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Woprowadzenie

Zarowno kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 roku, jak i napigta sytuacja poli-
tyczna na Ukrainie nie sprzyjaja rynkowi papierow warto$ciowych i wycenie walorow na
nim notowanych. Podczas wspomnianych perturbacji makroekonomicznych gwattownie
zwigkszata si¢ podaz akcji, co z kolei nieuchronnie prowadzito do dewaluacji wigkszo-
$ci papierow wartosciowych. Majac swiadomos¢ braku wptywu na sytuacje makroeko-
nomiczna, inwestorzy instytucjonalni oraz indywidualni zmuszeni sg do glebszej niz
zwykle refleksji dotyczacej tego, ktore narzedzia analityczne pozwola na wyeliminowa-
nie lub minimalizacjg strat w przypadku gwaltownego zatamania popytu na dany papier
warto$ciowy. Inwestorzy musza dbacé takze o to, aby w czasach prosperity zyski z inwe-
stycji byly na tyle wysokie, aby w razie kryzysu nie byty w calosci utracone. W takich
okoliczno$ciach obok analizy technicznej i fundamentalnej warta poswigcenia uwagi
staje si¢ analiza corporate governance.

Celem opracowania jest ukazanie corporate governance zarbwno w ujgciu teore-
tycznym, jak i praktycznym. Skupiono si¢ takze na przedstawieniu ewolucji ksztattu
corporate governance na polskim rynku papieréw wartosciowych i jego poréwnaniu
z ,,dojrzalymi” rynkami kapitatowymi.
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Corporate governance - podstawy teoretyczne

Corporate governance (tad korporacyjny) jest terminem nowym (zwlaszcza na
polskim rynku papierow wartosciowych), ktérego definicja nie jest jeszcze jednoznacz-
nie okreslona. W polskim srodowisku naukowym nie wypracowano dotychczas porozu-
mienia co do tego, jak ttumaczy¢ na jgzyk polski corporate governance. W niniejszym
opracowaniu zamiennie z corporate governance uzywane beda polskie odpowiedniki,
czyli tad korporacyjny, wtadanie korporacyjne, nadzér korporacyjny, wladztwo korpo-
racyjne. A. Schleifer pisze, ze nadzor korporacyjny sktada si¢ z metod dziatania, za
pomoca ktorych kapitatodawcy probuja wymac na zarzadzajacych przedsigbiorstwem na
tyle efektywne dziatanie, aby mozliwy byt zwrot zainwestowanego kapitatu. Dziatanie
takie jest wskazane, poniewaz prawdopodobna jest sytuacja, gdzie interesy menedzerow
i wlascicieli kapitatu sa sprzeczne'. L. Zingales poszerzyt t¢ definicje i okreslit corporate
governance jako zbior polaczonych ze sobg ograniczen wplywajacych na sposob dziata-
nia przedsigbiorstwa. Ograniczenia te sa takze czynnikiem ksztaltujacym reguty podzia-
tu zysku migdzy stronami zaangazowanymi w dziatanie przedsigbiorstwa?. W polskiej
literaturze przedmiotu mozna si¢ natomiast spotka¢ z definicja mowiaca, ze corporate
governance jest nadzorem sprawowanym nad zarzadzajacymi spotka przez wihascicieli.
Jego celem jest ochrona intereséw akcjonariuszy przedsigbiorstwa, jak rowniez maksy-
malizacja jego warto$ci’.

W toku badania corporate governance poszukuje si¢ odpowiedzi na pytania, kto
powinien mie¢ kluczowy wplyw na to, jakie decyzje zapadaja w ramach spotki, oraz
jak kontrolowa¢ menedzerdw i sprawi¢, aby ich dziatania byty zbiezne z celami akcjo-
nariuszy*.

Teoria agenciji a tad korporacyjny

Sama problematyka corporate governance moze by¢ postrzegana wielowymiaro-
wo. Aby te wiclowymiarowo$¢ nieco zawezi¢, warto juz w tej czesci artykutu nadac
rozprawie pewne ramy teoretyczne, na ktoérych bedzie si¢ ona opierala i je rozwijata.
Fundamentem teoretycznym niniejszego opracowania bgdzie teoria agencji poniekad
stanowigca rozwinigcie zatozen teorii kontraktéw. Skupia si¢ ona na relacji agencji,
ktora to relacja charakteryzuje si¢ wystgpowaniem dwoch stron kontraktu — pryncy-

A. Shleifer, R. Vishny, Survey on Corporate Governance, ,,Journal of Finance” 1997, vol. 52, s. 10-12.
L. Zingales, Corporate Governance, Macmillan, London 1998, s. 499.

Lad korporacyjny, red. D. Dobija, 1. Kotadkiewicz, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 17.

A. Samborski, Governance w przedsiebiorstwie w kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci, ,,Przeglad
Organizacji” 2012, nr 1, s. 15.
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pala i agenta. Ten pierwszy wystepuje jako ustugobiorca agenta, ktory oferuje swoje
swiadczenia w zamian za okre§lone wynagrodzenie. Zleceniobiorca (agent) w ramach
swoich obowiazkow przejmuje uprawnienia decyzyjne, natomiast uprawnienia nadzorcze
(kontrolne) pozostaja w gestii pryncypala. Przy takiej konstrukeji kontraktu gtéwnym
problemem staja sig¢ rozbiezne cele obydwu stron, ktore daza do maksymalizacji wlasnej
uzytecznos$ci wynikajacej z zajmowanych pozycji’. Dlatego tez waznym aspektem funk-
cjonowania spotek akcyjnych stato si¢ minimalizowanie tego, co w teorii agencji okresla
si¢ mianem kosztéw agencji, a w praktyce jest dazeniem dwoch stron zaangazowanych
w funkcjonowanie przedsigbiorstwa do wlasnego optimum uzytecznosci. Taka sytuacjg
mozna zaobserwowa¢ miedzy innymi w spétkach kapitalowych notowanych na polskie;j
gietdzie papierow warto$ciowych, gdzie rolg pryncypata przybieraja kapitatodawcy, na-
tomiast w role agentow wciela si¢ zarzad.

Celowo$¢ analizy fadu korporacyjnego

Czastkowe problemy, ktorymi zajmuje si¢ nadzor korporacyjny, mozna rozumie¢
bardzo szeroko i nie jest mozliwe zbadanie wszystkich ich aspektow. Powiazania migdzy
interesariuszami spotek sa bardzo liczne, za§ metody badan wzajemnych oddziatywan sa
nieograniczone. Jezeli bra¢ pod uwage koszty agencji, sprzecznos¢ interesoéw mocodaw-
cOw 1 zarzadzajacych przedsigbiorstwem oraz konflikty w warunkach asymetrii infor-
macji, to zdaje sig, ze corporate governance powinien by¢ jednym z gtdwnych obszaréw
analizy spotki publicznej przed podjeciem decyzji o zakupie akcji®. Autor jest w stanie
zaryzykowac stwierdzenie, ze problem nadzoru korporacyjnego staje si¢ tym bardziej ak-
tualny, im bardziej dynamiczna i napigta jest sytuacja makroekonomiczna, gdyz dobrze
uksztattowane relacje migdzy wszystkimi podmiotami zaangazowanymi w dziatanie
przedsigbiorstwa sa czynnikiem pozytywnie wptywajacym na efektywnos¢ przedsig-
biorstwa, co z kolei implikuje bardziej korzystna wycene rynkowa. Rynek papierow
warto$ciowych jest obiektem zainteresowan wielu podmiotow dziatajacych w ramach
gospodarki wolnorynkowej. Wtasciciele (posrednio poprzez decyzje zarzadow) przed-
sigbiorstw prywatnych, jak i spotek Skarbu Panstwa poszukuja na rynku kapitatu, ktory
mogltby pomoc zrestrukturyzowac ich dziatalnos$¢, poczyni¢ inwestycje, ale takze po
prostu kontynuowac biezace funkcjonowanie. Panstwo jako jeden z podmiotéw gospoda-
rujacych inwestuje czgs¢ swoich srodkéw na rynku papierow warto§ciowych. Fundusze
inwestycyjne prowadza na tymze rynku swoja statutowa dziatalno$¢, dokonujac trans-

5 M. Jensen, W. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Capital Struc-

ture, ,,Journal of the Financial Economics” 1976, no. 3.
¢ B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: perspektywy badan, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2.
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akcji kupna, sprzedazy i emitujac wiele roznych rodzajow instrumentéw finansowych.
Inwestorzy, zarowno instytucjonalni, jak i indywidualni, réwniez przejawiaja zaintere-
sowanie rynkiem papierow warto§ciowych z zamiarem pomnazania swojego kapitatu
inwestycyjnego. Wszystkie te podmioty w §wietle teorii agencji stoja po jednej ze stron,
wecielajac si¢ w rolg pryncypata lub agenta, a wigc sg stronami generujacymi poniekad
koszty agencji. Umiejetne wyklarowanie czynnikow wptywajacych na sytuacje spotki
oraz okreslenie sity ich oddziatywania na jej sytuacj¢ finansowa moze poméoc w budo-
waniu dtugoterminowych strategii inwestycyjnych dla wszystkich wyzej wymienionych
podmiotow, dajac tym samym przewage konkurencyjna.

Rada nadzorcza jako szczegdlny organ w spotce publicznej

Rada nadzorcza jest organem, ktory sprawuje kontrolg nad dziatalnoscia spotki.
Rada nadzorcza wedtug ustawodawcy sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscia spotki
we wszystkich dziedzinach jej dziatalno$ci. Funkcje rady w dwupoziomowym systemie
nadzorczym skupiaja si¢ na doradztwie, monitoringu i kontroli, istnieje jednak zasada
mowiaca o tym, ze rada nie moze angazowac si¢ w zarzadzanie przedsigbiorstwem
ani wchodzi¢ w kompetencje zarzadu’. Reprezentuje ona akcjonariuszy we wszelkich
sporach z zarzadem, bada dokumenty, a takze moze zada¢ sprawozdan i wyjasnien od
zarzadu®. Rada nadzorcza jest arcywaznym organem z punktu widzenia tadu korporacyj-
nego i samej ochrony praw akcjonariuszy. Mozna orzec, ze zadaniami rady sa’:

— ochrona interesow akcjonariuszy,

ustalanie wynagrodzen dla menedzerow,
— ksztattowanie polityki dywidendowe;j,
— aktualizacja kontroli wewngtrznej,

nadzor nad sprawozdaniami finansowymi i strategia przedsigbiorstwa.

W $wietle powyzszych zadan rady mozna §mialo uznac, ze jest to organ, ktory jest
organem szczegolnym, jezeli chodzi o corporate governance. Rada posiada szerokie
kompetencje w zakresie ochrony praw akcjonariuszy, oceny sprawozdan z dziatalnosci
zarzadu i1 kontroli wewngtrznej spotki, dlatego tez analiza potencjalnych inwestoréw
powinna skupi¢ si¢ na radzie nadzorczej, stopniu jej niezaleznosci, kompetencji czton-
kow.

7 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spotkach gietdowych, Wydawnictwo Szkoty

Glownej Handlowej, Warszawa 2007, s. 102.

8 Artykut 219 ustawy z 15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks spétek handlowych (DzU z 2013 roku,
poz. 1030).

® M. Aluchna, dz. cyt., s. 103.
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Model corporate governance w Polsce

Model corporate governance praktykowany w danej gospodarce jest bezposrednio
motywowany modelem systemu finansowego w nim panujacego. Tak samo jak system
finansowy model nadzoru korporacyjnego musi by¢ dopasowany do prawa panujacego na
terytorium kraju, w ktorym jest zaimplementowany. Musi on réwniez odpowiada¢ dok-
trynie ekonomicznej i politycznej kraju macierzystego. Innymi slowy — inaczej bedzie
uksztattowany system w Niemczech, a inaczej w Stanach Zjednoczonych. Poszczeg6lne
modele charakteryzuja si¢ unikatowymi cechami, ktére sa wypadkowa wielu czynni-
kow'’. Zaréwno poszczegolne modele, jak i wybrane cechy szczegolne zostaty zestawione
w tabeli 1.

Tabela 1. Modele fadu korporacyjnego

Model nadzoru Anglosaski Niemiecki
Wielka Brytania, Irlandia,

Kraj Stany Zjednoczone, Kanada Niemcy, Holandia, Szwajcaria, Austria
Koncentracja wtasnosci niska wysoka

. . . akcjonariusze instytucjonalni ) . .
Silne grupy intereséw i indywidualni banki, grupy kapitatowe, pracownicy
Korelacja wynagrodzen i wynikow silna staba
Znaczenie rynku kapitatowego duze Srednie

Zrodio:  opracowanie wiasne na podstawie: J. Weimer, J.C. Pape, The Taxonomy of Systems of Corporate Governance, ,Corporate
Governance. An International Review”, vol. 7, no. 2, s. 154.

Tabela 1 przedstawia, jak bardzo rozwiazania zastosowane w roznych krajach moga
odbiega¢ od siebie nawzajem. System anglosaski corporate governance implemento-
wany w krajach o anglosaskim modelu systemu finansowego charakteryzuje si¢ niska
koncentracja wtasno$ci, gdzie udziaty w spotkach kapitatowych sa bardzo rozproszo-
ne. Wynika to ze znaczenia i wysokiego poziomu rozwoju oraz liczby partycypantow
rynku kapitalowego w tych gospodarkach. Z racji struktury akcjonariatu najsilniejszy-
mi grupami mogacymi wywiera¢ presje¢ na spotce sa akcjonariusze indywidualni i in-
stytucjonalni. W spotkach, w ktorych panuje ten model tadu korporacyjnego, wazna
role odgrywa réwniez premiowe wynagrodzenie rady dyrektoréw, ktorego wysokosé
jest zalezna od wynikow spotki. Ma to na celu zachgcenie rady do pracy na rzecz celu
akcjonariuszy, ktorym jest maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa. Dzigki realizacji
tego zadania czlonkowie rady otrzymaja premi¢ motywacyjna. Wazna cecha wystepujaca
w tym modelu jest takze to, ze funkcjonuje w nim jednopoziomowy organ zarzadzaja-

10 J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warszawa

2010, s. 164.
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cy, ktory jednoczesnie jest organem kontrolnym — rada dyrektorow. Laczy ona w sobie
cechy dwdch podmiotéw, ktdre wystepuja osobno w systemie dwupoziomowym, gdzie
zarzad odpowiedzialny jest za zarzadzanie spotka w imieniu wtascicieli, a rada nadzorcza
zajmuje sie kontrola poczynan zarzadu'.

Model niemiecki corporate governance najczgsciej spotykany jest w krajach Europy
kontynentalnej, gdzie system finansowy niemiecko-japonski nie ustapit pola systemowi
anglosaskiemu. W tym rozwiazaniu zauwazy¢ mozna przede wszystkim wysoki stopien
koncentracji udzialow w spotkach publicznych w rekach jednego inwestora (inwestor
wigkszosciowy). Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze moze to prowadzi¢ do konfliktu
migdzy akcjonariuszem dominujacym a mniejszosciowym. Z jednej strony duza koncen-
tracja udziatow jest korzystna ze wzgledu na to, ze zapewnia wigksza kontrolg nad dziata-
niami zarzadu, a ewentualne dziatania walnego zgromadzenia akcjonariuszy sa bardziej
zdecydowane, gdyz latwiej przeglosowa¢ w takich okoliczno$¢ wybrang uchwale. Jednak
z perspektywy akcjonariusza mniejszo$ciowego zbytnia dominacja jednego ze wspotwia-
scicieli udziatow nie jest korzystna. Istnieje wtedy znaczne ryzyko dziatania na szkode
akcjonariuszy mniejszosciowych w celu zaspokojenia potrzeb akcjonariusza dominujacego
(na przyktad emisja akeji uprzywilejowanych, emisje przewidziane dla podmiotéw posiada-
jacych pewna minimalna liczbg akcji)'?. Znaczacymi akcjonariuszami sa przewaznie banki
1 grupy kapitatowe, ale takze pracownicy. Bolaczka tego systemu jest jednak mniejszy
wptyw dziatan zarzadu na wysoko$¢ jego wynagrodzen. Z punktu widzenia efektywnosci
jest to absolutnie nieuzasadnione, gdyz wlasciciele traca cenne narzedzie mogace determi-
nowac zaangazowanie zarzadu w partycypowaniu celu akcjonariuszy, czyli wypracowaniu
zysku, co w efekcie ma zwigkszy¢ wartos¢ spotki. Ma to rowniez swoje dobre strony,
ktdére objawiaja si¢ w stabilnosci rynku papieréw wartosciowych w krajach, gdzie takie
rozwiazanie zastosowano. Pamigta¢ nalezy bowiem, ze che¢ rady dyrektoréw dotyczaca
zwigkszenia swoich zyskow 1 zyskow instytucji finansowych, dla ktorych pracowali, byta
jednym z czynnikow, ktore wywotaty kryzys z 2007 roku. Wysokie ryzyko zwiazane
z transakcjami zostato catkowicie zmarginalizowane, co w efekcie zaszkodzito akcjona-
riuszom nie tylko tych spotek, ale tez wielu innych na calym $wiecie.

Polski model tadu korporacyjnego ma swoje korzenie w rozwiazaniu niemieckim.
Koncentracja wlasnosci utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, co grozi naruszaniem praw
akcjonariuszy mniejszosciowych, ale zwigksza site przetargowa akcjonariatu w ogole
wzgledem menedzerow. W zakresie organu zarzadzajaco-kontrolnego w Polsce przyjeto
rozwiazanie zakladajace dwupoziomowa strukture sktadajaca si¢ z zarzadu oraz rady
nadzorczej. Wciaz zauwazalna jest niska zaleznos¢ wynagrodzenia menedzeréw $rednie-

11

P. Urbanek, Wynagrodzenia zarzqdu w spotkach kapitatowych, PWE, Warszawa 2006, s. 16—18.
Lad korporacyjny..., s. 60—61.
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go 1 wysokiego szczebla w stosunku do wynikow zarzadzanej przez nich spotki®. Taki
stan rzeczy uksztaltowal si¢ przez lata i jest usankcjonowany przez obowiazujace prawo.
Oczywiscie, na poczatku istnienia rynku papieréw wartosciowych aspekty zwigzane
z nadzorem korporacyjnym byty mniej przejrzyste i uporzadkowane.

Do roku 2001 ochrona akcjonariuszy w Polsce byla obszarem niemalze zapomnia-
nym, a same spotki nie zdawaly sobie sprawy z tego, jak istotni sq akcjonariusze i ich
zaufanie. Rynek papierow wartosciowych nie byt zresztg odosobnionym obszarem, gdzie
kultura biznesu znajdowata si¢ na bardzo niskim poziomie. W latach dziewigédziesiatych
XX wieku media nadzwyczaj czgsto informowaty o nieuczciwym sposobie prowadzenia
przedsigbiorstw, kreatywnej ksiggowos$ci, niewywiazywaniu si¢ z podpisanych umow
et cetera. Podobne standardy panowaty w poszanowaniu praw inwestorow w spotkach
publicznych. Dopiero pod koniec lat dziewig¢dziesiatych zaczeto dostrzegac, ze spotki
przestrzegajace podstawowe zasady corporate governance moga liczy¢ na wyceng
z premia, bardziej stabilny przebieg wyceny walorow czy tez wigksze mozliwosci, jezeli
chodzi o dostgp do finansowania zewngtrznego. Nieco $wiatta na t¢ problematyke rzucity
kodeksy opracowane przez kraje o dojrzalszym rynku kapitatlowym i rekomendacje
takich organizacji, jak OECD, Bank Swiatowy i Unia Europejska.

Pierwsze kodeksy tadu korporacyjnego powstawaty w:

a) Wielkiej Brytanii w 1998 roku (The Combined Code: Principles of Good Gover-

nance and Code of Best Practice);

b) Francji w 1999 roku (Recommendation of the Committee on Corporate Governan-

ce Chaired by Mr Mark Venot);

¢) Niemczech w 2000 roku (Corporate Governance Rules for Quoted German Com-

panies).

Wszystkie powyzsze kodeksy staty sig inspiracja dla polskich autorytetow corporate
governance, ktore byty jednak bardzo skrupulatnie przygotowywane przy §wiadomosci,
ze kazdy rynek papierow wartosciowych jest tworem specyficznym. Tworcy kodeksow
mieli $wiadomos$¢ cech polskiego rynku, migdzy innymi:

a) duzej koncentracji udziatow;

b) trwajacych procesow restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych;

¢) nowej ustawy regulujacej dziatalno$¢ spotek handlowych (Kodeks spotek handlo-

wych z 2001 roku);

d) licznych przypadkéw naruszenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Powotane w 1998 roku Forum Corporate Governance (FCG) w 2001 roku zorganizo-
wato konferencje, na ktdérej powotano Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Go-
vernance w sktadzie: prof. G. Domanski, H. Bochniarz, K.A. Lis, W. Roztucki, J. Socha,

3 J. Jezak, dz. cyt., s. 189.
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prof. S. Sottysinski. Komitet miat za zadanie opracowac kodeks dobrych praktyk biz-
nesowych spolek publicznych. Sktad Komitetu mial zapewnic, ze sam kodeks tworzony
w gronie teoretykow oraz praktykow polskiego rynku kapitatowego bedzie dokumentem
zmieniajacym obraz polskiego rynku kapitalowego. Projekt byt gotowy w kwietniu 2002
roku, a po krotkich konsultacjach z przedstawicielami spotek akcyjnych notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie zostat oficjalnie przekazany Giet-
dzie. We wrzesniu 2002 roku Gietda przyjeta ten kodeks jako rekomendowany w obsza-
rze przestrzegania zasad corporate governance. Poczawszy od 1 wrzesnia 2003 roku,
spotki notowane na GPW w Warszawie mogly albo w catosci zaimplementowac zasady
umieszczone w kodeksie, albo musiaty zlozy¢ o§wiadczenie, ktore ttumaczyloby inte-
resariuszom, dlaczego tego nie zrobity". Sam dokument (okresowo aktualizowany) jest
zbiorem wskazowek, czego rynek oczekuje od spétki. Tym samym nie sg one dyrektywa-
mi bezwzglednie obowiazujacymi, ktore musza by¢ przez spotke spetnione pod rygorem
jakichkolwiek konsekwencji. Jezeli zasady te nie beda spetnione, tylko kapital moze
wymierzy¢ kare spolce. Kapital oznacza tu wyceng walorow spotki i tatwos¢ w pozyski-
waniu kapitatu zewnetrznego, ktory jest naturalnie tatwiej dostepny dla spotek z lepsza
reputacja’®. Rysunek 1 pokazuje dane dotyczace liczby spotek na GPW w Warszawie,
ktére zgtaszaty naruszenie lub niepodporzadkowanie si¢ wybranym zasadom.

Rysunek 1. Liczba spdtek o$wiadczajacych o naruszeniu wybranych kodeksu dobrych praktyk GPW
w Warszawie w latach 2010-2013
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych udostepnionych przez GPW w Warszawie.

Z rysunku 1 mozna wysnu¢ wniosek, ze coraz wigcej spotek zgltasza naruszenie
niektorych praktyk. W roku 2010 byta to liczba 303 spotek, w 2011, 2012 i 2013 roku
odpowiednio: 356, 378 1 392 spotki. Ptynie z tego jeden optymistyczny wniosek — coraz
wigcej spolek zapoznaje si¢ z dobrymi praktykami i probuje je implementowa¢ w ramach
swojej organizacji.

14 J.L. Colley, J.L. Doyle, GW. Logan, W. Stettinius, Zad korporacyjny, Liber, Warszawa 2005, s. 256-277.
5 A. Nartowski, Przeglqd Corporate Governance. Podrecznik, SIM, Warszawa 2008.
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Podsumowanie

Cho¢ polski rynek kapitatlowy wciaz jest rynkiem niedojrzatym, to kierunek,
w ktorym podazaja wladze GPW w Warszawie, jest jak najbardziej stuszny. Pod wzgle-
dem regulacji dotyczacych fadu korporacyjnego polska gietda zaczyna przypominac
rynki Europy Zachodniej. Swoj udzial w tym procesie maja rowniez emitenci, ktore za-
czynaja zauwazac, jak wazne jest zaufanie inwestorow. W czasach, gdy inwestorzy wciaz
maja w pamigci credit crunch 1 kilkanascie minut, w ktorych ich oszczednosci stopniaty
0 20-30%, zaufanie jest bardzo waznym czynnikiem decydujacym o zakupie lub rezy-
gnacji z zakupu danego papieru wartosciowego. Dlatego zasady tadu korporacyjnego
powinny by¢ jednym z priorytetéw spotek chcacych obnizy¢ koszty pozyskania kapitatu.

W opinii autora corporate governance w czasach niestabilnosci zastuguje na szcze-
g6lna uwage inwestorow oraz samych emitentéw papierow wartosciowych. Dynamiczny
rozwoj instytucji tadu korporacyjnego, ktory obserwujemy w Polsce od 2001 roku, powi-
nien stac si¢ przyczynkiem do tego, aby stale zwigkszac kapitalizacje i ptynnos¢ polskie-
go rynku papierow wartosciowych. Na podstawie zebranych danych mozna wnioskowac,
ze same spotki publiczne, widzac ptynace z tego korzysci, chea by¢ partycypantem tego
procesu, co powinno zaowocowac jego dalszym rozwojem.
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Streszczenie

Swiat finansow wraz z jego uczestnikami jest nieustannie wystawiany na proby. Rok 2008 byt rokiem, kiedy
w Europie objawit sie kryzys zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych, a wkrétce miat objaé swoim zasiegiem
globalng gospodarke. Niespetna 5 lat potem poczatek miat konflikt na Ukrainie, ktory takze wprowadzit niepokéj na
rynku kapitatowym. W obliczu przysztych wstrzaséw makroekonomicznych, ktére s wiecej niz prawdopodobne,
inwestorzy, cztonkowie zarzadéw i rad nadzorczych powinni mie¢ na uwadze to, jak uksztattowane sg wzajemne
relacje miedzy interesariuszami spétek, z ktorymi sa zwigzani. Badania wykazaty, ze jako$¢ fadu korporacyjnego moze
wistotny sposob wptynag na efektywnosci catego przedsiebiorstwa. Dlatego tez w czasach, kiedy makroekonomiczne
czynniki zewnetrzne dziataja na rzecz ostabienia ogéinej sytuacii finansowej spotki, powinno sie przyktada¢ wzmozong,
wage do corporate governance. Polska, idac za przyktadem krajow o dojrzalszym rynku kapitatowym, w roku 2003
wprowadzita kodeks dobrych praktyk dla spétek publicznych regulujacy aspekty zwigzane z tadem korporacyjnym.

Corporate governance in polish public companies

The world of finance, along with its participants, is constantly exposed to high deviations. The year 2008 was a year
when the crisis in Europe was revealed. The crisis started in the United States, and soon after started to affect global
economy. Less than five years later the conflict in Ukraine began, which caused disruption in the capital market. In the
face of future macroeconomic shocks, which are more than likely, investors, board members, supervisory board should
have in mind how relationships are formed between the stakeholders of companies of which they are associated with.
Studies have shown that the quality of corporate governance can have a significant impact on the efficiency of the entire
enterprise. Therefore, at a time when macroeconomic external factors act to weaken the overall financial situation of
the company, greater attention should be paid to corporate governance. Poland followed the example of countries with
more mature capital markets by introducing, in 2003, a code of best practice for public companies regulating aspects
of corporate governance.

Translated by Piotr Jan Mackiewicz
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