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Synopsis: Glownym celem artykutu jest przedstawienie oraz podkreslenie roli, jaka petni kodeks
dobrych praktyk w poprawie jako$ci nadzoru korporacyjnego. W pracy postuzono si¢ metoda ana-
lizy i krytyki piSmiennictwa z zakresu etyki w biznesie, fadu korporacyjnego, etycznych kodekséw
dobrych praktyk oraz metoda analizy i konstrukcji logicznej. Zaprezentowano réwniez krotki opis
badan wilasnych autora na temat stopnia przestrzegania zasad tadu korporacyjnego przez wybrane
spotki notowane na GPW.

Glownym celem artykutu jest scharakteryzowanie i podkreslenie znaczenia kodeksu dobrych
praktyk jako narzedzia pozwalajacego na doskonalenie mechanizméw nadzoru korporacyjnego.

W pierwszej czgsci pracy dokonano teoretycznego ujecia etyki biznesu, nastgpnie przedstawio-
no zatozenia koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu oraz scharakteryzowano znaczenie
kodeksow etycznych w firmach. W drugiej cz¢sci zdefiniowano pojecie nadzoru korporacyjnego,
zaprezentowano jego istotg i cele. Ponadto zostaly ukazane etyczne standardy sprawowania nadzo-
ru korporacyjnego, w tym przede wszystkim migdzynarodowe i krajowe kodeksy dobrych praktyk
w zakresie tadu korporacyjnego. W ostatniej czgsci pracy dokonano analizy przestrzegania zasad
nadzoru korporacyjnego przez spotki notowane na GPW w oparciu o uzyskane wyniki w toku
przeprowadzonych badan wlasnych.
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Wprowadzenie

We wspotczesnej gospodarce rynkowej coraz wigksza role przypisuje si¢
etycznym regulacjom w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej. Obecnie funk-
cjonowanie biznesu nie opiera si¢ tylko na maksymalizacji zysku, ale takze na
podejmowaniu dziatan majacych poprawi¢ jakos$¢ srodowiska naturalnego i zy-
cia wszystkich grup interesu. Przejawy respektowania zasad odpowiedzialnego
biznesu wyrazaja si¢ takze w koncepcji nadzoru korporacyjnego.

Problematyka nadzoru korporacyjnego cieszy si¢ bardzo duzym zaintereso-
waniem na calym $wiecie. Wynika to z dynamicznego rozwoju sektora finanso-
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wego, emerytalnego i inwestycyjnego, w ktorych ma miejsce znaczne rozpro-
szenie akcjonariatu, oraz z pogltebionych procesow globalizacyjnych. Rozwoj
miedzynarodowej konkurencji sprawia, ze konieczne jest wprowadzanie jednoli-
tych systemow zarzadzania, w tym metod sprawowania nadzoru i kontroli.
W efekcie, wdrazanie jednakowych regul postgpowania przynosi¢ bedzie korzy-
$ci ekonomiczne i spoleczne.

Jednym z narzedzi pozwalajacych na poprawe efektywnosci nadzoru korpo-
racyjnego jest kodeks dobrych praktyk zawierajacy zasady oraz zobowiazania
moralne i etyczne wobec otoczenia. Inaczej — jest on zbiorem norm postgpowa-
nia i wzorcow zachowan respektowanych i stosowanych przez uczestnikow gry
rynkowej.

Glownym celem artykutu jest scharakteryzowanie i podkreslenie znaczenia
kodeksu dobrych praktyk jako narzedzia pozwalajacego na doskonalenie me-
chanizmoéw nadzoru korporacyjnego.

W pierwszej czgdci pracy dokonano teoretycznego ujecia etyki biznesu, na-
stepnie przedstawiono zatozenia koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci bizne-
su oraz scharakteryzowano znaczenie kodeksow etycznych w firmach. W dru-
giej czesci zdefiniowano pojecie nadzoru korporacyjnego, zaprezentowano jego
istotg 1 cele. Ponadto zostaly ukazane etyczne standardy sprawowania nadzoru
korporacyjnego, w tym przede wszystkim migdzynarodowe i krajowe kodeksy
dobrych praktyk w zakresie tadu korporacyjnego. W ostatniej czgsci pracy do-
konano analizy przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego przez spotki noto-
wane na GPW w oparciu o uzyskane wyniki w toku przeprowadzonych badan
wilasnych.

1. Teoretyczne ujecie etyki biznesu

Etyka jest dyscypling naukowa uznawang za cz¢$¢ filozofii. Jako przedmiot
swoich rozwazan przyjmuje zagadnienia zwigzane migdzy innymi z pojmowa-
niem dobra i zla, podejmowaniem godziwych i §wiadomych wyborow przez
cztowieka. Etyka stawia pytania stanowiace cz¢sto istote sporow, ktore znaczaco
odnosza si¢ do problemdéw praktycznych, oraz poszukuje na nie odpowiedzi ([1],
s. 21-22). Tym samym nie formutuje ona ogélnych prawidlowosci, tylko zache-
ca do analitycznej refleksji nad problemami moralnymi.

Obok etyki teoretycznej wyrdznia sig¢ takze etyke stosowana. Koncentruje
si¢ ona na analizie etycznych dylematow, ktore pojawiaja si¢ w kazdym aspek-
cie zycia cztowieka. Jej gtownym celem jest praktyczne umozliwienie znalezie-
nia etycznych rozwiazan. W swoim dorobku odnosi si¢ nie tylko do wartosci
moralnych, ale takze do normatywnych teorii etycznych, ogolnej teorii warto$ci,
czy teorii metaetyki. Przedmiotem jej zainteresowan sa etyczne wymiary zawodow,
polityki, nowoczesnych technologii oraz dziatalno$ci gospodarczej ([2], s. 25-26).
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Etyka zwiazana z praktyka gospodarcza okres$lana jest czgsto w literaturze
krajowej 1 zagranicznej jako ,.etyka biznesu” lub tez ,,etyka zycia gospodarcze-
go”. Uwzglednienie etyki w ekonomii wynika przede wszystkim z faktu, iz
funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych, a w szczegolnosci podejmowane
przez nie decyzje biznesowe, musza by¢ zgodne z przyjetymi w spoteczenstwie
systemami norm 1 wartosci. Na zwiazek ekonomii z etyka zwracal uwage
w swoich pracach migdzy innymi Adam Smith, ktory w swoim gtownym dziele
Badania nad naturq i przyczynami bogactw narodow z 1776 roku wskazat, ze
cztowiek z natury jest wolnym i egoistycznym podmiotem, ktéry odmiennoscia
interesOw nie stanowi przeszkody w osiagnigciu pozytku dla ogétu spoteczen-
stwa ([3], s. 83-96). Podobnie jest w przypadku podmiotow gospodarczych, kto-
re w drodze wspolpracy przezwycigzaja bezwzgledne dazenie do realizacji tylko
wlasnych interesow. Obie strony w trakcie transakcji nie tylko osiagaja swoje
cele biznesowe, ale takze znacznie intensyfikuja efektywnos$¢ gospodarowania
zasobami, mierzong relacja efektéw do naktadéw. Wobec tego prowadzenie biz-
nesu zgodnie z moralnoscia sprzyja podnoszeniu aktywnosci ekonomiczne;j, kto-
ra moze nastgpnie stanowi¢ krok w rozwoju osobowosci wiasnej firmy i jej inte-
resariuszy ([4], s. 114).

Istnienie etyki w ekonomii mozna rozpatrywac¢ w oparciu o dwie grupy po-
gladow. Pierwszy zespot pogladow dotyczy etyki spotecznej, ktora obejmuje
system norm i warto$ci dotyczacych sposobu postgpowania catego spoleczen-
stwa. Jest ona znacznie szersza niz etyka dzialalnosci gospodarczej, poniewaz
wychodzi poza sferg¢ biznesu i dotyka kwestie zwigzane z kontaktami interper-
sonalnymi mig¢dzy ludZzmi czy rolg i znaczeniem rodziny w spoteczenstwie. Do-
starcza tylko ogodlnych kryteriow pozwalajacych na rozwigzanie problemow
etycznych rodzacych si¢ w konkretnych przypadkach. Z kolei druga grupg po-
gladow stanowi spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu odnoszaca si¢ do indywi-
dualnego podmiotu gospodarczego ([4], s. 114-115). Jej tre$¢ jest bardziej
szczegotowa niz etyki spotecznej i tym samym mozna znalez¢ na jej gruncie
propozycje rozwigzan wielu problemow.

W obszarze etyki gospodarczej wymienia si¢ etyke biznesu jako dziedzing
refleksji etycznej odnoszacej si¢ do przedsigbiorcow. Samo pojgcie etyki bizne-
su definiowane jest z jednej strony jako subdyscyplina filozofii, ktorej rozwaza-
nia koncentruja si¢ na sformutowaniu regut etycznych oraz okresleniu wptywu
praw wolnego rynku na etyczne prowadzenie na nim dziatalnosci biznesowe;j
([5], s. 56). Z drugiej za$ strony jej znaczenie thumaczy si¢ w normach, zwycza-
jach przyjetych w praktyce gospodarczej ([6], s. 16—17). Zdaniem G. Hansena,
etyka biznesu zmierza do stawiania zasad i tworzenia standardow dziatan, ktore
beda odpowiednie z punktu widzenia moralnosci ([7], s. 91). Zatem, jak wskazu-
je G. Bokszanska, celem etyki biznesu, rozumianej jako praktyczna dziatalno$¢,
jest okreslenie podstaw do $wiadomego podejmowania decyzji poprzez sformu-
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towanie wlasciwych wartosci i norm, ktore powinny wpisac si¢ w obraz biznesu,

a takze zapewnienia warunkow do ich przestrzegania ([1], s. 37).

Zakres badawczy etyki biznesu obejmuje pie¢ podstawowych obszaréw ([8],

s. 43):

1. stosowanie ogélnych sposobdw analizy i zasad etycznych do konkretnych
sytuacji dziatalnosci gospodarcze;j,

2. poszukiwanie odpowiedzi na pytania dotyczace aspektu moralnosci w biznesie,

3. ocena moralnych podstaw praktyki gospodarczej oraz moralnych aspektow
innych przestanek,

4. rozstrzyganie probleméw makroekonomicznych dzigki siggnigciu do dorob-
ku filozofii i innych dziedzin nauki (m.in. teorii organizacji i zarzadzania,
teorii kosztow transakcyjnych itp.),

5. charakterystyka godnych wartosci i dziatan podmiotow i firm do podtrzy-
mywania i upowszechniania.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze zasadnos¢ wykorzystywania etyki

w zyciu gospodarczym wynika przede wszystkim z faktu, iz podejmowane de-
cyzje biznesowe dotycza bezposrednio innych podmiotow. W efekcie moga one
prowadzi¢ do negatywnych zmian w $rodowisku spoteczno-gospodarczym i na-
turalnym (np.: patologie, bezrobocie, skazenie srodowiska), ale takze w obrgbie
wzorcow zachowan, tradycji i obyczajow (np.: zastapienie bezposrednich kon-
taktow relacjami wirtualnymi itp.).

1.1. Koncepcja spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu (corporate social responsibility) wyra-
za si¢ w przestrzeganiu zasad etyki w prowadzeniu dziatalnosci gospodarcze;.
Sama koncepcja powstata jako sposob na wyeliminowanie negatywnych zjawisk
zwiazanych z funkcjonowaniem korporacji jako dominujacej formy prowadzenia
zorganizowanej przedsigbiorczosci we wspotczesnym $wiecie biznesu. W pod-
miotach tych wystepuje rozdzielenie funkcji zarzadzania od wilasnosci. Przeka-
zanie uprawnien do zarzadzania spotka do kompetencji kadry kierowniczej zro-
dzito problem skutecznego monitorowania przez wiascicieli dziatan podejmo-
wanych przez pelnomocnikow pod wzgledem wypemiania przez nich zadan
zgodnie z interesem wlasciciela. Powyzsza sytuacja jest przedmiotem teorii
agencji, ktéra skupia si¢ na analizie problemu odmienno$ci interesow migdzy
wlascicielem a zarzadzajacym i ukazuje jego zastosowanie w roznych aspektach
funkcjonowania podmiotow gospodarczych.

Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw glosi, iz funkcjo-
nowanie biznesu nie tylko musi opiera¢ si¢ na maksymalizacji zysku, ale row-
niez w swoich decyzjach i dziataniach powinno kierowa¢ si¢ dobrem ogoétu, czy-
li podmiotéw, ktore bezposrednio i posrednio maja z nim do czynienia. Odpo-
wiedzialno$¢ spoteczna biznesu jest pewnego rodzaju wyrazem staran réznych
grup spotecznych w walce z pojawiajacymi si¢ nierownosciami w wolnej go-
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spodarce ([9], s. 132). Podmioty gospodarcze zmuszone sa do ksztaltowania po-
zytywnych relacji z otoczeniem, a w szczeg6lnosci z interesariuszami, czyli
wszystkimi osobami bedacymi w sposdb bezposredni lub posredni zaintereso-
wanymi efektami dziatalnosci firmy. Sa to migdzy innymi grupy inwestorow,
grupy biznesu, dostawcy, odbiorcy, klienci, pracownicy, wierzyciele itp. Intere-
sariusze dokonuja oceny moralnej dziatan firm i tym samym wyznaczaja zakres
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu ([8], s. 75-76). Wowczas gdy firmy
przyjmuja na siebie pod wptywem naciskow grup spotecznych pewne zobowia-
zania moralne, to idea spotecznej odpowiedzialnosci firmy wytycza zakres jej
zobowiazan wobec grup interesow. Zdaniem Komisji Europejskiej przedsigbior-
stwa same inicjuja dzialania, ktore przektadaja si¢ na poprawe jakos$ci zycia inte-
resariuszy (stakeholders) oraz oddzialuja na stan srodowiska naturalnego. Zjawi-
sko to spowodowane jest rosnaca $wiadomoscia, ze racjonalne i odpowiedzialne
zachowania umozliwiaja osiagnigcie stabilnego sukcesu biznesowego [10]. Za-
tem nalezy stwierdzi¢, ze dotychczasowy zakres odpowiedzialnosci podmiotéw
gospodarczych znaczaco si¢ zwigkszyt, poniewaz teraz nie tylko obejmuje grupy
zainteresowane dzialalno$cia przedsigbiorstwa ze wzgledu na posiadane w nim
pakiety akcji lub udziatow. Aktualnie, aby moc utrzymaé zatozony poziom roz-
woju biznesu, nalezy mocno akcentowaé kwestie $rodowiskowe i spoleczne
w planach i decyzjach na poziomie strategicznym, taktycznym i operacyjnym.
Jednoczesnie respektowanie praw i konsekwencji wlasnej dzialalnosci gospo-
darczej w ramach odpowiedzialnego biznesu stalo si¢ stalym elementem fadu
korporacyjnego dotyczacego sprawowania nadzoru i kontroli nad przedsigbior-
stwem.

1.2. Znaczenie kodeksow etycznych w przedsigbiorstwach

Obecnie coraz czgSciej przedsigbiorstwa formutuja kodeksy etyczne zawie-
rajace zasady oraz zobowigzania wobec interesariuszy. Stanowia one zbidr norm
postgpowania i wzorcow zachowan respektowanych i stosowanych przez firmy.
Najczesciej przybieraja one posta¢ kodeksow ogodlnych opisujacych podstawowe
cele przedsigbiorstwa i jego relacji z otoczeniem, a takze kodeksoéw szczegoto-
wych zawierajacych szczegotowe reguly i zasady zachowan dla okreslonej gru-
py, np.: dla pracownikow, akcjonariuszy, wlascicieli ([11], s. 276).

Kodeksy etyczne firm posiadaja podobna konstrukcje. We wstepie podkresla
si¢ zasady, jakimi kieruje si¢ podmiot gospodarczy w swojej dzialalnosci, oraz
misje i cele. Z kolei we wlasciwej czgsci zawierajacej rozdziaty i podrozdziaty
umieszcza si¢ zagadnienia zwiazane z dziataniami wobec wiascicieli, partnerow,
pracownikow, dostawcodw, konkurentow i spoleczenstwa. Ponadto firmy okre-
slaja takze zakres odpowiedzialno$ci kadry menedzerskiej 1 organu nadzorczego
wynikajacej z przyjetych zobowiazan. Najczesciej dotycza one prezentacji ko-
rzysci, jakie osiaga spoteczenstwo w efekcie funkcjonowania firmy lub tez zaka-
zOW 1 ograniczania praktyk niezgodnych z warto$ciami etycznymi. Nalezy pod-
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kresli¢, ze kodeksy etyczne nie zawieraja powodow, dla ktorych stuszne staje sig

realizowanie przyjetych w nich zasad i norm postgpowania ([8], s. 78).

Do gtéwnych funkcji formutowanych i przyjmowanych kodeksow etycznych
mozna zaliczy¢:

— funkcj¢ informacyjna — sygnalizowanie interesariuszom firmy o przyjetych
zobowiazaniach spolecznych,

— funkcje wizerunkowa — ksztaltowanie wlasciwego wizerunku publicznego,
w celu osiagania korzysci ekonomicznych,

— funkcje motywujaca — osiaganie wyzszej produktywnosci dzigki jasnemu
wyznaczaniu celow biznesowych,

— funkcje¢ integrujaca — wyrownywanie systemow wartosci i norm moralnych
w zyciu gospodarczym poprzez wprowadzanie kodekséw uniwersalnych,
wzorcowych.

Pierwszym dokumentem bedacym swego rodzaju kodeksem etycznym dla
biznesu byt Manifest z Davos. Manifest ten sporzadzono w trakcie III Europe;j-
skiego Sympozjum Zarzadzania w 1937 roku ([12], s. 78=79). Zakomunikowano
w nim, ze podstawowa funkcja biznesu jest odpowiedzialno$§¢ wobec interesa-
riuszy i catego spoteczenstwa, kolejna dopiero maksymalizacja zysku. Doku-
ment zawiera sze$¢ postanowien, ktorych odbiorcami sa menedzerowie i kie-
rownictwo organizacji, odpowiedzialni za przestrzeganie opracowanych w mani-
fescie zatozen.

Oprocz tego innymi zbiorami zasad i regut postgpowania w dziatalnosci go-
spodarczej sa:

— Zasady Okraglego Stotu z Caux z 1989 roku dotyczace utrzymania globalne;j
harmonii przez odpowiedzialne kota biznesu oraz zrozumienie i wspotprace
oparta na najwyzszych warto$ciach moralnych i odpowiedzialnym zachowa-
niu jednostek. Ponadto dokument postuluje poszanowanie §rodowiska natu-
ralnego, regut prawnych oraz intereséw interesariuszy [13].

— Globalne Zasady Sullivana w 1999 roku skupiajace si¢ na prawach i godno-
$ci pracownikow, a takze na przestrzeganiu uczciwej konkurencji, inicjowa-
niu dziatan na rzecz lokalnej spotecznos$ci oraz respektowania idei zrowno-
wazonego rozwoju [14].

— Inicjatywa Global Compact z 1999 roku naklaniajaca przedsigbiorstwa do
zaakceptowania i realizowania zasad z zakresu praw cztowieka, ochrony
srodowiska, standarow pracy i przeciwdzialania korupcji [15].

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze tworzenie i upublicznianie kodeksow
etycznych firm shuzy ksztaltowaniu wizerunku organizacji stabilnej i budzacej
powszechny szacunek nie tylko w oczach wilasnych cztonkdw, ale takze ze-
wngtrznych grup partneréw.
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2. Istota nadzoru korporacyjnego

Nadzoér korporacyjny (ang. corporate governance) okre§lany rowniez jako
fad korporacyjny jest przedmiotem rozwazan wielu dyscyplin naukowych,
w tym prawa, ekonomii, socjologii czy nauk o zarzadzaniu ([17], s. 16). W lite-
raturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele definicji tego pojecia, rozniacych sig
posrednio ujeciem tematyki oraz charakterystyka systemoéw i mechanizmow. Na
przyktad wedtug J. Jezaka pojecie corporate governance dotyczy roli innych
grup interesow w funkcjonowaniu spoiki oraz obejmuje zewngtrzne mechani-
zmy kontroli i nadzoru jej dziatalnosci (np.: rynek finansowy i kapitalowy, rynek
informacji, produktow) ([18], s. 3). Z kolei zdaniem K. Zalegi termin ten ,,sta-
nowi system obejmujacy roézne instytucje prawne i ekonomiczne (w tym formal-
ne 1 nieformalne reguty dziatania), ktorego istota jest zapewnienie zgodnos$ci
i rownowagi pomigdzy interesami wszystkich podmiotow (stakeholders) zaan-
gazowanych w funkcjonowanie korporacji w sposdb gwarantujacy wzrost war-
tosci spotki i jej rozw6j” ([19], s. 9).

Powyzsze szerokie ujecie terminu pozwala wnioskowac, ze nadzor korpora-
cyjny zawiera szereg powiazan migdzy akcjonariuszami (udzialowcami), czton-
kami zarzadow, rad nadzorczych a grupami podmiotéw powiazanych gospodar-
czo z korporacja. Powiazania te wptywaja na sposob zarzadzania korporacja pu-
bliczna, a takze na reguly sprawowania kontroli i nadzoru. Takie rozumienie
nadzoru korporacyjnego zwraca uwage na jego dwa aspekty — materi¢ nadzoru
oraz tworzenie relacji spotki z akcjonariuszami i interesariuszami. Materia nad-
zoru przejawia sig w zasadach i regulacjach o charakterze ekonomicznym
1 prawnym (wewngtrzne statuty, regulaminy oraz zewngtrzne regulacje Unii Eu-
ropejskiej, panstwa) ([20], s. 216). Natomiast w tworzeniu relacji spotki z akcjo-
nariuszami i interesariuszami w gtownej mierze dazy si¢ do uformowania odpo-
wiednich warunkow dla dziatania przedsigbiorstwa w kontek$cie ekonomicznym
1 spotecznym.

Przedstawione cechy nadzoru korporacyjnego uwzglednione sa takze w de-
finicjach zagranicznych autorow. Na przyktad zdaniem C. Mayera corporate
governance to pokonywanie probleméw zwiazanych z dozorowaniem dziatalno-
sci kierownictwa, poprzez ktéry przedsigbiorstwo reprezentuje i realizuje cele
inwestoréw w warunkach rozproszonej wilasnosci i kontroli ([21], s. 216). Dla
T. Cannona corporate governance to unikalny wzorzec dla kazdego kraju lub
spoteczenstwa, opierajacy si¢ na wystgpowaniu interakcji migdzy czterema si-
fami wzajemnie ze soba powigzanymi. Sily te stanowiag system prawno-insty-
tucjonalny, struktury i zasady dziatania rad dyrektoréw i rad nadzorczych, a tak-
ze zasady obejmujace wilasnosci i strukturg wiascicieli oraz presjg spoteczna
([22], s. 20).

Nadzor korporacyjny realizowany jest przez mechanizmy, reguly i instytucje
(gtownie przez rade¢ nadzorcza), umozliwiajace rozwiazywanie problemow
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zwiazanych z odmienno$cia intereséw menedzerdéw i wlascicieli ([23], s. 31). Na
ksztatt systemu i mechanizmow nadzoru i kontroli w spotkach w gtéwnej mierze
wplywaja uwarunkowania spoteczno-polityczne oraz ekonomiczne. W efekcie
wlasciwie opracowany system nadzoru korporacyjnego posiada mechanizmy,
ktore doprowadzaja do podejmowania przez kadre zarzadzajaca przedsigbior-
stwem decyzji zgodnych z interesami jej wlascicieli 1 akcjonariuszy.

Do glownych celow koncepcji nadzoru korporacyjnego mozna zaliczy¢
([24], s. 90):

— ujednolicenie intereséw stron relacji wlasciciel-menedzer,

— maksymalizacj¢ poziomu realizacji podstawowych celéw przedsigbiorstwa,
a tym samym tworzenia warto$ci dodanej dla akcjonariuszy i innych intere-
sariuszy,

— zapewnienie wilascicielom i grupom interesow wilasciwych mechanizmow
i procedur kontrolowania kadry zarzadzajacej i niwelowaniu jej btedow,

— pozyskanie nowych zrodet finansowania na rozwdj spotki poprzez podno-
szenie atrakcyjnosci inwestycyjne;j.

Efektywny system nadzoru korporacyjnego przede wszystkim chroni prawa
akcjonariuszy przed nieprawidlowym i nieetycznym dziataniem menedzerow,
ktorzy czgsto realizujgq wiasne interesy, sprzeczne z celami, dla jakich funkcjo-
nuje podmiot gospodarczy. Przyczynia si¢ do poprawy aktywnosci ekonomicz-
nej i wizerunku organizacji godnej powszechnego szacunku.

3. Etyczne standardy nadzoru korporacyjnego

Jak wspomniano w podrozdziale 1.1. omawiajacym koncepcje spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu, zasady etyczne znajduja swoj wyraz w tadzie korpo-
racyjnym dotyczacym sprawowania nadzoru i kontroli nad przedsigbiorstwem.
Wynika to migdzy innymi z faktu, iz regulacje prawno-instytucjonalne nie za-
pewniaja odpowiedniej ochrony wiascicieli i akcjonariuszy przed naduzyciami
wladzy przez kadre¢ zarzadzajaca spotka. Z tego powodu miaty miejsce przypad-
ki naduzy¢ finansowych na ogromna skalg¢ oraz bankructw migdzynarodowych
korporacji, ktére zachwiaty rynkami kapitalowo-finansowymi. W celu zwigk-
szenia efektywnosci systemow i mechanizméw nadzoru nad dziatalnoscia pod-
miotéw gospodarczych, a w szczegdlnosci zapobieganiu naduzy¢ ze strony me-
nedzeréw, w spotkach publicznych opracowywane sa kodeksy nadzoru korpora-
cyjnego obejmujace zasady dobrych praktyk ([25], s. 117-118). Kodeksy te, po-
dobnie jak kodeksy etyczne firm, zawieraja reguly i normy moralne. Zaliczane
sq one do grupy prawa migkkiego, poniewaz sa pozbawione mocy prawnej.
Oznacza to, ze przestrzeganie zawartych w nich dobrych praktyk nie jest obliga-
toryjne. Niemniej jednak ich respektowanie pozwala spotce na kreowanie pozy-
tywnego wizerunku oraz na utrzymanie wlasciwych relacji z interesariuszami,



Kodeks dobrych praktyk... 135

ktorzy powierzajac swoj kapital, stale weryfikuja jako$¢ prowadzonej polityki
biznesowej 1 informacyjnej [26].

3.1. Kodeksy dobrych praktyk

Obecnie istnieje bardzo wiele kodeksow dobrych praktyk w zakresie spra-
wowania nadzoru i kontroli nad spotkami. Wynika to przede wszystkim reko-
mendacji opracowanych przez Organizacje Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD), bedacych wzorem do formutowania krajowych kodeksow tadu korpo-
racyjnego. Zbiory zasad opracowywane sa nie tylko przez kazdy kraj, ale takze
przez gietdy papierow warto§ciowych w oparciu o uwarunkowania prawne, go-
spodarcze czy rynku kapitatlowego. Zmierza si¢ do ich systematycznego aktuali-
zowania, w celu dopasowania do sytuacji rynkowych [26].

Za najwazniejszy globalny kodeks dobrych praktyk w tadzie korporacyjnym
uwaza si¢ wspomniany juz dokument OECD pt.: Zasady nadzoru korporacyjne-
go OECD z 2004 roku. Znajduja si¢ w nim wytyczne kierowane do przedsig-
biorstw, inwestorow, gietd papierow wartosciowych i innych podmiotéw ksztat-
tujacych zadowalajace systemy nadzoru korporacyjnego [27]. Zaproponowane
wskazowki nie sa obligatoryjne, co oznacza, ze panstwa cztonkowskie nie mu-
sza uwzglednia¢ ich w swoim porzadku prawnym. Ponadto sa tak sformutowane,
by mozna je byto uwzglednia¢ w réznych systemach nadzoru korporacyjnego.

W dokumencie opracowano sze$¢ podstawowych grup rekomendacji:
Zapewnienie podstawy dla skutecznych ram nadzoru korporacyjnego.

Prawa wspolnikdw/akcjonariuszy oraz najwazniejsze funkcje wlascicielskie.
Rownoprawne traktowanie wspolnikow/akcjonariuszy.

Rola interesariuszy w procesach nadzoru korporacyjnego.

Jawno$¢ i przejrzystosc.

Zakres odpowiedzialno$ci organu spotki.

Powyzsze zasady sa ponadto uszczegdétowione przy pomocy szeregu wska-
zowek o charakterze praktycznym.

Zapisane w dokumencie OECD zasady dobrego nadzoru korporacyjnego ce-
chuja si¢ stopniowos$cia i musza by¢ stale przeksztatcane, w celu dopasowywa-
nia do dynamicznie zachodzacych zmian w otoczeniu. Przedsigbiorstwa, chcac
utrzymaé si¢ na rynku, powinny dokonywac cyklicznego przegladu systemu
nadzoru korporacyjnego, aby moéc wykorzystywacé nadarzajace si¢ szanse i moz-
liwosci ([27], s. 12, 14).

Podobne zalecenia w zakresie dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego
mozna odnalez¢ takze w dokumencie pt.: Euroshareholders Corporate Gover-
nance Principles opracowanym przez konfederacj¢ krajowych akcjonariuszy Eu-
roshareholders oraz w dokumencie pt.: Corporate Governance — Principles and
Recomendations European Association of Secutities Dealers EASD stworzonym
przez Europejskie Stowarzyszenie Dealerow Papierow Wartosciowych — EASD.

AN AL
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Pierwszy z wymienionych dokumentoéw odnosni si¢ posrednio do rekomen-
dacji OECD. Obejmuje zagadnienia zwiazane z ochrona przed wrogim przejg-
ciem, rola organéw nadzorczych i zarzadczych, przeprowadzaniem audytu
i przejrzystoscia polityki informacyjnej. Z kolei drugi dokument szerzej traktuje
rekomendacje w zakresie dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego, albowiem
zawarto w nim kwestie zwigzane z podstawowymi prawami akcjonariuszy, za-
rzadzaniem konfliktami intereséw, utrzymywaniem réwnowagi pomigdzy inte-
resami interesariuszy, rady nadzorczej i zarzadu oraz organizacja i funkcjono-
waniem modeli kontroli w postaci przejec¢ ([28], s. 40).

W Polsce pierwszym zbiorem zasad tadu korporacyjnego byt dokument pt:
Dobre praktyki w spotkach publicznych w 2002 roku sformulowany przez Gietde
Papierow Wartosciowych. Nastgpnie z biegiem lat aktualizowano jego zawar-
tos¢ przy wspolpracy z wieloma podmiotami i instytucjami publicznymi 1 pry-
watnymi oraz finansowymi. Aktualnie od poczatku 2013 roku obowiazuje nowa
wersja dokumentu pt.: Dobre praktyki spotek notowanych na GPW. Ma si¢ on
przede wszystkim przyczyni¢ do [29]:

— podnoszenia i utrwalania transparentnos$ci spotek gietdowych,

— poprawy jakosci komunikacji spotek z inwestorami,

— podniesienia ochrony praw akcjonariuszy, takze w kwestiach nieuregulowa-
nych przez ustawodawstwo,

— niestwarzania obcigzen dla podmiotow gietdowych, nierownowazonych ko-
rzy$ciami wynikajacymi z potrzeb rynku.

Ogo6lng zawarto$¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Zasady i rekomendacje dobrych praktyk dla spotek notowanych na GPW

ZASADY REKOMENDACJE
Podkreslenie znaczenia tadu korporacyjnego dla zapewniania
PREAMBULA wilasciwego funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego,

a takze wskazanie roli i dzialania GPW w tym obszarze
Dotycza przede wszystkim prowadzenia przejrzystej, efek-
tywnej polityki informacyjnej z wykorzystaniem tradycyjnych
1 nowoczesnych technologii komunikacyjnych, w tym prowa-
dzenia strony internetowej zawierajacej serwis relacji inwe-
storskich. Ponadto rekomendacje dotycza polityki wynagro-
dzen dla cztonkdéw organdéw zarzadzajacych i nadzorujacych
oraz zrownowazonego udziatu kobiet i mgzczyzn w pelnieniu
funkcji zarzadu, nadzoru oraz mozliwosci udziatu akcjonariu-
szy w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow
komunikacji elektronicznej.
Odnosza si¢ do prowadzonej przez zarzad polityki informa-
Cze$¢ 11. Dobre praktyki | cyjnej, w ramach ktorej zaleca sig prowadzenie przez spotke
realizowane przez zarzady | gieldowa strony internetowej w jezyku polskim i angielskim
spolek gieldowych zawierajaca najwazniejsze informacje z punktu widzenia za-
pewnienia jawnosci dzialania organu.

Cze$¢ 1. Rekomendacje do-
tyczace dobrych praktyk
spolek gieldowych
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Tabela 1. Zasady i rekomendacje dobrych praktyk... (cd.)

ZASADY REKOMENDACJE

Dotycza sporzadzania przez rad¢ nadzorcza oceny sytuacji
spotki wraz z oceng systemu kontroli wewngtrznej i systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla spotki. Dodatkowo zaleca
sig, by przynajmniej dwoch cztonkdéw rady byto niezaleznych
oraz by rada nadzorcza uczestniczyta w WZA, informowata

o konfliktach interesow, tworzyta komitety audytu, w ktorych
powinien uczestniczy¢ co najmniej jeden niezalezny cztonek
rady.

Zalecaja umozliwienie akcjonariuszom obecnosci 1 uczestnic-
twa w WZA tradycyjnie oraz przy uzyciu srodkéw komunika-
cji elektronicznej oraz dotycza trybu podejmowania uchwat
WZA i terminu ustalania dywidendy.

Czes¢ 111. Dobre praktyki
stosowane przez czlonkow
rad nadzorczych

Czes$¢ 1V. Dobre praktyki
stosowane przez akcjona-
riuszy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [29].

Do przestrzegania stworzonych zasad nadzoru korporacyjnego Gietda Papie-
row Wartosciowych stosuje zasade complain or explain (zastosuj lub wyjasnij
dlaczego nie stosujesz), zgodnie z ktora spotki gieldowe maja obowiazek za-
mieszczenia w raporcie rocznym, jednostkowym i skonsolidowanym stosowne
oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego [29]. W dokumencie tym spotki
publiczne wskazuja, ktore zasady sa przez nie respektowane. W przypadku, gdy
nie przestrzegaja ktorejs z regul, to zobowiazane sa do zlozenia wyjasnien,
w tym okreslenia, czy zasada nie jest realizowana tymczasowo, czy dozywotnio,
oraz wskazania mozliwych czynno$ci naprawczych.

3.2. Ocena przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego

Przeprowadzono samodzielnie badanie (Szerszy opis metodologii badania
oraz uzyskanych wynikéw zob.: [31], s. 163—167), ktorego gtdéwnym celem byta
ocena stopnia przestrzegania przez spotki gieldowe zasad tadu korporacyjnego
zawartych w dokumencie Dobre praktyki spotek notowanych na GPW. Celowi
gldéwnemu towarzyszyly ponadto nastepujace cele szczegdtowe:

— okreslenie poziomu polityki informacyjnej badanych spotek w zakresie pu-
blikowania o$wiadczen o stosowaniu rekomendacji kodeksu dobrych prak-
tyk na stronach internetowych,

— identyfikacja zasad tadu korporacyjnego, ktore nie sa realizowane przez ba-
dane podmioty,

— analiza przyczyn niewypehiania wskazanych przez badane spotki rekomen-
dacji zawartych w kodeksie dobrych praktyk.

Probe badawcza stanowito 100 spdtek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, wybranych metoda doboru losowego, prostego.
Na podstawie przeprowadzonych badan wtasnych wysunigto nastgpujace wnioski:
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— Posrod badanych podmiotow 97% umiescito na swoich stronach interneto-
wych wilasciwe o§wiadczenie zawierajace deklaracje o przestrzeganiu zasad
fadu korporacyjnego. W pozostatych 3% spotek nie udato si¢ odnalez¢ sto-
sownych informacji wsrod publikowanych raportéw rocznych.

— Wisrdd badanych spotek, 21 podmiotéow nie stosowato trwale lub przejscio-
wo, badz stosowato w ograniczonym zakresie, 3 zasady. Z kolei 11 spotek
nie realizowalo wigcej niz 5 zasad.

— Najczesciej badane przedsigbiorstwa nie przestrzegaly zasad stanowiacych
o zapewnieniu udziatu akcjonariuszy w WZA przy wykorzystaniu sieci In-
ternet oraz umieszczaniu zapisow z odbytych WZA na korporacyjnej stronie
internetowej, gdyz nie posiadaly one odpowiedniej infrastruktury teleinfor-
matycznej. Wskazywaty takze na wielko$¢ kosztow przystosowania, ktorych
poniesienie nie jest ekonomicznie uzasadnione.

— Prawie potowa (47%) analizowanych podmiotow notowanych na GPW nie
posiada polityki wynagrodzenia oraz zasad jej ustalania. Jako uzasadnienie
spotki podawaty brak prawnego obowiazku prowadzenia jawnej i przejrzy-
stej strategii personalnej i kryteriow, w oparciu o ktére dokonuje si¢ ustale-
nia poziomu wynagrodzen osob zasiadajacych w organach zarzadczych
i nadzorczych.

— W 30% badanych podmiotéw nie wystepuje zrownowazony udzial kobiet
i megzczyzn w radach nadzorczy i zarzadach spétek publicznych. Niemniej
jednak nalezy podkresli¢, ze rekomenduje si¢ obsadzanie na waznych sta-
nowiskach 0sob reprezentujacych w obecnym skladzie mniejszo$ciowa plec.
Gléwnym celem takiego dziatania jest wykorzystanie doswiadczenia i war-
tosci obu ptci w podejmowaniu kluczowych decyzji biznesowych.

Podsumowanie

Obecnie prowadzac dziatalnos¢ gospodarcza, nalezy mie¢ na uwadze wyma-
gania stawiane przez szeroko pojete otoczenie, ktore na biezaco ocenia kazdy
aspekt funkcjonowania podmiotu i w efekcie decyduje o jego sukcesie w grze
rynkowej. Wynika to przede wszystkim z faktu, iz uwzglednienie potrzeb spote-
czenstwa, w tym grup interesariuszy bezposrednio lub posrednio zwigzanych
z przedsigbiorstwem, sprzyja budowaniu wizerunku firmy kierujacej si¢ w swo-
jej dziatalno$ci normami etycznymi i moralnymi.

Jednym z aspektéw etycznego postgpowania przedsigbiorstw jest nadzor
korporacyjny bedacy systemem sprawowania nadzoru nad podmiotem zgodnie
z oczekiwaniami nie tylko wilascicieli/akcjonariuszy, ale takze interesariuszy.
Powszechnie opracowywane sa kodeksy dobrych praktyk zawierajace rekomen-
dacje dla kazdej z grup interesu, w celu zapewnienia odpowiedniej ochrony
praw wynikajacych z posiadanych pakietow udziatow lub akcji oraz podnosze-
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nia przejrzystosci funkcjonowania przedsigbiorstwa. Niestety, nie maja one
nadal mocy prawnej, przez co duza cz¢$¢ podmiotdw nie przywiazuje duzej wa-
gi do ich formutowania i wlasciwego przestrzegania. Potwierdzity to takze sa-
modzielne badania przeprowadzone przez autora pracy.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze kodeksy dobrych praktyk w zakresie
nadzoru korporacyjnego beda zyskiwaty na znaczeniu. W szczegolnosci staja si¢
one etycznym standardem w instytucjach finansowych notowanych na gietdach
papieréow warto$ciowych, ktore dobrowolnie zobowiazuja si¢ do przestrzegania
okreslonych rekomendacji, w celu zwigkszenia przejrzystosci polityki informa-
cyjnej i poprawy komunikacji z inwestorami lokujacymi w nich swoj kapitat.
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Code of Good Practice as a Tool
Surveillance Corporate Improvement

Summary: The main aim of this article is to present and highlight the role the Code of Good Prac-
tice plays in improving the quality of corporate governance. Analysis and critique of the literature
in the field of business ethics, corporate governance, ethical codes of good practices and the meth-
od of analysis and logical construction was used primarily in this paper. A brief description of the
author’s own research on the level of corporate governance by the selected companies listed on the
Warsaw Stock Exchange was also presented.
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