustala miejsce i termin walnego zgromadzenia tak, aby
umo¿liwiæ udzia³ w obradach jak najwiêkszej liczbie akcjonariuszy.

VI. Dobre praktyki stosowane przez cz³onków rad nadzorczych
1. Poza czynno�ciami wymienionymi w przepisach prawa rada nad-

zorcza powinna:
1) raz w roku sporz¹dzaæ i przedstawiaæ zwyczajnemu walnemu

zgromadzeniu zwiêz³¹ ocenê sytuacji spó³ki, z uwzglêdnieniem oceny
systemu kontroli wewnêtrznej i systemu zarz¹dzania ryzykiem istotnym
dla spó³ki,

2) raz w roku dokonaæ oceny swojej pracy i przedstawiaæ j¹ zwy-
czajnemu walnemu zgromadzeniu,

3) rozpatrywaæ i opiniowaæ sprawy maj¹ce byæ przedmiotem uchwa³
walnego zgromadzenia.

2. Cz³onek rady nadzorczej powinien przekazaæ zarz¹dowi spó³ki
informacjê na temat swoich powi¹zañ z akcjonariuszem dysponuj¹cym
akcjami reprezentuj¹cymi nie mniej ni¿ 5% ogólnej liczby g³osów na walnym
zgromadzeniu. Powy¿szy obowi¹zek dotyczy powi¹zañ natury ekono-
micznej, rodzinnej lub innej, mog¹cych mieæ wp³yw na stanowisko cz³onka
rady nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez radê.

3. Cz³onkowie rady nadzorczej powinni uczestniczyæ w obradach
walnego zgromadzenia w sk³adzie umo¿liwiaj¹cym udzielenie meryto-
rycznej odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadze-
nia.

4. O zaistnia³ym konflikcie interesów lub mo¿liwo�ci jego powstania
cz³onek rady nadzorczej powinien poinformowaæ radê nadzorcz¹ i po-
wstrzymaæ siê od zabierania g³osu w dyskusji oraz od g³osowania nad
uchwa³¹ w sprawie, w której zaistnia³ konflikt interesów.
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5. Cz³onek rady nadzorczej nie powinien rezygnowaæ z pe³nienia funkcji
w sytuacji, gdy mog³oby to negatywnie wp³yn¹æ na mo¿liwo�æ dzia³ania
rady nadzorczej, w tym podejmowania przez ni¹ uchwa³.

6. Przynajmniej dwóch cz³onków rady nadzorczej powinno spe³niaæ
kryteria niezale¿no�ci od spó³ki i podmiotów pozostaj¹cych w istotnym
powi¹zaniu ze spó³k¹. W zakresie kryteriów niezale¿no�ci cz³onków rady
nadzorczej powinien byæ stosowany Za³¹cznik II do Zalecenia Komisji
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz¹cego roli dyrektorów nie-
wykonawczych lub bêd¹cych cz³onkami rady nadzorczej spó³ek gie³do-
wych i komisji rady (nadzorczej). Niezale¿nie od postanowieñ pkt. b)
wy¿ej wymienionego Za³¹cznika, osoba bêd¹ca pracownikiem spó³ki,
podmiotu zale¿nego lub podmiotu stowarzyszonego nie mo¿e byæ uznana
za spe³niaj¹c¹ kryteria niezale¿no�ci, o których mowa w tym Za³¹czniku.
Ponadto za powi¹zanie z akcjonariuszem wykluczaj¹ce przymiot nieza-
le¿no�ci cz³onka rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady rozumie
siê rzeczywiste i istotne powi¹zanie z akcjonariuszem maj¹cym prawo
do wykonywania 5% i wiêcej ogólnej liczby g³osów na walnym zgro-
madzeniu.

7. W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowaæ co najmniej
komitet audytu. W sk³ad tego komitetu powinien wchodziæ co najmniej
jeden cz³onek niezale¿ny od spó³ki i podmiotów pozostaj¹cych w istotnym
powi¹zaniu ze spó³k¹, posiadaj¹cy kompetencje w dziedzinie rachunko-
wo�ci i finansów. W spó³kach, w których rada nadzorcza sk³ada siê
z minimalnej wymaganej przez prawo liczby cz³onków, zadania komitetu
mog¹ byæ wykonywane przez radê nadzorcz¹.

8. W zakresie zadañ i funkcjonowania komitetów dzia³aj¹cych w radzie
nadzorczej powinien byæ stosowany Za³¹cznik I do Zalecenia Komisji
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz¹cego roli dyrektorów nie-
wykonawczych (...).

9. Zawarcie przez spó³kê umowy/transakcji z podmiotem powi¹za-
nym, spe³niaj¹cej warunki, o których mowa w czê�ci II pkt 3, wymaga
aprobaty rady nadzorczej.

VII. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy
1. Przedstawicielom mediów powinno siê umo¿liwiaæ obecno�æ na

walnych zgromadzeniach.
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2. Regulamin walnego zgromadzenia nie mo¿e utrudniaæ uczestnictwa
akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania ich praw. Zmiany
w regulaminie powinny obowi¹zywaæ najwcze�niej od nastêpnego wal-
nego zgromadzenia.

3. Akcjonariusz zg³aszaj¹cy wniosek do porz¹dku obrad walnego
zgromadzenia, w tym wniosek o zaniechanie rozpatrywania sprawy
umieszczonej w porz¹dku obrad, powinien przedstawiæ uzasadnienie
umo¿liwiaj¹ce podjêcie uchwa³y z nale¿ytym rozeznaniem.

4. Uchwa³a walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem
poboru powinna precyzowaæ cenê emisyjn¹ albo mechanizm jej ustalenia
lub zobowi¹zaæ organ do tego upowa¿niony do ustalenia jej przed dniem
prawa poboru, w terminie umo¿liwiaj¹cym podjêcie decyzji inwestycyj-
nej.

5. Uchwa³y walnego zgromadzenia powinny zapewniaæ zachowanie
niezbêdnego odstêpu czasowego pomiêdzy decyzjami powoduj¹cymi okre-
�lone zdarzenia korporacyjne a datami, w których ustalane s¹ prawa
akcjonariuszy wynikaj¹ce z tych zdarzeñ korporacyjnych.

6. Dzieñ ustalenia praw do dywidendy oraz dzieñ wyp³aty dywidendy
powinny byæ tak ustalone, aby czas przypadaj¹cy pomiêdzy nimi by³
mo¿liwie najkrótszy, a w ka¿dym przypadku nie d³u¿szy ni¿ 15 dni
roboczych. Ustalenie d³u¿szego okresu pomiêdzy tymi terminami wymaga
szczegó³owego uzasadnienia.

7. Uchwa³a walnego zgromadzenia w sprawie wyp³aty dywidendy
warunkowej mo¿e zawieraæ tylko takie warunki, których ewentualne zisz-
czenie nast¹pi przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.

8. Walne zgromadzenie lub rada nadzorcza powinny zapewniæ mo¿-
liwo�æ zmiany podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finan-
sowego przynajmniej raz na siedem lat obrotowych. Podsumowuj¹c, ³¹czna
liczba spó³ek notowanych na warszawskiej gie³dzie wynosi 268 (na dzieñ
31 sierpnia 2006 r.), z czego 5 spó³ek zadeklarowa³o nieprzestrzeganie
zasad dobrych praktyk.

Nowe praktyki spó³ek notowanych na GPW musz¹ dokonaæ przewar-
to�ciowania obecnej filozofii, wed³ug aktualnej � wszystko zostaje pod-
porz¹dkowane informacji, któr¹ trzeba szanowaæ i umieæ z niej korzystaæ.
Panuje opinia, ¿e nie umiemy gromadziæ informacji, przejrzy�cie jej
�sk³adowaæ�, tak aby w potrzebie mo¿na by³o do niej dotrzeæ bez trudu.
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Informacja to bogactwo, sukces dla tego, kto potrafi z niej skorzystaæ,
przetransponowaæ j¹ na w³asne potrzeby i interesy, te za� mieszcz¹ siê
w �strategii� dzia³ania ka¿dego akcjonariusza i spó³ki kapita³owej.

Zmiany w dobrych praktykach spó³ek oznaczaj¹, ¿e spó³ka winna
prowadziæ otwart¹ i przejrzyst¹ politykê informacyjn¹. Spó³ki publiczne
maj¹ byæ transparentne i coraz lepiej komunikowaæ siê z inwestorami,
wykorzystuj¹c g³ównie Internet27. To on ma byæ �oknem na �wiat�, dziêki
tzw. korporacyjnej stronie internetowej. Na niej za� ma siê znale�æ statut
i regulaminy, ¿yciorysy cz³onków organów spó³ek, raporty bie¿¹ce i okre-
sowe, informacje dotycz¹ce walnych zgromadzeñ, w tym og³aszanych
przerw wraz z uzasadnieniem, wyp³aty dywidendy, programów moty-
wacyjnych.

Jak pokazuj¹ badania przeprowadzone w�ród kadry zarz¹dzaj¹cej spó³ek
gie³dowych, eksponowane maj¹ byæ wska�niki niefinansowe, takie jak:
jako�æ procesów zarz¹dzania, morale pracowników, zadowolenie klien-
tów, jako�æ produktów i marka.

Spó³ka powinna równie¿ ustaliæ taki termin i miejsce walnego zgro-
madzenia, aby umo¿liwiæ udzia³ w obradach jak najwiêkszej liczbie ak-
cjonariuszy, co w przesz³o�ci by³o naruszane, chocia¿by przez taki przy-
padek, gdy wa¿n¹ emisjê akcji zaplanowano na wczesne godziny poranne
po dniu �wi¹tecznym, w siedzibie spó³ki znajduj¹cej siê daleko od g³ów-
nych dróg komunikacyjnych.

Lekarstwem na problemy logistyczne (choæ nie w zakresie prawa do
g³osu) mo¿e byæ zasada mówi¹ca o transmitowaniu obrad walnego
zgromadzenia w Internecie, a tak¿e obowi¹zek upublicznienia przebiegu
obrad28.

Przy realizacji tych zasad dziennikarze bêd¹ mieli mo¿liwo�æ uczest-
nictwa w walnych zgromadzeniach, co ma istotne znaczenie zarówno
publiczne, jak i dla inwestorów akcjonariuszy nieobecnych na walnym
zgromadzeniu. To oni bêd¹ mogli dziêki depeszom agencji informacyjnych

27 Bli¿ej o Internecie w komunikacji spó³ki z jej akcjonariuszami zob. M. E n g e l e i t,
Wirtualne walne zgromadzenie�, 78 i nast.
28 Wirtualne formy walnego zgromadzenia w aspekcie corporate governance szcze-

gó³owo przedstawia zw³aszcza: M. E n g e l e i t, Wirtualne walne zgromadzenie..., s. 115
i nast.
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szybko zareagowaæ na rynku na kluczowe decyzje maj¹ce wp³yw na
wycenê akcji, dotycz¹ce np. wysoko�ci i terminów wyp³aty dywidendy,
ustalenia ceny emisyjnej lub ceny skupu w³asnych akcji, zmianê parame-
trów emisji akcji.

Obowi¹zuj¹ce w kraju zasady dobrych praktyk powinny odpowiadaæ
na potrzeby zagranicznych inwestorów, którzy zwiêkszaj¹ presjê na spó³ki,
by ujawnia³y coraz wiêcej informacji o charakterze niefinansowym.

Postulaty z ich strony, by powo³ywaæ komitety audytu29 dzia³aj¹ce
w ramach rady nadzorczej, nie przebi³y siê do praktyki funkcjonowania
spó³ek gie³dowych.

Spó³ki publiczne niechêtnie odnosi³y siê do zasady wprowadzenia
komitetu audytu30 czy te¿ wynagrodzeñ ( nominacji). Wspóln¹ cech¹ obu
tych cia³ jest pe³nienie w stosunku do rady nadzorczej roli doradczej. Jak
dot¹d jedynie 85 spó³ek (32%) przyjê³o na siebie stosowanie tej zasady,
wyszukiwano ró¿ne powody swoistego bojkotu tej regu³y. Takie rozwi¹-
zanie ma wiele walorów i oceniane jest pozytywnie, zw³aszcza ¿e zwiêk-
sza przejrzysto�æ struktur oraz obiektywno�æ ocen dokonywanych w tak
istotnej sprawie, jak¹ jest audyt, czyli forma �stra¿y� wewnêtrznej. Te
rozwi¹zania s³u¿¹ te¿ zwiêkszeniu niezale¿no�ci cz³onów rady nadzorczej,
co oceniane jest pozytywnie.

Upowszechnianie dobrych praktyk w relacjach miêdzy podmiotami
zainteresowanymi dzia³aniem spó³ek przyczyni³o siê do pog³êbienia zaufa-
nia do rynku kapita³owego w Polsce. Zwiêkszy³o przejrzysto�æ tych regu³
zgodnie ze standardami �wiatowymi w tym zakresie.

Zasady dobrych praktyk uporz¹dkowa³y i sformu³owa³y katalog
zwyczajów w spó³ce publicznej. Wzmocni³y gwarancje i stabilno�æ rynku
kapita³owego. Co wa¿ne � stanowi¹ one istotne uzupe³nienie norm ko-
deksu spó³ek handlowych i innych ustaw dotycz¹cych spó³ek kapita³o-
wych.

Na dobre praktyki spó³ek nale¿y te¿ niekiedy spojrzeæ krytycznie, gdy¿
sama deklaracja o stosowaniu dobrych praktyk jeszcze nie oznacza ich
29 O roli i znaczeniu audytu w spó³kach publicznych zob. szerzej A. O p a l s k i, Komitet

audytu (cz. I), Rejent 2005, nr 6, s. 99 i nast., t e n ¿ e, Komitet audytu (cz. II), Rejent
2005, nr 7-8, s. 65 i nast. oraz Komitet audytu (cz. I), Rejent 2005, nr 10, s. 106 i nast.
wraz z za³¹czon¹ literatur¹.
30 Zob. np. J. K o ³ a c z, Nowe dobre praktyki..., s. 49 i nast.
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pe³nej realizacji. Zdarzaj¹ siê obej�cia, naruszenia ³adu, a tak¿e ich nie-
przestrzeganie. Niekiedy maj¹ one wymiar polityczny, choæ te¿ czêsto s¹
wynikiem jeszcze nie najwy¿szej kultury prawnej.

Nowa wersja zasad dobrych praktyk w spó³kach gie³dowych kon-
centruje siê g³ównie na prawnych aspektach funkcjonowania organów
statutowych spó³ki, nie jest to jednak ¿adna istotna ani prze³omowa zmiana,
której oczekuj¹ inwestorzy zagraniczni.

Wprowadzenie Internetu do spó³ek publicznych nie bêdzie wcale takie
proste ani ³atwe, jak siê wydaje, nie mamy bowiem odpowiedniego �oprzy-
rz¹dowania prawnego�, a brak odpowiednich regulacji rangi ustawowej
mo¿e skutecznie uniemo¿liwiæ realizacjê dobrych praktyk w spó³kach
publicznych31. Dobrze zatem by³oby, by ustawodawca przejrza³ odpo-
wiednie przepisy i dokona³ w nich modyfikacji jurydycznych, w efekcie
czego mo¿liwe sta³oby siê zorganizowanie i przeprowadzenie wirtualnego
walnego zgromadzenia, respektuj¹cego nowe zasady dobrych praktyk
w spó³kach publicznych.

Gdyby tak siê sta³o, to interesuj¹cym by³oby pytanie, jaka jest rola
notariusza w takich walnych zgromadzeniach spó³ek publicznych, czy
taka sama jak do tej pory, czy te¿ musia³aby siê pojawiæ wersja �cyber-
notariusza� obs³uguj¹cego te zgromadzenia, pos³uguj¹cego siê elektro-
nicznymi czynno�ciami notarialnymi. Jest to jednak kwestia na odrêbne
rozwa¿ania.

31 Zob. np. M. E n g e l e i t, Wirtualne walne zgromadzenie�, s. 194 i nast.


