Zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Od ich publikacji w roku 1999, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD zyskaty
Swiatowe uznanie jako miedzynarodowy punkt odniesienia dla kwestii dobrego
nadzoru wtascicielskiego. Z Zasad... aktywnie korzystajg rzady, regulatorzy,
inwestorzy, korporacje, akcjonariusze oraz interesariusze zarowno w krajach
cztonkowskich OECD, jak i w krajach nie bedgcych cztonkami tej organizaciji.
Zostaty one tez przyjete przez Forum Stabilnosci Finansowej (Financial Stability
Forum) jako jeden z Dwunastu Kluczowych Standardéw dla Zdrowych
Systemoéw Finansowych (Twelve Key Standards for Sound Financial Systems).
Celem Zasad jest pomaganie w ocenie i udoskonalaniu ram prawnych,
instytucjonalnych i regulacyjnych, ktore majg wptyw na nadzor wtascicielski.
Dokument ten zawiera rowniez wskazowki dla gietd papierow wartosciowych,
inwestoréw, korporacji oraz innych podmiotéw uczestniczacych w procesie
budowania dobrego nadzoru wtascicielskiego.

Zasady... powinny by¢ postrzegane jako zywy dokument. Niniejsza
poprawiona wersja uwzglednia zmiany, jakie zaszty od roku 1999 i zawiera
kilka istotnych poprawek. Wersja ta wiele zyskata dzieki szeroko zakrojonym
publicznym konsultacjom. Poprawiona wersja Zasad OECD przyjeta zostata
przez panstwa cztonkowskie OECD w dniu 22 kwietnia 2004.

Wszelkie uwagi, pytania oraz sugestie dotyczace Zasad nadzoru korporacyjnego
OECD prosimy kierowa¢ do Corporate Affairs Division of the OECD pod adres
e-mail: corporate.affairs@oecd.org. Dla uzyskania dalszych informacji

o dziafalnosci OECD w obszarze nadzoru wtascicielskiego oraz informaciji
dotyczgcych Zasad OECD, zapraszamy na naszg strone internetowa;:
www.oecd.org/daf/corporate/principles.

Ksigzki, periodyki oraz statystyczne bazy danych OECD dostepne sg teraz pod adresem
naszej biblioteki internetowej: www.SourceOECD.org.

Ksigzka niniejsza dostepna jest dla prenumeratoréw nastepujgcych tematéw SourceOECD:
Przemyst, Ustugi i Handel

Nadzdr (Governance)

By uzyskaé wigcej informaciji, w jaki sposob uzyskaé internetowy dostep do ksigzek OECD,
prosimy, by skontaktowali sie Panstwo ze swojg biblioteka lub z nami pod adresem:

SourceOECD@oecd.org
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ORGANIZACJA WSPOLPRACY GOSPODARCZEJ
i ROZWOJU

Na mocy artykulu 1 Konwencji podpisanej w Paryzu w dniu 14 grudnia 1960 roku, ktéra
weszla w zycie z dniem 30 wrzesnia 1961 roku, Organizacja Wspoéipracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) bedzie promowa¢ polityke majgcg na celu:

- osiagniecie mozliwie najwiekszego trwalego wzrostu gospodarczego i zatrudnienia oraz
podnoszenie poziomu zycia w panstwach czionkowskich, przy jednoczesnym zachowaniu
stabilnosci finansowej, oraz przyczynianie sie w ten sposéb do rozwoju gospodarki
Swiatowej;

- przyczynianie sie do zdrowego wzrostu gospodarczego w panstwach zaréwno nalezgcych,
jak i nie nalezacych do OECD w procesie rozwoju gospodarczego; oraz

- przyczynianie sie do rozwoju handlu $wiatowego, opartego na wielostronnych
niedyskryminacyjnych zasadach, w poszanowaniu miedzynarodowych zobowigzan

Panstwami zalozycielskimi OECD sa: Austria, Belgia, Dania, Francja, Grecja, Hiszpania,
Holandia, Irlandia, Islandia, Kanada, Luksemburg, Niemcy, Norwegia, Portugalia, Stany
Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wielka Brytania i Wiochy. Kolejne panstwa
uzyskaly czlonkostwo w tej organizacji w drodze akcesji w nastepujacych terminach:
Japonia (28 kwietnia 1964), Finlandia (28 stycznia 1969), Australia (7 czerwca 1971),
Nowa Zelandia (29 maja 1973), Meksyk (18 maja 1994), Czechy (21 grudnia 1995),
Wegry (7 maja 1996), Polska (22 listopada 1996), Korea (12 grudnia 1996) oraz Sitowacja
(14 grudnia 2000). W pracach OECD bierze udzial Komisja Wspolnot Europejskich (artykut
13 Konwencji OECD).

Wydane przez OECD w jezyku francuskim pod tytulem:
Principes de gouvernement d’entreprise de 'OCDE
2004
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Stowo wstepne

Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD uzyskaly rekomendacje Ministréw OECD w roku
1999 i staly si¢ od owego czasu migdzynarodowym punktem odniesienia dla decydentéw,
inwestoréw, korporacji oraz innych interesariuszy na calym $wiecie. Propagowali oni
problematyke nadzoru korporacyjnego i dostarczyli szczegétowych wskazéwek odnosnie inicjatyw
legislacyjnych oraz regulacyjnych w krajach cztonkowskich OECD, jak réwniez w krajach nie
bedacych czlonkami tej organizacji. Forum Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Forum)
uznalo Zasady za jeden z 12 kluczowych standardéw dla zdrowych systemdéw finansowych.
Zasady stanowig réwniez podstawe dla szeroko zakrojonego programu wspétpracy migdzy krajami
cztonkowskimi OECD a krajami pozostajacymi poza tg organizacja, bedac réwniez trzonem
komponentu nadzoru korporacyjnego Raportéw Banku Swiatowego/MFW na temat Przestrzegania
Norm i Kodekséw (ROSC — Reports on the Observance of Standards and Codes).

Zasady zostaly poddane gruntownej rewizji pod katem ostatnich wydarzen zaréwno w krajach
czlonkowskich OECD, jak réwniez w krajach nie bedacych cztonkami tej organizacji. Decydenci
sq teraz bardziej Swiadomi tego, jak dobry nadzér korporacyjny przyczynia si¢ do zapewnienia
stabilnosci rynku finansowego, inwestycji oraz wzrostu gospodarczego. Spoiki lepiej rozumiejg
pozytywny wplyw dobrego nadzoru korporacyjnego na zwigkszenie ich konkurencyjnosci.
Inwestorzy — szczegdlnie instytucje dokonujgce inwestycji w imieniu swoich klientéw (collective
investment institutions) oraz fundusze emerytalne spetniajace funkcje powierniczg — zdaja
sobie sprawe z tego, iz maja do odegrania znaczacg rolg, polegajaca na zagwarantowaniu
dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego, wzmacniajgc tym samym wartos¢ swych inwestycji.
W dzisiejszych warunkach gospodarczych zainteresowanie nadzorem korporacyjnym wykracza
poza zainteresowanie akcjonariuszy wynikami osigganymi przez poszczegoélne spotki. Jako ze spotki
odgrywajg zasadniczg role w naszych gospodarkach i wobec faktu, iz coraz czgsciej polegamy
na instytucjach sektora prywatnego w sprawach zwigzanych z zarzadzaniem oszczg¢dnosciami
osobistymi oraz bezpiecznymi emeryturami, dobry nadzér korporacyjny wazny jest dla szerokiej
i ciggle rosngcej grupy obywateli.

Rewizja Zasad przeprowadzona zostata przez Grupe Sterujagcg OECD ds. Nadzoru
Korporacyjnego w oparciu o upowaznienie, ktérego w roku 2002 udzielili Ministrowie OECD.
Zostata ona wsparta kompleksowg analizg, majaca na celu ustalenie, w jaki sposéb paristwa
czlonkowskie rozwigzuja problemy zwigzane z kwestig nadzoru korporacyjnego. W procesie
tym wykorzystano rowniez doswiadczenia gospodarek panstw pozostajacych poza obszarem
OECD, tam gdzie OECD, we wspélpracy z Bankiem Swiatowym oraz innymi sponsorami,
organizuje Regionalne Okragte Stoty Nadzoru Korporacyjnego, by wspierac regionalne procesy
reform.
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Proces rewizji Zasad zyskal tez dzigki wkladowi wniesionemu przez inne podmioty.
Uczestniczyly w nim najwazniejsze instytucje mi¢dzynarodowe, przeprowadzono szerokie
konsultacje z sektorem prywatnym, organizacjami pracowniczymi i obywatelskimi, a takze
z przedstawicielami krajéw nie bedacych cztonkami OECD. Na proces ten zlozyly si¢ tez
wnikliwe analizy specjalistow o swiatowej renomie, uczestniczacych w dwdch nieformalnych
spotkaniach wysokiego szczebla, zorganizowanych z mojej inicjatywy. Wiele konstruktywnych
sugestii wptyneto tez po umieszczeniu projektu Zasad w internecie.

Zasady sa zywym instrumentem, oferujgcym niewigzace standardy oraz dobre praktyki, a takze
wskazéwki odnosnie ich wdrazania, ktére mogg zosta¢ zaadaptowane do konkretnych
uwarunkowan w poszczegdlnych krajach i regionach. OECD zapewnia forum dla cigglego
dialogu oraz wymiany doswiadczen migdzy panstwami czlonkowskimi oraz pozostatymi.
Aby na biezgco reagowad na nieustannie zmieniajacg si¢ sytuacj¢, OECD bedzie pilnie sledzito
rozw0j wypadkéw w obszarze nadzoru korporacyjnego, rozpoznajac trendy i szukajgc rozwigzan
wobec nowych wyzwari.

Niniejsze Poprawione Zasady zwigkszg jeszcze wklad i zaangazowanie OECD we wsp6lne
wysitki, majace wzmocni¢ ramy nadzoru korporacyjnego na swiecie w nadchodzacych latach.
Praca ta nie wypleni dziatalnosci niezgodnej z prawem, ale uczyni jg trudniejsza, kiedy zgodnie
z Zasadami przyjete zostang odpowiednie reguly i przepisy.

Co wazne, wysilki nasze pomogg réwniez w tworzeniu kultury wartosci stuzacych
propagowaniu profesjonalnych i etycznych zachowar, na ktérych opieraja si¢ dobrze
funkcjonujace rynki. Zaufanie i uczciwos¢ odgrywaja wazng rolg¢ w zyciu gospodarczym,
a my musimy sprawi¢, by — dla dobra obecnie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz
dobrej koniunktury w przyszilosci — byty one odpowiednio nagradzane.

Donald J. Johnston

Sekretarz Generalny OECD
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PODZIEKOWANIA

Pragnalbym wyrazi¢ moje uznanie dla Grupy Sterujacej i jej Przewodniczacej, Pani
Veronique Ingram, ktérej poswigcenie, wiedza i doswiadczenie sprawily, iz mozliwe
bylto zakoriczenie tak efektywnie i w krétkim czasie rewizji Zasad. Chcialbym réwniez
podzigkowac wszystkim urzednikom oraz ekspertom z calego swiata, ktérzy uczestniczyli
w naszych konsultacjach, zgtaszali uwagi lub w inny sposéb przyczynili si¢ do tego, by
w zmieniajgcej si¢ rzeczywistosci Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD zachowaly
swojg aktualnosc.

Specjalne podzigckowania nalezg si¢ Irze Millsteinowi oraz Sir Adrianowi Cadbury,
ktérzy wniesli tak znaczacy wkiad w ten projekt od czasu, gdy OECD zaj¢to si¢ tematem
nadzoru korporacyjnego, oraz wszystkim uczestnikom dwdéch spotkan wysokiego szczebla,
ktére zorganizowatem w Paryzu, a takze pozostalym wybitnym ekspertom, ktérzy
pracowali nad niniejszg wersja dokumentu: Susan Bies, Susan Bray, Ron Blackwell,
Alain-Xavier Briatte, David Brown, Luiz Cantidiano, Maria Livanos Cattaui, Peter Clifford,
Andrew Crockett, Stephen Davis, Peter Dey, Carmine Di Noia, John Evans, Jeffrey Garten,
Leo Goldschmidt, James Grant, Gerd Hiusler, Tom Jones, Stephen Joynt, Erich Kandler,
Michael Klein, Igor Kostikov, Daniel Lebegue, Jean-Francois Lepetit, Claudine Malone,
Teruo Masaki, I1-Chong Nam, Taiji Okusu, Michel Pebereau, Caroline Phillips,
Patricia Peter, John Plender, Michel Prada, Iain Richards, Alastair Ross Goobey,
Albrecht Schifer, Christian Schricke, Fernando Teixeira dos Santos, Christian Strenger,
Barbara Thomas, Jean-Claude Trichet, Tom Vant, Graham Ward, Edwin Williamson,
Martin Wassell, Peter Woicke, David Wright oraz Eddy Wymeersch.

Oprécz uczestnikéw ze wszystkich paristw czlonkowskich OECD, w sktad Grupy
Sterujacej OECD ds. Nadzoru Korporacyjnego wchodzg stali obserwatorzy Banku
Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Banku Rozliczer
Migdzynarodowych (BIS — Bank for International Settlements). By dokonac¢ przegladu
Zasad, zaproszono specjalnych obserwatoréw z Forum Stabilnosci Finansowej (FSF —
Financial Stability Forum), Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego oraz
Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych (IOSCO - International
Organization of Securities Commissions).

Chcialbym réwniez, z wielkg przyjemnoscia, wyrazi¢ moje uznanie dla pozytywnego
wktadu Komitetu Doradczego Biznesu i Przemystu przy OECD (OECD’s Business and
Industry Advisory Committee — BIAC) oraz Zwigzkowego Komitetu Doradczego przy
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OECD (TUAC — Trade Union Advisory Committee), ktérych przedstawiciele aktywnie
uczestniczyli w procesie przegladu Zasad, biorac tez udziat w regularnie organizowanych
spotkaniach Grupy Sterujacej.

Na zakoriczenie pragne podzigkowac pracownikom Sekretariatu OECD w Dyrektoriacie
ds. Finansowych i Przedsigbiorstw, ktérzy poswigcili wiele swojego czasu, by ofiarnie
i fachowo stuzy¢ pomocg Grupie Sterujgcej. W grupie tej znaleZli sig: William Witherell,
Rainer Geiger, Rinaldo Pecchioli, Robert Ley, Mats Isaksson, Grant Kirkpatrick, Alessandro
Goglio, Laura Holliday oraz pozostali pracownicy Wydziatu ds. Spraw Korporacyjnych
(Corporate Affairs Division).
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Zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Rada Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), na swym spotkaniu na szczeblu
ministerialnym w dniach 27 1 28 kwietnia 1998, wezwata OECD do stworzenia — we wsp6lpracy
z rzadami panstw czionkowskich, innymi wlasciwymi organizacjami mi¢dzynarodowymi oraz
przedstawicielami sektora prywatnego — pakietu norm i wytycznych w zakresie nadzoru
korporacyjnego. Od przyjecia Zasad w roku 1999 stanowig one podstawy nadzoru korporacyjnego
zaréwno w panstwach cztonkowskich OECD, jak i w paristwach nie nalezacych do tej organizacji.
Ponadto sg one jednym z Dwunastu Kluczowych Standardéw Zdrowych Systeméw Finansowych,
ustanowionych przez Forum Stabilnosci Finansowej. Odpowiednio stanowig one takze podstawe
czesci dotyczacej nadzoru korporacyjnego w Raportach Banku Swiatowego/MFW na temat
przestrzegania standardéw oraz kodekséw (Reports on the Observance of Standards and Codes —
ROSC).

Rada Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju na spotkaniu na szczeblu ministerialnym
wyrazilta zgode na sprawdzenie, jak przedstawia si¢ sytuacja w paistwach czlonkowskich OECD
oraz ocen¢ Zasad w $wietle realizacji nadzoru korporacyjnego. Zadanie to zostalo powierzone
Zespotowi ds. Nadzoru Korporacyjnego, do ktérego naleza przedstawiciele paristw cztonkowskich
OECD. Ponadto obserwatorami tego zespotu byly instytucje takie, jak Bank Swiatowy, Bank
Rozrachunkéw Migdzynarodowych oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Grupa Sterujaca
(Steering Group) zaprosita takze, w roli obserwatoréw ad hoc, Forum Stabilnosci Finansowe;j,
Komitet Bazylejski oraz Migdzynarodowa Organizacj¢ Komisji Papieréw Wartosciowych (I0SCO),
z prosba o dokonanie oceny.

Poddajac Zasady rewizji, Grupa Sterujgca przeprowadzila szczegétowe konsultacje oraz
opracowala, z pomocg panstw czlonkowskich, Oceng¢ Sytuacji w Paristwach OECD (Survey
of Developments in OECD Countries). Konsultacje zostaly przeprowadzone przy udziale
specjalistow z wielu paristw, ktére uczestniczyty w Regionalnych Sesjach Okragtego Stotu
ds. Nadzoru Korporacyjnego (Regional Corporate Governance Roundtables), organizowanych
przez OECD w Rosji, Azji, na potudniowym wschodzie Europy, w Ameryce Lacinskiej
i w Eurazji, we wspélpracy z Bankiem Swiatowym oraz z innymi pafistwami nie nalezacymi
do OECD. Ponadto, w prace Grupy Sterujacej zaangazowalo si¢ takze wiele stron nalezacych
do sektora przedsigbiorstw, inwestorow, grup zawodowych szczebla krajowego oraz
migdzynarodowego, zwigzkow zawodowych, organizacji obywatelskich i migdzynarodowych
instytucji odpowiedzialnych za wyznaczanie standardéw. Projekt Zasad zostal umieszczony
na stronie internetowej OECD, gdzie mozna bylo zglasza¢ swoje uwagi i komentarze,
co spotkalo si¢ z szerokim odzewem. Owe uwagi i komentarze zostaty opublikowane na stronie
OECD.
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Na podstawie dyskusji prowadzonej w Grupie Sterujacej, Oceny oraz komentarzy i uwag
uzyskanych podczas konsultacji z szerokim kregiem odbiorcéw tych Zasad, podj¢to decyzje,
ze przyjete w 1999 roku Zasady powinny zosta¢ poddane rewizji, ze wzgledu na zmieniajacg si¢
sytuacje w poszczegdlnych parstwach oraz na pojawienie si¢ nowych kwestii. Zgodzono sig¢,
ze modyfikacja taka powinna zostaé przeprowadzona z uwagi na to, ze Zasady te nie sg wigzace,
a sama ich konstrukcja uwzglednia potrzebg¢ dostosowania do réznych okolicznosci prawnych,
gospodarczych oraz kulturowych. Wtasnie dlatego zrewidowane Zasady zawarte w niniejszym
dokumencie oparte sa na doswiadczeniach zebranych nie tylko wsrdd parstw czlonkowskich
OECD, ale takze wsrdd paristw nie nalezacych do tej organizacji.
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Preambuta

Niniejsze Zasady zostaly stworzone z myslg o tym, by wspomdc rzady panstw nalezacych i nie
nalezacych do OECD w ich wysitkach zmierzajacych do dokonania oceny i udoskonalenia prawnych,
instytucjonalnych i regulacyjnych ram funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w tych paristwach
oraz by zaoferowac pakiet wytycznych i sugestii skierowanych do gield papieréw wartosciowych,
inwestorow, przedsigbiorstw 1 innych podmiotéw odgrywajacych role w procesach ksztattowania
si¢ dobrych systemOow nadzoru korporacyjnego. Niniejszy dokument koncentruje si¢ na spétkach
znajdujacych si¢ w obrocie publicznym, zaréwno z sektora finansowego, jak i spoza niego. Jednakze
mogg one réwniez by¢ uzytecznym narzedziem doskonalenia nadzoru korporacyjnego w spétkach
nie znajdujacych si¢ w publicznym obrocie, na przyktad w spétkach nie notowanych na gietdzie
oraz w przedsigbiorstwach panstwowych. Niniejsze Zasady s pewnym wspSlnym mianownikiem,
ktéry wedtug panstw czlonkowskich OECD ma zasadnicze znaczenie dla rozwoju dobrych praktyk
nadzoru korporacyjnego. Niniejszy dokument jest w swym zamierzeniu zwi¢zly, zrozumiaty
i tatwo dostgpny dla spotecznosci miedzynarodowej. Nie jest jego rolg zastepowanie inicjatyw
sektora publicznego, publiczno-prywatnego czy tez prywatnego w procesie tworzenia bardziej
szczegbtowych ,.najlepszych praktyk™ nadzoru korporacyjnego.

OECD 1 rzady paristw cztonkowskich w coraz wigkszym stopniu zdajg sobie sprawe
z synergii zachodzacych pomiedzy polityka makroekonomiczng i strukturalng w procesie
osiggania podstawowych celéw polityki gospodarczej. Jednym z kluczowych elementow
poprawy efektywnosci gospodarowania jest nadzor korporacyjny; wzmacnia on réwniez
zaufanie inwestoréw. Nadzor korporacyjny wigze si¢ z istnieniem sieci relacji migdzy kadra
zarzadzajacg spolek, ich organami zarzadzajgco-nadzorczymi, wspdlnikami/akcjonariuszami
i innymi interesariuszami (podmiotami zainteresowanymi dziataniem spétki). Nadzor
korporacyjny oferuje ponadto strukture, za posrednictwem ktorej ustalane sg cele spoétki, srodki
realizacji tych celéw oraz srodki umozliwiajace sledzenie wynikéw spéiki. Dobry nadzor
korporacyjny powinien w sposéb wilasciwy stymulowaé organ spoéiki i kadre zarzadzajaca
do osiagania celéw, ktérych realizacja lezy w interesie spoiki i jej wspélnikéw/akcjonariuszy,
a takze powinien ulatwiaé skuteczne Sledzenie wynikéw, sprzyjajac tym samym bardziej
efektywnemu wykorzystaniu zasobéw przez firmy. Funkcjonowanie skutecznego systemu
nadzoru korporacyjnego, czy to w poszczegdlnych spoétkach, czy tez w calej gospodarce,
przyczynia si¢ do uzyskania wickszego zaufania, ktére jest istotnym czynnikiem zapewniajagcym
sprawne dziatanie gospodarki rynkowej. W rezultacie, koszt pozyskiwania kapitatu jest mniejszy,
a firmy sg zachgcane do bardziej skutecznego wykorzystywania zasobdw, co jest podstawg
wzrostu gospodarczego.

© OECD 2004



12

Nadzér korporacyjny jest tylko czescig szerszego kontekstu ekonomicznego dziatania
przedsiebiorstw, ktéry obejmuje na przyktad polityke makroekonomiczng i stopien
intensywnosci konkurencji na rynkach produktéw i rynkach posredniczacych. Ramy
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego zalezg réwniez od otoczenia prawnego, regulacyjnego
i instytucjonalnego. Ponadto na reputacj¢ i dlugookresowe powodzenie spétki moga miec
réwniez wplyw takie czynniki, jak jej etyka biznesu oraz swiadomos¢ wagi ekologicznych
i socjologicznych intereséw spotecznosci, na ktérych obszarze spétka ta dziata.

Chociaz na wazny element dlugookresowego powodzenia przedsiebiorstwa, jakim sg procesy
nadzoru korporacyjnego i podejmowania decyzji, wptywa caly szereg czynnikdéw, niniejsze
Zasady koncentrujg si¢ na tych problemach nadzoru korporacyjnego, ktére wynikajg z faktu
odseparowania funkcji wiascicielskich od funkcji kontroli nad przedsi¢gbiorstwem. Jednakze
nie jest to tylko kwestia zwigzku pomigdzy wspdlnikami/akcjonariuszami a zarzadem, chociaz
rzeczywiscie stanowi ona wazny element. W niektérych systemach prawnych dotyczy to takze
uprawnien wspélnikéw/akcjonariuszy wzgledem akcjonariuszy mniejszosciowych. W innych
panistwach pracownikom przystuguja wazne prawa podmiotowe, bez wzgledu na ich prawa
wlasnosci. Dlatego tez Zasady powinny stanowi¢ uzupetnienie szerszego podejscia do dziatania
systemu ,.kontroli i rownowagi” (ang. checks and balances). Wzieto takze pod uwage niektére
inne zagadnienia istotne dla proceséw podejmowania decyzji w spotkach, takie jak kwestie
ekologiczne lub etyczne. Sg one jednakze omOwione w sposdb bardziej szczegétowy w wielu
innych instrumentach OECD (mi¢dzy innymi w Wytycznych dla Wielonarodowych
Przedsigbiorstw [Guidelines for Multinational Enterprises] oraz w Konwencji i Zaleceniach
w Kwestii Korumpowania Zagranicznych Funkcjonariuszy Publicznych w Transakcjach
Miedzynarodowych [Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials
in International Transactions]) oraz w instrumentach innych organizacji miedzynarodowych.

Na nadz6r korporacyjny wplyw majg relacje panujgce pomigdzy uczestnikami systemu nadzoru.
Wspdlnicy/akcjonariusze dysponujacy kontrolnymi pakietami udzialéw/akcji — osoby fizyczne,
rodziny udzialowcéw, sojusze pakietowe lub inne spétki wystepujace za posrednictwem spotki-
matki lub poprzez wzajemne powigzania kapitatlowe (cross shareholding) — moga wywierac znaczacy
wplyw na zachowania przedsigbiorstwa. Na niektérych rynkach wplywu na procesy nadzoru
korporacyjnego domagaja si¢ coraz bardziej inwestorzy instytucjonalni, wystepujacy z pozycji
wlascicieli kapitatu. Wspdlnicy/akcjonariusze bedacy osobami fizycznymi zwykle nie nalegajg na
wykonywanie swych praw nadzorczych, ale moga by¢ za to bardzo zainteresowani uzyskaniem
réwnoprawnego traktowania ze strony wspolnikéw/akcjonariuszy dysponujacych pakietami
kontrolnymi oraz ze strony kadry zarzadzajacej. W niektérych systemach nadzoru korporacyjnego
wazng rolg odgrywajq wierzyciele — mogacy potencjalnie wystgpowaé w charakterze zewnetrznych
czynnikéw monitorujgcych wyniki przedsiebiorstw. Pracownicy i inni interesariusze odgrywajg
rOwniez wazng role, przyczyniajac si¢ do dlugofalowego sukcesu i dobrych wynikéw
przedsiebiorstwa, podczas gdy rzady panstw ustanawiajg ze swej strony ogdlne, instytucjonalne
i prawne ramy funkcjonowania nadzoru korporacyjnego. Rola kazdego z powyzszych uczestnikow
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oraz zachodzace pomigdzy nimi interakcje r6znig si¢ bardzo istotnie w poszczegdlnych paristwach
cztonkowskich OECD, a takze w paristwach nie nalezacych do tej organizacji. Wspomniane relacje
sg czesciowo uzaleznione od przepisOw ustawowych i przepiséw nizszego rzedu oraz, w pewnej
mierze, od dobrowolnych proceséw adaptacyjnych i co najwazniejsze, od dzialania sit rynkowych.

Stopien przestrzegania przez przedsiebiorstwa podstawowych zasad dobrego nadzoru
korporacyjnego staje si¢ coraz wazniejszym czynnikiem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Szczegdlnie istotna jest tu relacja pomigdzy praktykami nadzoru korporacyjnego i coraz bardziej
migdzynarodowym charakterem inwestycji. Miedzynarodowe przeptywy kapitalu umozliwiajg
spotkom dostep do zasobdéw finansowych o wiele szerszej rzeszy inwestoréw. Reguty nadzoru
korporacyjnego muszg by¢ wiarygodne, wlasciwie rozumiane przez wszystkie parfistwa ponad
dzielacymi je granicami oraz muszg trzymac si¢ zasad przyjetych na arenie migdzynarodowej,
jesli panistwa te majg zebra¢ pelne zniwo korzysci z istnienia globalnego rynku kapitalowego
1jesli maja przyciagna¢ dlugookresowys, ,.cierpliwy” kapital. Nawet w przypadku, gdy zagraniczne
kapitaly nie sa podstawowym Zrédlem finansowania przedsigbiorstwa, stosowanie dobrych
praktyk nadzoru korporacyjnego pomaga zwickszy¢ zaufanie krajowych inwestoréw, moze
zmniejszaé koszty pozyskiwania kapitatu, a w rezultacie moze tez poméc w pozyskaniu bardziej
stabilnych Zrédet finansowania.

Nie istnieje jeden wlasciwy model dobrego nadzoru korporacyjnego. Jednakze prace
prowadzone w paristwach cztonkowskich oraz w ramach samej OECD pozwolity na wyodrebnienie
pewnych wspdlnych elementéw charakteryzujacych dobry nadzor korporacyjny. Niniejsze Zasady
opierajg si¢ na tych wspdlnych elementach i sg tak sformutowane, by miescity si¢ w nich
poszczeg6lne istniejace modele. Zasady te nie zalecajg na przykltad konkretnej struktury organu
spoitki, a termin ,,organ spotki” w sensie, w jakim jest on uzywany w niniejszym dokumencie,
odpowiada r6znym organom spdtek spotykanymw poszczegdlnych rozwigzaniach w tym zakresie
stosowanych w parstwach cztonkowskich OECD. W przypadku typowego systemu
dwuinstancyjnego, istniejgcego w niektérych paristwach, stowo ,,organ spétki” (board), w sensie,
w jakim jest ono uzywane w niniejszych Zasadach, odnosi si¢ do ,,rady nadzorczej”, podczas gdy
termin ,,menadzerowie najwyzszego szczebla” (key executives) odnosi si¢ do ,,zarzadu”.
W przypadku systeméw, w ktorych spotki posiadajg tylko jeden organ zarzadzajaco-nadzorczy,
ktérego prace nadzorowane sg przez wewnetrzng komisje rewizyjna, termin ,,organ spotki”
obejmuje wlasnie 6w organ pelnigcy obydwie funkcje.

Niniejsze Zasady nie maja mocy wigzacej, aich celem nie jest formutowanie szczegétowych
przepisow na uzytek legislacji panstw cztonkowskich. Ich zadaniem jest zdefiniowanie celéw
oraz okreslenie roznych propozycji ich realizacji. Ich intencjg jest stuzy¢ za punkt odniesienia.
Mogga z nich korzysta¢ osoby odpowiedzialne za kreowanie polityki gospodarczej w procesach
analizy oraz tworzenia ram prawnych i regulacyjnych nadzoru korporacyjnego w ich panstwach,
odzwierciedlajacych gospodarcza, spoleczna, prawng i kulturowg specyfike tych paristw, a takze
uczestnicy rynku — przy wypracowywaniu swoich wtasnych praktyk.
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Niniejsze Zasady majg z natury charakter ewolucyjny i powinny by¢ modyfikowane
w Swietle zmieniajacych si¢ w sposéb istotny okolicznosci. Aby utrzymac swa konkurencyjnosé
w zmieniajacym si¢ swiecie, przedsigbiorstwa musza by¢ innowacyjne i dokonywac korekt
w swoich praktykach nadzoru korporacyjnego — tak, by méc sprosta¢ nowym potrzebom
i wykorzystywac nowe potencjalne mozliwosci. Podobnie duzy jest zakres odpowiedzialnosci
rzadow paristw w zakresie ksztalttowania efektywnych ram regulacyjnych, charakteryzujacych
si¢ elastycznoscig wystarczajaca dla efektywnego funkcjonowania rynkéw i zaspokajania
oczekiwan wspdlnikéw/akcjonariuszy oraz innych grup interesariuszy. Zadaniem rzagdéw panstw
i uczestnikéw rynku jest podjecie decyzji co do sposobu wykorzystania niniejszych Zasad
w procesach tworzenia ich wiasnych ram nadzoru korporacyjnego, przy uwzglednieniu kosztow
i korzysci takich uregulowar.

Niniejszy dokument sktada si¢ z dwdch czgsci. Zasady przedstawione w czesci pierwszej
obejmuja pig¢ obszaréw: I) Zapewnienie podstawy dla skutecznych ram nadzoru korporacyjnego;
IT) Prawa wspdlnikéw/akcjonariuszy oraz najwazniejsze funkcje wtascicielskie; III)
Réwnoprawne traktowanie wspdolnikéw; IV) Rola interesariuszy; V) Jawnos¢ i przejrzystosé
oraz VI) Zakres odpowiedzialnosci organu spétki. Na poczatku kazdego z tych rozdzialow
przytoczona jest jedna z zasad, podkreslona za pomocg wyttluszczonej kursywy, po ktorej
nastepuje pewna liczba wspierajacych ja zaleceri. W drugiej czgsci niniejszego dokumentu,
Zasady (wyr6znione wytluszczonym drukiem) sg uzupetnione o adnotacje, stanowiace komentarz
do Zasad i majace pomdc czytelnikom w zrozumieniu ich uzasadnienia. Adnotacje te moga
réwniez zawiera¢ opisy dominujacych tendencji i proponowac pewne alternatywne rozwigzania
oraz przyklady, ktére moga by¢ uzyteczne przy wprowadzaniu Zasad w zycie.
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1. Zapewnienie podstawy dla skutecznych ram
nadzoru korporacyjnego

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny promowac przejrzyste oraz
skutecznie dzialajgce rynki, powinny byc¢ zgodne z literq prawa oraz
wyraZnie wskazywac na podzial zakresu obowiqzkow miedzy roZnymi
wladzami nadzorczymi, regulacyjnymi oraz wykonawczymi.

A. Ramy nadzoru korporacyjnego powinny by¢ opracowywane z uwzglgdnieniem wplywu,
jaki bedg wywieraty na calosciowe wyniki ekonomiczne, a takze na stabilne funkcjonowanie
rynku, promowanie przejrzystych i efektywnych rynkéw oraz zachg¢ty stwarzane dla
uczestnikéw rynku.

B. Wymogi prawne i regulacyjne, ktére majg wplyw na praktyki nadzoru korporacyjnego
w poszczeg6lnych systemach prawnych, powinny by¢ zgodne z przepisami prawa, przejrzyste
oraz mozliwe do wprowadzenia w zycie i egzekwowania.

C. Podziat zakresu obowigzkéw réznych wiadz w poszczeg6lnych systemach prawnych powinien
zosta¢ wyraZnie wyznaczony, nalezy takze zagwarantowac, ze podejmowane dziatania beda
stuzyty interesowi publicznemu.

D. Wiadze nadzorcze, regulacyjne oraz wykonawcze powinny posiadac stosowne uprawnienia
i odpowiednie zasoby, aby mogly wykonywaé swoje obowigzki w spos6b profesjonalny
i obiektywny. Ponadto ich decyzje powinny by¢ podejmowane w odpowiednim czasie, by¢
przejrzyste oraz opatrzone wyczerpujacym uzasadnieniem.
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II. Prawa wspdlnikow/akcjonariuszy
oraz najwazniejsze funkcje wtascicielskie

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny chronié prawa wspolnikow/
akcjonariuszy oraz ulatwia¢ wykonywanie praw wspolnikow/akcjonariuszy.

A. Podstawowe prawa wspdlnikéw/akcjonariuszy powinny obejmowac prawo do: 1) korzystania
z mozliwosci rejestracji praw wlascicielskich; 2) zbywania/przenoszenia praw do udziatéw/
akcji; 3) systematycznego i terminowego otrzymywania istotnych i waznych informacji
o spdice; 4) uczestniczenia i glosowania na walnych zgromadzeniach wspdlnikéw/akcjonariuszy;
5) wybierania i usuwania cztonkéw organéw spéiki oraz 6) udzialu w zyskach spotki.

B. Wspdlnicy/akcjonariusze majg prawo by¢ wyczerpujgco informowani o decyzjach
i uczestniczy¢ w procesach podejmowania decyzji dotyczacych zasadniczych zmian
w funkcjonowaniu spéiki, takich jak: 1) zmiany w statucie lub w umowie spoéiki lub
w innych podobnych dokumentach regulujacych funkcjonowanie spéiki; 2) zgoda na emisje
dodatkowych udzialéw/akcji oraz 3) transakcje nadzwyczajne, w tym przeniesienie calego
majatku lub istotnej jego czesci, w wyniku ktérych nastgpuje sprzedaz spotki.

C. Wspdlnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwos¢ skutecznego uczestniczenia i glosowania
na walnych zgromadzeniach wspdlnikéw/akcjonariuszy oraz powinni by¢ informowani
o przepisach, w tym o procedurach glosowania, ktére regulujg zasady prowadzenia
zgromadzen wspolnikéw/akcjonariuszy:

1. Wspdlnicy/akcjonariusze powinni otrzymywa¢ w odpowiednim czasie wystarczajace
informacje dotyczace daty, miejsca i porzadku obrad walnych zgromadzen, jak réwniez
dostarczone w odpowiednim czasie pelne informacje na temat kwestii, ktére maja by¢
rozstrzygane na danym zgromadzeniu.

2. Wspdlnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwo§¢ zadawania organom sp6iki pytan
dotyczacych corocznego zewnetrznego badania sprawozdar finansowych oraz wprowadzania
punktéw do porzadku obrad na walne zgromadzenia w rozsgdnie okreslonych granicach.

3. W celu zapewnienia efektywnego udziatu wspdlnikéw/akcjonariuszy w istotnych decyzjach
zwigzanych z nadzorem korporacyjnym, takich jak mianowanie i wybieranie czlonkéw
rady nadzorczej, nalezy wprowadzi¢ pewne utatwienia. Wspdlnicy/akcjonariusze powinni
mie¢ mozliwos¢ wyglaszania wlasnych opinii dotyczacych polityki wynagrodzen
cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej. Element opcji na akcje, zawarty w pakietach
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wynagrodzeni dla cztonkéw organéw spéiek oraz pracownikéw, powinien zostaé
zaakceptowany przez wspOlnikéw/akcjonariuszy.

4. Wspblnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwos¢ wykonywania swojego prawa
do glosowania osobiscie lub przez przedstawicieli, przy czym zaréwno glosy oddane
osobiscie, jak i przez przedstawicieli, powinny by¢ traktowane jako jednakowo wazne.

D. Powinny by¢ ujawniane struktury powiazan kapitalowych i porozumieri umozliwiajacych
pewnym wspdélnikom/akcjonariuszom uzyskanie nad spotka kontroli pozostajacej
w dysproporcji do wielkosci posiadanego przez nich kapitatu.

E. Rynki, na ktérych dokonujg si¢ transakcje umozliwiajace przejmowanie kontroli nad
spétkami powinny funkcjonowaé w efektywny i przejrzysty sposoéb:

1. Przepisy i procedury rzadzace uzyskiwaniem kontroli nad spétkami na rynkach
kapitatlowych oraz transakcjami nadzwyczajnymi, takimi jak polgczenia przedsigbiorstw
i sprzedaz istotnych czgsci aktywdéw spotek, powinny by¢ jasno sformutowane
i opublikowane, by inwestorzy znali przystugujace im prawa i procedury odwotawcze.
Transakcje powinny miec przejrzyste struktury cenowe, a warunki transakcji powinny
by¢ niedyskryminujace, tak by chronily one prawa wspdlnikéw/akcjonariuszy, zgodnie
z ich kategorig.

2. Nie powinny by¢ stosowane rozwigzania chronigce spotki przed przejeciami lub ostaniajace
kadre zarzadzajaca i organ spotki przed odpowiedzialnoscig za podejmowane przez nie dziatania.

F. Powinny zosta¢ wprowadzone utatwienia dotyczace wykonywania praw wlasnosci przez
wszystkich wspélnikéw/akcjonariuszy, réwniez przez inwestoréw instytucjonalnych.

1. Inwestorzy instytucjonalni, dziatajacy jako instytucje zaufania publicznego, powinni
ujawnic stosowane przez siebie zasady nadzoru korporacyjnego i procedury gtosowania
zwigzane z ich inwestycjami, w tym procedury stuzace do podejmowania decyzji o tym,
w jaki spos6b wykonuja oni swoje prawa zwigzane z posiadaniem akcji.

2. Inwestorzy instytucjonalni, dzialajacy jako instytucje zaufania publicznego, powinni
ujawnié, w jaki sposob rozwigzujg istotne konflikty intereséw, ktére mogg mie¢ wptyw
na wykonywanie kluczowych praw wiasnosci dotyczacych ich inwestycji.

G. Wspdlnicy/akcjonariusze, w tym wspdlnicy/akcjonariusze instytucjonalni, powinni miec
prawo do przeprowadzania migdzy sobg konsultacji w kwestiach zwigzanych z ich
podstawowymi prawami wspélnikéw/akcjonariuszy, ktére zostaly okreslone w Zasadach,
z pewnymi wyjatkami, majacymi zapobiec ich naduzywaniu.
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III. Rownoprawne traktowanie wspdlnikow/akcjonariuszy

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny zapewniaé rownoprawne
traktowanie wszystkich wspélnikow/akcjonariuszy, wigcznie
ze wspolnikami/akcjonariuszami mniejszosciowymi i zagranicznymi.
Wszyscy wspolnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwos¢ uzyskania
rzeczywistej rekompensaty w przypadku naruszenia ich praw.

A. Wszyscy wspoélnicy/akcjonariusze nalezacy do tej samej kategorii powinni korzystaé
z réwnoprawnego traktowania.

1. Wszystkie udziaty/akcje nalezace do serii tej samej kategorii powinny mie¢ takie same
prawa. Przed nabyciem udzialéw/akcji, wszyscy inwestorzy powinni méc uzyskad
informacje na temat praw glosu, do ktérych uprawniajg poszczegdlne serie kategorii
udziatéw/akcji spétki. Wszelkie zmiany w zakresie praw glosu muszg by¢ poddane pod
glosowanie przez wtascicieli udziatéw/akcji tych kategorii, na ktére zmiany te bedg
mialy ujemny wptyw.

2. Wspdlnicy/akcjonariusze mniejszosciowi powinni by¢ chronieni przed nieuczciwymi
poczynaniami wspdlnikéw/akcjonariuszy dysponujacych kontrolnymi pakietami
udziatéw/akcji, dziatajacych bezposrednio lub posrednio, i powinni mie¢ mozliwos¢
uzyskania rzeczywistej rekompensaty.

3. Firmy powiernicze, przechowujace w depozycie papiery wartosciowe klientéw lub
na ktére papiery te sg zarejestrowane, powinny glosowaé¢ w sposéb uzgodniony
z wiascicielami — beneficjentami praw z tych papieréw wartosciowych.

4. Utrudnienia w glosowaniu inwestoréw zagranicznych powinny zosta¢ zniesione.

5. Procesy i procedury regulujace sposéb przeprowadzania walnych zgromadzen
wspolnikéw/akcjonariuszy powinny umozliwia¢ réwnoprawne traktowanie wszystkich
wspolnikow/akcjonariuszy. Procedury stosowane przez spétki nie powinny w sposob
nieuzasadniony utrudnia¢ czynnosci glosowania lub tez czynic jej kosztowna.

B. Wykorzystywanie poufnych informacji w obrocie (insider trading) oraz nieuczciwe transakcje

na warunkach pozarynkowych z wykorzystaniem poufnych informacji (self-dealing) powinny
by¢ zakazane.
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C. Cztonkowie rady nadzorczej i zarzadu powinni by¢ zobowigzani do poinformowania organu
spoiki czy bezposrednio, posrednio lub w imieniu 0séb trzecich czerpig korzysci materialne
z jakichkolwiek transakcji oraz informowania o sprawach majacych bezposredni wpltyw na

funkcjonowanie spoétki.
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1V. Rola interesariuszy w procesach nadzoru korporacyjnego

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny uznawaé prawa interesariuszy,
ustanowione przez prawo i nabyte w drodze obopolnych porozumieri oraz
sprzyjacé aktywnej wspotpracy pomiedzy spotkami i interesariuszami,
zmierzajqcej do tworzenia wartosci ekonomicznej, miejsc pracy oraz
trwalej rentownosci przedsigbiorstw, funkcjonujgcych w oparciu o zdrowe
podstawy finansowe, do dzialania na rynku.

A. Prawa interesariuszy, ustanowione przez prawo lub w drodze wzajemnych uméw, maja
by¢ przestrzegane.

B. W przypadku, gdy prawa interesariuszy sg chronione ustawowo, powinni oni mie¢ mozliwos¢
uzyskania rzeczywistej rekompensaty w przypadku naruszenia tych praw.

C. Powinno si¢ zezwala¢ na rozwijanie mechanizméw zwigkszajacych wyniki spétki poprzez
umozliwianie pracownikom uczestniczenia w procesach nadzoru korporacyjnego.

D. W przypadku uczestniczenia w procesach nadzoru korporacyjnego, interesariusze powinni
mie¢ regularny i terminowy dostep do istotnych i wiarygodnych oraz udostgpnianych
im w wystarczajacych ilosciach informacji.

E. Interesariusze, w tym poszczegdlni pracownicy, oraz ich organy przedstawicielskie powinni
mie¢ prawo do swobodnego zglaszania organowi spétki watpliwosci zwigzanych
z niezgodnymi z prawem badZ nieetycznymi praktykami, a dziatania takie nie mogg
zagraza¢ prawom interesariuszy.

F. Skuteczne zasady upadiosci i skuteczne egzekwowanie praw wierzycieli powinny stanowi¢
uzupetnienie dla ram nadzoru korporacyjnego.
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V. Jawnosc¢ i przejrzystosc

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowaé terminowe
publikowanie przez spotki precyzyjnych informacji, odnoszqcych sie
do wszystkich istotnych spraw dotyczqcych tych spotek, w tym
informacji na temat sytuacji finansowej, wynikow, struktury
wlascicielskiej kapitatu i nadzoru sprawowanego nad spotkq.

A. Publikowane powinny by¢ migdzy innymi — jako Ze ponizsza lista nie ma charakteru
ograniczajacego — istotne informacje na temat:

1.

2.

Wynikéw finansowych i operacyjnych spéiki.

Celéw spoitki.

. Wspdlnikéw/akcjonariuszy posiadajacych znaczace pakiety akcji wraz z ich prawami

glosu.

. Polityki wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej i zarzgdu oraz informacji dotyczacych

czlonkéw rady nadzorczej, w tym ich kwalifikacji, sposobu wyboru kadry, innych oséb
sprawujacych w spotce funkcje kierownicze oraz tego, czy uwazani sg oni przez organ
spoiki za osoby niezalezne.

. Transakcji z powigzanymi kontrahentami.
. Istotnych dajacych si¢ przewidzie¢ czynnikéw ryzyka.
. Istotnych zagadnieni dotyczacych pracownikéw i innych interesariuszy.

. Struktur i polityki nadzoru, w szczegdlnosci postanowien wszystkich kodekséw nadzoru

korporacyjnego lub polityki nadzoru korporacyjnego oraz procedur, za pomocg ktérych
jest ona realizowana.

B. Informacje te powinny by¢ przygotowywane i publikowane zgodnie z rygorystycznymi
standardami rachunkowosci, publikacji danych finansowych i niefinansowych oraz audytu.

C. Coroczne badanie sprawozdar finansowych musi by¢ prowadzone przez niezaleznego bieglego
rewidenta, w trosce o uzyskanie zewnetrznej i obiektywnej opinii gwarantujgcej organowi
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spotki oraz wspdlnikom/akcjonariuszom, iz sprawozdania finansowe wlasciwie 1 obiektywnie
przedstawiajg sytuacje¢ finansowg oraz wyniki spotki pod wszystkimi istotnymi wzgledami.

D. Rewidenci kontroli zewnetrznej powinni odpowiada¢ przed wspélnikami/akcjonariuszami
i s zobowigzani wobec spdtki do przeprowadzenia badania sprawozdar finansowych
z nalezytg starannoscig.

E. Kanaly rozpowszechniania informacji powinny umozliwia¢ podmiotom korzystajgcym
z owych informacji réwnoprawny, terminowy i efektywny kosztowo dostgp do istotnych
1 wartosciowych informacji.

F. Ramy nadzoru korporacyjnego powinny by¢ uzupeinione efektywnym korzystaniem z analiz
Iub rad udzielanych przez analitykéw, makleréw, agencje ratingowe oraz inne instytucje,
a odnoszacych si¢ do decyzji podejmowanych przez inwestoréw, ktére to analizy i rady
powinny by¢ wolne od istotnych konfliktéw intereséw, ktdre z kolei moglyby zaszkodzi¢
ich bezstronnosci.
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VI. Zakres odpowiedzialnosci organu spotki

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowaé spoice
odpowiednie ukierunkowanie strategiczne, efektywne monitorowanie
procesow zarzqdzania przez organ spoétki oraz odpowiedzialnosé
finansowq organu spotki wobec samej spotki i jej wspolnikow/
akcjonariuszy.

A. Czlonkowie organu spoétki powinni dziata¢ w oparciu o peine informacje, w dobrej wierze,
z nalezytg starannoscig oraz w najlepszym interesie spoiki i jej wspdlnikéw/akcjonariuszy.

B. W przypadku, gdy decyzje organu sp6tki mogg przynies¢ rézne skutki dla r6znych grup
wspolnikodw/akcjonariuszy, organ spétki powinien traktowac wszystkich wsp6lnikéw/
akcjonariuszy w sposob niedyskryminujacy.

C. Organ spotki powinien zapewniaé przestrzeganie rygorystycznych norm etycznych oraz
uwzglednia¢ dobro interesariuszy.

D. Organ spétki powinien realizowaé pewne kluczowe funkcje, obejmujace:

1. Modyfikowanie i ukierunkowywanie strategii spétki, gtéwnych planéw dziatan, polityki
zarzagdzania ryzykiem, rocznych planéw finansowych i biznes-planéw; ustalanie celéw
wynikowych; monitorowanie dziatan wdrozeniowych i wynikéw spétki; oraz nadzér
nad najwazniejszymi wydatkami, przejmowaniem innych przedsigbiorstw i operacjami
wyzbywania si¢ duzych pakietow aktywow.

2. Monitorowanie efektywnosci praktyk nadzoru stosowanych w spétce oraz, odpowiednio
do potrzeb, wprowadzanie do nich zmian.

3. Wybdr, wynagradzanie, monitorowanie pracy i, w razie koniecznosci, wymiang¢ cztonkéw
zarzgdu oraz nadzér nad planowaniem polityki sukcesji kadrowe;.

4. Dostosowanie wynagrodzen cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej do dtugofalowych
interes6w spotki oraz jej wspélnikow/akcjonariuszy.

5. Zagwarantowanie zgodnych z procedurami i przejrzystych procedur mianowania
i wyboru czlonkéw organu spéiki.
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6. Monitorowanie i zarzadzanie ewentualnymi konfliktami intereséw wsréd czionkéw
zarzadu, rady nadzorczej i wspOlnikéw/akcjonariuszy, w tym przypadkéw niewlasciwego
wykorzystywania majatku spétki lub nieuczciwych transakcji z powigzanymi kontrahentami.

7. Zagwarantowanie rzetelnosci systemow rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej
spoiki, w tym niezaleznego badania sprawozdan finansowych, oraz zagwarantowanie
istnienia odpowiednich systeméw kontroli w spélce, a w szczegdlnosci systemow
monitorowania ryzyka, kontroli finansowej i operacyjnej oraz przestrzegania
obowiazujacych przepisOw i norm.

8. Nadzorowanie procesu ujawniania i przekazywania informacji.
E. Organ sp6tki powinien by¢ w stanie stosowac obiektywne kryteria oceny sytuacji w spoice.

1. Rady nadzorcze powinny rozwazy¢ przydzielenie wystarczajacej liczby czlonkéw rady
nie petnigcych funkcji wykonawczych (non-executive board members) — w charakterze
opiekunéw zdolnych do stosowania niezaleznej oceny — do tych zadan, w ktérych istnieje
potencjalna mozliwos¢ konfliktu intereséw. Przykladami takich kluczowych kompetencji
sg sprawozdawczos¢ finansowa, badanie transakcji z powigzanymi kontrahentami, wybor
czlonkéw rady nadzorczej i zarzadu oraz wynagrodzenia organéw spotki.

2. Z chwilg powotania komisji rady nadzorczej, powinna ona dokladnie okresli¢ i ujawnic
zakres ich kompetencji, sktad oraz zasady dziatania.

3. Czlonkowie rad nadzorczych powinni poswiecac wystarczajaca ilos¢ czasu na sprawowanie
swych funkcji.

F. Aby méc wywigzac si¢ ze swych obowigzkéw, czlonkowie organéw spélek powinni mieé

dostep do precyzyjnych, istotnych i wartoSciowych oraz terminowo przekazywanych
informacji.

© OECD 2004









29

© OECD 2004

Czes¢ druga
Adnotacje do zasad nadzoru korporacyjnego OECD



30

1. Zapewnienie podstawy dla skutecznych ram
nadzoru korporacyjnego

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny promowac przejrzyste oraz
skutecznie dzialajqce rynki, powinny by¢ zgodne z literq prawa,
oraz wyrainie wskazywac na podziatl zakresu obowigzkow miedzy
roznymi wladzami nadzorczymi, regulacyjnymi oraz wykonawczymi.

Dla zapewnienia skutecznych ram nadzoru korporacyjnego muszg zosta¢ ustanowione
odpowiednie oraz skuteczne podstawy prawne, regulacyjne i instytucjonalne, na ktérych bedg
mogli polega¢ wszyscy uczestnicy rynku podczas zawierania swoich prywatnych stosunkéw
umownych. Na takie ramy nadzoru korporacyjnego skladajg si¢ zazwyczaj pewne aspekty
prawne, przepisy, postanowienia wewnetrzne spotek, dobrowolne zobowigzania oraz praktyki
biznesowe, ktére wynikajg ze specyfiki poszczegdlnych spétek, ich historii oraz tradycji. Dlatego
tez optymalne potaczenie ze sobg w tym obszarze aspektow ustawodawstwa, przepisow,
przepisow wewnetrznych sp6tki oraz dobrowolnie przyjmowanych norm itd bedzie si¢ réznito
w poszczeg6lnych paristwach. W trakcie zbierania nowych doswiadczeri i pojawiania si¢ zmian
w otoczeniu biznesowym spoétek, moze zaistnie¢ potrzeba modyfikacji tresci oraz struktury
takich ram nadzoru korporacyjnego.

Panstwa dazace do wdrozenia Zasad powinny monitorowac ramy nadzoru korporacyjnego,
w tym wymogi dotyczace rynkow kapitatlowych oraz wymogi okreslajace zasady dopuszczania
spotek do obrotu na gietdzie i praktyki biznesowe, majac na celu ciggle przyczynianie si¢ do
zwigkszania wiarygodnosci i przejrzystosci rynku oraz korzystniejszych wynikdw ekonomicznych.
Co si¢ z tym wigze, nalezy wzigé pod uwage interakcje i wzajemne uzupelnianie si¢ elementéw
ram nadzoru korporacyjnego oraz to, ze mogg one stuzy¢ promoc;ji etycznych, odpowiedzialnych
oraz przejrzystych praktyk nadzoru. Taka analiza powinna by¢ postrzegana jako wazne narzedzie,
wykorzystywane w procesie opracowywania skutecznych ram nadzoru korporacyjnego. W tym
celu zaleca si¢ rowniez ciagte 1 efektywne wykorzystywanie konsultacji spotecznych. Ponadto
podczas opracowywania ram nadzoru korporacyjnego w kazdym systemie prawnym ustawodawcy
oraz urzedy regulacyjne powinni odpowiednio rozwazy¢ potrzebe oraz rezultaty, jakie przynoszg
mig¢dzynarodowy dialog i wspoétpraca. Jezeli takie warunki zostang spetnione, to bedzie bardziej
prawdopodobne, ze uniknie si¢ zbyt wielu przepiséw w systemie nadzoru korporacyjnego
oraz ze bedzie on umozliwial realizacje zasad przedsigbiorczosci i ograniczy ryzyko wystapienia
szkodliwych konfliktéw intereséw zaréwno w sektorze prywatnym, jak i w instytucjach
publicznych.
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A. Ramy nadzoru korporacyjnego powinny byé opracowywane z uwzglednieniem
wplywu, jaki beda wywieraly na calosciowe wyniki ekonomiczne, a takze na stabilne
funkcjonowanie rynku, promowanie przejrzystych i efektywnych rynkéw oraz zachety
stwarzane dla uczestnikéw rynku.

Zorganizowanie dziatalnosci gospodarczej w formie przedsigbiorstwa sprzyja rozwojowi.
Otoczenie prawne oraz regulacyjne, ktére wyznacza zasady dziatania sp6iki, jest istotne
dla catkowitych wynikéw spotki. Dlatego tez osoby odpowiedzialne za kreowanie polityki
gospodarczej powinny przyjmowac takie zalozenia ramowe, ktére bedg mogly zostaé
dostosowane do potrzeb spdtek dzialajacych w bardzo réznych okolicznosciach i ktére
bedg utatwiaty wykorzystywanie przez te spotki mozliwosci biznesowych, zapewniajac
tworzenie wartosci dla klienta oraz skuteczne wykorzystywanie wszystkich zasobow.
W tym celu osoby odpowiedzialne za kreowanie polityki gospodarczej powinny
nieustannie koncentrowac si¢ na ostatecznych wynikach ekonomicznych, a rozwazajac
mozliwe warianty polityki gospodarczej, bedg musiaty dokona¢ analizy ich wptywu na
kluczowe czynniki, ktére z kolei wptywaja na funkcjonowanie rynkdw; takie jak
mechanizmy zachet, skutecznos¢ wewnetrznych przepiséw spoéiki oraz sposéb
rozwigzywania systemowych konfliktéw intereséw. Przejrzyste i skuteczne rynki promujg
odpowiedzialnos¢ finansowa i sprawiaja, ze uczestnicy rynku sa bardziej zdyscyplinowani.

B. Wymogi prawne i regulacyjne, ktére maja wplyw na praktyki nadzoru
korporacyjnego w poszczegdlnych systemach prawnych, powinny by¢ zgodne
z przepisami prawa, przejrzyste oraz mozliwe do wprowadzenia w Zycie
i egzekwowania.

Jesli potrzebne sg nowe ustawy i przepisy, takie jak te odnoszace si¢ do oczywistych
przypadkéw niedoskonatosci rynku, powinny zostaé uwzglednione mozliwosci ich
realizacji i egzekwowania, ktére powinny by¢ skuteczne i zaktada¢ réwnoprawne
traktowanie wszystkich stron. Skutecznym sposobem osiggnigcia tego jest
przeprowadzenie przez sp6iki konsultacji z rzadami oraz instytucjami regulujacymi,
zich organizacjami przedstawicielskimi oraz z innymi interesariuszami. Powinny zosta¢
ustanowione mechanizmy, majace na celu ochrong intereséw poszczegdlnych stron.
Aby zapobiec nadmiernej biurokracji, przepisom, ktérych nie da si¢ egzekwowac oraz
niezamierzonym skutkom ubocznym, mogacym utrudni¢ lub znieksztatci¢ dynamike
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, podejmowane kroki powinny uwzgledniac ich
catkowite koszty i1 ptyngce z nich korzysci. Podczas oszacowywania takich czynnikéw
nalezy wzia¢ pod uwage skuteczne wykonywanie praw, w tym uprawniei wiadz do
zapobiegania nieuczciwym dzialaniom oraz do nakladania skutecznych sankcji
w przypadku naruszenia prawa.
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Cele nadzoru korporacyjnego zawarte sg takze w kodeksach i zbiorach norm, ktére nie
maja statusu ustaw czy przepiséw. Choc kodeksy takie mogg istotnie przyczynic si¢ do
udoskonalenia procesu nadzoru korporacyjnego, moga one by¢ réwniez Zrodtem wielu
watpliwosci odnosnie ich statusu oraz wprowadzania w zycie, zaréwno dla wsp6lnikéw/
akcjonariuszy, jak i dla interesariuszy. W przypadku, gdy owe kodeksy i zbiory norm
traktowane sg jak normy ogélnokrajowe lub jako wyrazny substytut uregulowan
i przepis6w prawnych, to wiarygodnos¢ rynkowa wymaga, by ich status odnosnie zakresu
stosowania, wprowadzania w zycie, przestrzegania ich oraz sankcji za ich nieprzestrzeganie
zostal wyraznie okreslony.

. Podzial zakresu obowiazkéw réznych wtadz w poszczegélnych systemach prawnych

powinien zostaé wyraznie wyznaczony, nalezy takze zagwarantowacé, ze podejmowane
dzialania beda stuzyly interesowi publicznemu.

Caly szereg instrumentéw prawnych, takich jak prawo spoéiki, przepisy regulacyjne,
standardy ksiggowosci oraz sprawozdan finansowych, prawo upadtosciowe, prawo
zobowigzaniowe, prawo pracy oraz prawo podatkowe, zazwyczaj wpltywaja na praktyki
i wymogi dotyczace nadzoru korporacyjnego. W takich okolicznosciach istnieje ryzyko,
ze réznorodnos¢ instrumentéw prawnych moze doprowadzi¢ do niezamierzonego
pokrywania si¢ tych zasad z zasadami nadzoru korporacyjnego, a nawet do konfliktow,
ktére mogg uniemozliwic realizacje kluczowych celéw nadzoru korporacyjnego. Wazne
jest, aby osoby odpowiedzialne za kreowanie polityki gospodarczej byly Swiadome
takiego ryzyka oraz podejmowaty pewne kroki by ryzyko to ograniczy¢. Warunkiem
skutecznego egzekwowania zasad jest jasno zdefiniowany rozdziat zwigzanych z ich
nadzorem, wprowadzaniem w zycie oraz egzekwowaniem obowigzkéw pomiedzy rézne
wladze, tak aby przestrzegane byty kompetencje dodatkowych organéw i agencji, a takze
—by wykorzystywano je z jak najlepszym pozytkiem. Monitorowanie sytuacji, w ktérych
pewne przepisy pokrywajg sie lub tez wzajemnie wykluczajg jest konieczne, by uniknaé
powstania prozni regulacyjnej (tzn. pojawienia si¢ kwestii, za ktére zaden organ czy
instytucja nie sg w sposéb wyrazny odpowiedzialne) oraz zminimalizowania kosztow
kompatybilnosci korporacji z wieloscig rozmaitych systeméw.

W przypadku, gdy obowigzki lub wymdg sprawowania nadzoru delegowane sg do instytucji
niepublicznych, nalezy wyraZnie wyjasni¢, dlaczego oraz w jakich okolicznosciach
przekazanie takich obowigzkéw jest pozadane. Wazne jest takze, aby struktura nadzoru
korporacyjnego takiej instytucji byta przejrzysta oraz uwzgledniala interes publiczny.

. Wladze nadzorcze, regulacyjne oraz wykonawcze powinny posiadaé stosowne

uprawnienia i odpowiednie zasoby, aby mogly wykonywa¢ swoje obowigzki w sposob
profesjonalny i obiektywny. Ponadto ich decyzje powinny by¢ podejmowane
w odpowiednim czasie, by¢ przejrzyste oraz opatrzone wyczerpujacym uzasadnieniem.
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Wtadza regulacyjna powinna przystugiwaé instytucjom, ktére mogg wykonywaé swoje
funkcje bez ryzyka zaistnienia konfliktow intereséw, oraz ktére podlegajg kontroli prawne;.
Poniewaz jest coraz wiecej spotek akcyjnych, wydarzen wynikajacych z ich dziatalnosci,
a ilos¢ informacji publikowanych przez spéiki stale rosnie, witadze nadzorcze, regulacyjne
oraz wykonawcze mogg miec trudnosci z wywigzywaniem si¢ ze swoich obowigzkéw.
W rezultacie, aby nie pozostawaé w tyle, beda one musiaty postawi¢ na kadre posiadajacg
wysokie kwalifikacje do pelienia skutecznego nadzoru, co wymagac bedzie odpowiedniego
finansowania. Umiejetnos¢ przyciggania pracownikow na atrakcyjnych warunkach pozwoli
udoskonali¢ jakos¢ dziatania oraz zwigkszy¢ niezaleznos¢ nadzorowania i egzekwowania.
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II. Prawa wspdlnikow/akcjonariuszy
oraz kluczowe funkcje wtascicielskie

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny chronié prawa wspolnikow/
akcjonariuszy oraz ulatwia¢ wykonywanie praw wspolnikow/akcjonariuszy.

Inwestujacym w udziaty lub akcje przystugujg pewne prawa majatkowe. Na przyktad udziat
badZ akcja moze zosta¢ kupiona, sprzedana lub zbyta. Udzial lub akcja uprawnia réwniez
inwestora do uczestniczenia w zyskach spoétki, ograniczajac jego odpowiedzialnos¢ do wysokosci
zainwestowanego kapitalu. Ponadto posiadanie udzialéw w kapitale badZ akcji uprawnia
do uzyskania informacji o spéice oraz do wptywania na dziatalnos¢ spoétki, przede wszystkim
poprzez uczestniczenie w walnych zgromadzeniach wspdlnikdw/akcjonariuszy i wykonywanie
prawa glosu.

Ze wzgledéw praktycznych, spétka nie moze by¢ zarzadzana w drodze referendum
wspdlnikéw/akcjonariuszy. Wspdlnicy/akcjonariusze tworza grupe ztozong z oséb fizycznych
1instytucji o zr6znicowanych interesach, celach, horyzontach inwestycyjnych i mozliwosciach.
Co wiecej, zarzad spotki musi by¢ w stanie podejmowacé szybkie decyzje ekonomiczne.
W swietle tych faktéw oraz ztozonych proceséw zarzadzania sprawami spéiki na szybko
rozwijajacych sie i ciagle zmieniajacych rynkach, nie oczekuje si¢ od wspdlnikéw/akcjonariuszy
przyjecia odpowiedzialnosci za zarzgdzanie dziatalnoscig spotki. Typowym rozwigzaniem jest
powierzenie odpowiedzialnosci za ksztattowanie strategii i dziatalnosci operacyjnej sp6iki
radzie nadzorczej oraz zarzadowi, ktory jest przez t¢ rad¢ wybierany, motywowany do dziatan
i, w razie koniecznosci, wymieniany.

Prawa wspdlnikow/akcjonariuszy do wplywania na dziatalnos¢ spéiki koncentrujg si¢
na pewnych fundamentalnych kwestiach, takich jak wybér cztonkéw rady nadzorczej lub inne
instrumenty wplywania na jej sktad, zmiany w dokumentach statutowych spéiki, zatwierdzanie
transakcji nadzwyczajnych oraz inne podstawowe zagadnienia wymienione w prawie spdlek
i w statucie lub umowie spotki. Niniejszy rozdzial moze by¢ postrzegany jako deklaracja
najbardziej podstawowych praw wspélnikdw/akcjonariuszy, uznanych z mocy prawa
w praktycznie wszystkich paristwach cztonkowskich OECD. W poszczegélnych systemach
prawnych mozna ponadto znalezZ¢ pewne dodatkowe prawa, takie jak zatwierdzanie badZ wybodr
bieglego rewidenta, bezposrednie mianowanie cztonkéw organu sp6iki, mozliwos¢ zastawienia
udziatéw/akcji, zatwierdzanie podziatu zysku itd.

A. Podstawowe prawa wspélnikow/akcjonariuszy powinny obejmowaé prawo do:
1) korzystania z mozliwosci rejestracji praw wlascicielskich; 2) zbywania/przenoszenia
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praw do udzialéw/akcji; 3) systematycznego i terminowego otrzymywania istotnych
i waznych informacji o spoélce; 4) uczestniczenia i glosowania na walnych zgromadzeniach
wspolnikéw/akcjonariuszy; 5) wybierania i usuwania czlonkéw organéw spélki oraz
6) udzialu w zyskach spolki.

B. Wspélnicy/akcjonariusze maja prawo by¢ wyczerpujaco informowani o decyzjach
i uczestniczy¢ w procesach podejmowania decyzji dotyczacych zasadniczych zmian
w funkcjonowaniu spélki, takich jak: 1) zmiany w statucie lub w umowie spétki lub
innych podobnych dokumentach regulujacych funkcjonowanie spotki; 2) zgoda na emisje
dodatkowych udzialéw/akcji oraz 3) transakcje nadzwyczajne, w tym przeniesienie calego
majgtku lub istotnej jego czesci, w wyniku ktérych nastepuje sprzedaz spotki.

Zdolnos¢ firm do tworzenia spoétek i spotek powigzanych, do przenoszenia aktywdéw, praw
do przeptywu kapitatu (cash flow rights) oraz innych praw i zobowigzan, jest waznym
czynnikiem wplywajacym na sprawne funkcjonowanie i podzial odpowiedzialnosci
w skomplikowanych organizacjach. Zdolnos¢ taka umozliwia pozbycie si¢ przez spotke
aktywéw operacyjnych i przeksztalcenie si¢ w spétke holdingowa. Jednakze, bez
odpowiedniego systemu kontroli i rtéwnowagi (checks and balances), mozliwosci te moga
by¢ naduzywane.

C. Wspélnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwo$é skutecznego uczestniczenia
i glosowania na walnych zgromadzeniach wspélnikow/akcjonariuszy oraz powinni
by¢ informowani o przepisach, w tym o procedurach glosowania, ktére regulujg zasady
prowadzenia zgromadzen wspélnikéw/akcjonariuszy:

1. Wspélnicy/akcjonariusze powinni otrzymywaé w odpowiednim czasie wystarczajace
informacje dotyczace daty, miejsca i porzadku obrad walnych zgromadzen, jak
réwniez dostarczone w odpowiednim czasie pelne informacje na temat kwestii,
ktére majg byé rozstrzygane na danym zgromadzeniu.

2. Wspélnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwos$¢ zadawania organowi spélki pytar,
dotyczacych corocznego zewnetrznego badania sprawozdan finansowych oraz
wprowadzania punktéw do porzgdku obrad na walne zgromadzenia w rozsadnie
okreslonych granicach.

Aby zachegci¢ inwestoréw do uczestniczenia w walnych zgromadzeniach, niektére spoétki
zwigkszyly uprawnienia wspdlnikéw/akcjonariuszy co do wiaczania punktéw do porzadku
obrad — poprzez uproszczenie procesu skladania wnioskéw o poprawki i uchwaty.
Zwigkszono roéwniez uprawnienia wspdlnikéw/akcjonariuszy w zakresie wczesniejszego
zglaszania interpelacji i uzyskiwania odpowiedzi ze strony cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej. Wspdlnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwos¢ zadawania pytari dotyczacych
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zewnetrznego badania sprawozdar finansowych. Uzasadnione ze strony spétek jest chronienie
si¢ przed jalowymi badZ zakidcajacymi porzadek prébami wigczania nowych punktéw do
porzadku obrad. Rozsagdnym wymaganiem jest na przyktad obwarowanie mozliwosci
umieszczenia pewnych kwestii na porzadku obrad warunkiem poparcia ze strony
wsp6lnikéw/akcjonariuszy dysponujacych pewna minimalng liczba udziatléw/akcji. Granica
takiego obwarowania powinna zosta¢ wyznaczona z uwagi na stopien koncentracji wlasnosci,
w celu upewnienia si¢, ze wspdlnicy/akcjonariusze mniejszosciowi bedg mieli mozliwos¢é
wprowadzania punktéw do porzadku obrad. Rada nadzorcza powinna zaja¢ si¢ uchwatami
wspoélnikéw/akcjonariuszy, ktére zostajg zaakceptowane i mieszczg si¢ w kompetencjach
zgromadzeni wspdlnikow/akcjonariuszy.

3. W celu zapewnienia efektywnego udzialu wspélnikow/akcjonariuszy w istotnych
decyzjach zwigzanych z nadzorem korporacyjnym, takich jak mianowanie
i wybieranie czlonkéw rady nadzorczej, nalezy wprowadzi¢ pewne ulatwienia.
Wspélnicy/akcjonariusze powinni mieé¢ mozliwos¢ wyglaszania wlasnych opinii
dotyczacych polityki wynagrodzen czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej. Element
opcji na akcje, zawarty w pakietach wynagrodzen dla czlonkéw organéw spétek
oraz pracownikow, powinien zostaé zaakceptowany przez wspélnikow/
akcjonariuszy.

Wybér cztonkéw rady nadzorczej to podstawowe prawo wspélnika/akcjonariusza. Aby
proces ten przebiegal sprawnie, wspdlnicy/akcjonariusze powinni by¢ w stanie braé
udzial w wyznaczaniu cztonkéw rady nadzorczej i glosowaé na poszczegdlnych
kandydatéw lub na rézne listy kandydatéw. Dlatego tez w wielu paristwach wspélnicy/
akcjonariusze maja dostgp do materialéw dla pelnomocnikéw, ktére wysytane sa
do wspdlnikéw/akcjonariuszy, czasami jednak wglad w taka dokumentacje podlega
pewnym ograniczeniom, majacym na celu zapobiezenie naduzyciom. W zwigzku
z wyznaczaniem kandydatow, rady nadzorcze w wielu panstwach utworzyly komisje
skrutacyjne celem zapewnienia przestrzegania ustalonych procedur wytaniania
kandydatéw, aby ulatwi¢ i skoordynowac¢ proces budowania skladu rady nadzorczej,
ktéra bedzie odznaczata si¢ odpowiednimi kwalifikacjami i reprezentatywnym sktadem.
Coraz czg¢sciej, w wielu krajach, niezalezni cztonkowie organu spétki odgrywaja kluczowa
rolg¢ w takiej komisji 1 jest to uwazane za zjawisko pozytywne. W celu wprowadzenia
kolejnych utatwieri, w Zasadach proponuje si¢, aby w peini ujawniano dotychczasowe
doswiadczenie i przygotowanie zawodowe kandydatéw do organu spétki, co pozwolitoby
na merytoryczng ocen¢ kwalifikacji kazdego kandydata.

Zasady sygnalizujg potrzebe, aby organ spotki ujawnial system wynagrodzen. Wazne
jest, przede wszystkim, aby wspdlnicy/akcjonariusze przy ocenianiu dzialania organu
spoiki, widzieli zaleznos¢ migdzy wynagrodzeniem, a wynikami spétki oraz cechami,
jakich powinni wymaga¢ od kandydatéw. Chociaz kontrakty o wynagrodzenie rady
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nadzorczej 1 zarzadu nie podlegaja akceptacji na walnym zgromadzeniu wsp6Slnikéw/
akcjonariuszy, to powinny istnie¢ procedury umozliwiajgce wspdlnikom/akcjonariuszom
wyrazenie swoich opinii. Kilka paistw wprowadzito glosowanie doradcze (advisory
vote), ktére pokazuje nastroje wobec organu spotki panujace wsréd wspdlnikéw/
akcjonariuszy, bez ryzyka negatywnego wplywu na kontrakty o wynagrodzenie.
W przypadku systeméw, w ktérych czg$¢ wynagrodzenia wyptaca si¢ w akcjach lub tez
opcjach na zakup akcji spotki (equity based schemes), fakt, iz mogg one prowadzi¢ do
»~fozwodnienia” kapitalu wspdélnikow/akcjonariuszy i w sposob znaczacy okresli¢ sposéb
motywowania kadry zarzgdzajacej oznacza, ze systemy takie powinny zostaé
zaakceptowane przez wspolnikéw/akcjonariuszy, czy to dla poszczegdlnych oséb, czy
tez jako element caloSciowego systemu wynagrodzen. W coraz wigkszej liczbie systeméw
prawnych wszystkie istotne zmiany wprowadzane do istniejacych juz systeméw réwniez
wymagajg akceptacji.

4. Wspoélnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwosé¢ wykonywania swojego prawa do
glosowania osobiscie lub przez przedstawicieli, przy czym zaréwno glosy oddane
osobiscie, jak i przez przedstawicieli, powinny by¢ traktowane jako jednakowo wazne.

Niniejsze Zasady zalecaja, by glosowanie przez pelnomocnikéw bylo ogdlnie
akceptowang normg. Bardzo wazne jest, aby wspdlnicy/akcjonariusze mogli polegacd
na glosowaniu poprzez swoich pelnomocnikéw zaopatrzonych w stosowne instrukcje.
Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowac, by petnomocnicy oddawali gtosy
zgodnie z otrzymanymi wskazéwkami wspdlnikéw/akcjonariuszy, ktérych reprezentuja,
natomiast w przypadku pelnomocnikéw, ktérym nie udzielono zadnych instrukcji,
powinno by¢ wiadome, jak bedg oni glosowaé. W tych systemach prawnych, w ktérych
spotki majg prawo glosu przez pelnomocnikéw, istotne jest ujawnienie w jaki sposb
Przewodniczacy zgromadzenia (ktéry jest zwyczajnym odbiorca pelnomocnictw
akcjonariuszy otrzymanych przez spétke) bedzie wykonywal prawo glosu zwigzane
z pelnomocnikami, ktérym nie udzielono zadnych instrukcji. W przypadku, gdy rada
nadzorcza lub zarzad posiada pelnomocnictwo w sprawach zwigzanych z funduszami
emerytalnymi sp6iki oraz z programami przekazywania akcji pracownikom, wskazéwki
dotyczace sposobu glosowania powinny zosta¢ ujawnione. Aby ulatwi¢ wspdlnikom/
akcjonariuszom mozliwos¢ uczestniczenia w zgromadzeniach, zalecane jest, by spétki
przychylnie ustosunkowywaty si¢ do mozliwosci szerszego wykorzystywania technologii
w procesach glosowania, w tym za pomocg bezpiecznego elektronicznego przesytu
danych podczas glosowania in absentia (bez fizycznej obecnosci na WZA — bezposrednio
lub przez pelnomocnikéw).

D. Powinny by¢ ujawniane struktury powigzan kapitalowych i porozumienn umozliwiajacych

pewnym wspdlnikom/akcjonariuszom uzyskanie nad spotka kontroli pozostajacej
w dysproporcji do wielkosci posiadanego przez nich kapitalu.
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Pewne rodzaje powigzan kapitatowych mogg da¢ danemu wspdlnikowi/akcjonariuszowi
stopient kontroli nad dzialalnoscig spo6tki pozostajacy w dysproporcji do wielkosci
posiadanego przez niego kapitatu. Pomniejszaniu wptywu na dziatalnos¢ sp6tki wspdlnikéw/
akcjonariuszy dysponujacych pakietami mniejszymi niz kontrolne mogg stuzy¢ struktury
piramidowe (pyramid structures) i wzajemne powigzania kapitatlowe.

Oprécz relacji wlascicielskich, na fakt sprawowania kontroli nad sp6tkg wptywaé mogg
tez inne instrumenty. Powszechnym sposobem dziatania grup wspdlnikdw/akcjonariuszy
posiadajacych z osobna wzglednie niewielkie porcje catosci kapitatu zaktadowego/akcyjnego
sg porozumienia wspdélnikdw/akcjonariuszy, ktérzy postanawiajg dziataé wspdlnie
w uzgodniony sposéb, tworzac w ten sposéb rzeczywistg wigkszos¢ albo przynajmniej
najwieckszy w ramach spétki blok wilascicielski. Porozumienia wspélnikéw/akcjonariuszy
daja zwykle stronom w nich uczestniczacym preferencyjne warunki zakupu udziatéw/akcji
w przypadku checi ich odsprzedania przez inne strony porozumienia. Porozumienia takie
mogg takze zawieraC zapisy naktadajgce na strony porozumienia obowigzek powstrzymania
si¢ od sprzedazy posiadanych przez nie udziatéw/akcji przez okreslony czas. Porozumienia
wspoélnikéw/akcjonariuszy moga obejmowac takie kwestie, jak sposéb wyboru cztonkéw
organu spotki badz jej prezesa. Porozumienia takie moga takze naktadac na ich sygnatariuszy
obowigzek jednomyslnego glosowania. W niektérych paristwach uwaza si¢ za konieczne
nadzor nad takimi porozumieniami i wprowadzanie ograniczef czasu ich trwania.

Stosowane sg statutowe ograniczenia prawa gtosu wspdlnikow/akcjonariuszy, okreslajacych
maksymalna liczbe gloséw przystugujaca wspdlnikowi/akcjonariuszowi niezaleznie od liczby
rzeczywiscie posiadanych udziatléw/akcji. Statutowe ograniczenia prawa glosu stuza zatem
redystrybucji kontroli nad spétka i mogg wpltywaé na ostabienie chgci wspolnikéw/
akcjonariuszy do uczestniczenia w zgromadzeniach wspélnikéw/akcjonariuszy.

Zwazywszy na znaczenie mechanizméw stuzacych redystrybucji wpltywoéw wspdlnikow/
akcjonariuszy na ksztaltowanie polityki spotki, wspdlnicy/akcjonariusze majg prawo
oczekiwad, w rozsagdnych granicach, jawnosci takich powigzan kapitatlowych i ustalen.

E. Rynki, na ktérych dokonuja si¢ transakcje umozliwiajace przejmowanie kontroli
nad spétkami powinny funkcjonowaé¢ w efektywny i przejrzysty sposob:

1. Przepisy i procedury rzadzace uzyskiwaniem kontroli nad spétkami na rynkach
kapitalowych oraz transakcjami nadzwyczajnymi, takimi jak polaczenia
przedsiebiorstw i sprzedaz istotnych czesci aktywow spoélek, powinny byé jasno
sformulowane i opublikowane, by inwestorzy znali przyslugujace im prawa
i procedury odwolawcze. Transakcje powinny mie¢ przejrzyste struktury cenowe,
a warunki transakcji powinny by¢ niedyskryminujace, tak by chronily one prawa
wspolnikéw/akcjonariuszy, zgodnie z ich kategorig.
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2. Nie powinny by¢ stosowane rozwigzania chroniace spotki przed przejeciami lub
ostaniajace kadre zarzadzajacg i organ spé6lki przed odpowiedzialnoscig
za podejmowane przez nie dzialania.

W niektérych paistwach spéiki stosuja rozwigzania chronigce je przed przejeciami.
Tymczasem zaréwno inwestorzy, jak i gieldy papieréw wartosciowych, wyrazajg obawy,
iz szerokie wykorzystywanie rozwigzan chronigcych spotki przed przejeciami moze staé
si¢ powazng przeszkodg w funkcjonowaniu rynkéw, na ktérych dokonuja si¢ transakcje
umozliwiajace przejmowanie kontroli nad spétkami. W niektérych przypadkach takie
rozwigzania ochronne mogg by¢ po prostu instrumentami ostaniajacymi kadr¢ zarzadzajaca
przed kontrolg ze strony wspolnikéw/akcjonariuszy. Przy stosowaniu wszelkich rozwiazan
chroniacych spétki przed przejeciami i w przypadku otrzymania propozycji przejecia
spoiki, powiernicze obowigzki organu spétki wobec wspdlnikdw/akcjonariuszy oraz spotki
muszg by¢ traktowane jako nadrzgdne.

F. Powinny zosta¢ wprowadzone ulatwienia dotyczace wykonywania praw wlasnosci przez
wszystkich wspdlnikéw/akcjonariuszy, réwniez przez inwestoréw instytucjonalnych.

Poniewaz inwestorzy realizujg rézne cele inwestycyjne, zamierzeniem Zasad nie jest
zalecanie jakichkolwiek szczegdtowych strategii inwestycyjnych, ani usitowanie
narzucania optymalnych zakreséw dziatalnosci inwestoréw. Jednakze wielu inwestoréw,
rozwazajac koszty i korzysci z tytutu ich praw wlasnosci, sktonnych jest uwazad, iz
uzyskanie korzystnych dochodéw i wzrostu finansowego moze zaleze¢ od rozsadnej
ilosci czasu poswigeconego analizie wykonywania ich praw.

1. Inwestorzy instytucjonalni, dzialajgcy jako instytucje zaufania publicznego,
powinni ujawni¢ stosowane przez siebie zasady nadzoru korporacyjnego i procedury
glosowania zwigzane z ich inwestycjami, w tym procedury stuzace do podejmowania
decyzji o tym, w jaki sposéb wykonujg oni swoje prawa zwigzane z posiadaniem
akcji.

Coraz czesciej inwestorzy instytucjonalni sg posiadaczami udziatéw/akcji. Dlatego tez
efektywnos¢ i wiarygodnos¢ calego systemu nadzoru korporacyjnego i nadzoru nad
spotkg bedg w duzym stopniu zalezaly od inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy moga
korzysta¢ ze swoich praw wspdlnikéw/akcjonariuszy i skutecznie wykonywaé swoje
funkcje wlascicielskie w spotkach, w ktérych inwestujg. Podczas gdy zasada ta nie
naktada obowigzku na inwestoréw, by glosowali swoimi akcjami, wymaga si¢, aby
ujawnione zostaly informacje, jak wykonujg oni swoje prawa wlascicielskie, z nalezytym
uwzglednieniem uzyskanych wynikéw w stosunku do poniesionych naktadéw.
W przypadku instytucji dzialajacych jako instytucje zaufania publicznego, takich jak:
fundusze emerytalne lub fundusze inwestycyjne oraz niektérych rodzajéw dziatalnosci
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firm ubezpieczeniowych, prawo glosu moze by¢ rozumiane jako czg$¢ wartosci inwestycji
rozpoczete] w imieniu klientéw. Niemoznos¢ realizacji swojego prawa glosu przez
inwestora moze doprowadzi¢ do tego, ze poniesie on straty, dlatego tez inwestor powinien
by¢ swiadomy polityki, do ktérej muszg si¢ stosowac inwestorzy instytucjonalni.

W niektdérych panistwach istnieje duze zapotrzebowanie na ujawnienie polityki nadzoru
korporacyjnego, m.in. takich jej aspektéw, jak jasne strategie odnosnie okolicznosci,
w jakich inwestorzy instytucjonalni bedg interweniowali w spélce, sposéb w jaki
przeprowadzg takg interwencj¢ i ocenig skutecznos¢ przyjetej strategii. W kilku paistwach
od inwestoréw instytucjonalnych wymaga sie¢, aby ujawniali swoim klientom dokumenty
Swiadczace o tym, w jaki sposéb do tej pory gltosowali, w przeciwnym przypadku dobrze
widziane jest przestrzeganie zasady ,,stosuj si¢ albo wyjasnij dlaczego si¢ nie stosujesz”
(,;apply or explain”).

Informacje ujawniane sg klientom (dotyczg one tylko papieréw wartosciowych kazdego
klienta) lub, w przypadku doradcéw inwestycyjnych zarejestrowanych spéiek
inwestycyjnych, wobec rynku, co jest procedurg wymagajaca mniejszych naktadéw
finansowych. Calosciowe podejscie do uczestnictwa w zgromadzeniach wspdlnikéw/
akcjonariuszy ma na celu nawigzanie statego dialogu ze spétkami portfelowymi. Powinno
si¢ zachgcad inwestorow instytucjonalnych i spétki do takiego dialogu, zwtaszcza przez
znoszenie barier regulacyjnych, chociaz do obowigzkéw spéiki nalezy réwne traktowanie
wszystkich inwestoréw i zakaz udzielania informacji, ktére w tym samym czasie nie sg
jeszcze udostepnione rynkowi, inwestorom instytucjonalnym. Dodatkowe informacje
udzielane przez spétke zazwyczaj dotycza podstawowych faktéw o rynkach, na ktérych
dziata spétka oraz poszerzonych informacji, ktére sg juz udostgpnione rynkowi.

Z chwilg opracowania i ujawnienia polityki nadzoru korporacyjnego przez inwestoréw
dziatajacych jako instytucje zaufania publicznego, dla skutecznej jej realizacji, jakiej
moga oczekiwacd jej beneficjenci i firmy zarzadzajace portfelami inwestycyjnymi,
konieczne jest uwzglednienie odpowiednich zasobéw ludzkich i finansowych.

. Inwestorzy instytucjonalni, dzialajacy jako instytucje zaufania publicznego,

powinni ujawnié, w jaki sposob rozwiazuja istotne konflikty intereséw, ktére moga
mie¢ wplyw na wykonywanie kluczowych praw wlasnosci dotyczacych ich inwestycji.

Zachety dla wlascicieli posrednich (intermediary owners), aby glosowali swoimi akcjami
i korzystali z najwazniejszych funkcji wlascicielskich, moga w pewnych warunkach
r6zni¢ si¢ od zachet dla wtascicieli bezposrednich (direct owners). Réznice takie mogg
miec¢ zdrowe podstawy biznesowe, mogg jednak wynikac réwniez z konfliktu intereséw,
ktéry moze przyjac szczeg6lnie ostre formy szczegdlnie wtedy, gdy instytucja zaufania
publicznego jest spotka zalezng lub oddzialem innej instytucji finansowej, zwlaszcza
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zintegrowanej grupy finansowej. Kiedy przyczyna takich konfliktéw sg istotne zwiazki
natury biznesowej, na przyktad umowa o zarzadzaniu funduszami spéiki portfelowe;j,
to powinny one zosta¢ zidentyfikowane i ujawnione. Instytucje powinny réwniez
w tym samym czasie ujawnic, jakie dziatania zostaty przez nie podjete w celu zmniejszenia
potencjalnego negatywnego wpltywu na mozliwos¢ wykonywania przez nie ich
najwazniejszych praw wiascicielskich. Do takich dziatari mozna zaliczy¢ rozdziat premii
za zarzadzanie funduszem od tych zwigzanych z przejmowaniem innych przedsigbiorstw
przez inng czes¢ organizacji.

G. Wspélnicy/akcjonariusze, w tym wspdlnicy/akcjonariusze instytucjonalni, powinni
mieé¢ prawo do przeprowadzania miedzy sobg konsultacji w kwestiach zwigzanych
z ich podstawowymi prawami wspdélnikow/akcjonariuszy, ktére zostaly okreslone
w Zasadach, z pewnymi wyjatkami, majacymi zapobiec ich naduzywaniu.

Od dluzszego czasu uwaza si¢, ze w spdtkach z rozproszonym akcjonariatem udziaty
wspolnikéw/akcjonariuszy indywidualnych mogg okazaé si¢ za mate, by pokry¢ koszty
dziatania lub podjegcia inwestycji w monitorowanie wynikéw spéiki. Jezeli wspdlnicy/
akcjonariusze mniejszosciowi zainwestowaliby w takie dzialania, to inni tez odniesliby
korzysci, bez koniecznosci wnoszenia zadnego wkladu (takie osoby okresla si¢ mianem
»pasazerow na gap¢” — free riders). Taka sytuacja, zmniejszajaca zachety do monitorowania
sytuacji w spotkach, nie stanowi tak powaznego problemu dla instytucji finansowych,
dzialajacych jako instytucje zaufania publicznego, przy podejmowaniu decyzji o powigkszeniu
ich zaangazowania w spétce do znaczacego pakietu w poszczegdlnych spoétkach, czy tez
raczej o dywersyfikacji — lokowaniu swojego kapitalu w wielu przedsigbiorstwach. Jednakze
inne koszty zwigzane z posiadaniem znacznego pakietu akcji mogg by¢ wysokie. W wielu
przypadkach inwestorzy instytucjonalni nie decyduja si¢ na takie dziatanie, poniewaz
przekracza to ich mozliwosci lub wymagaloby to od nich zainwestowania wigkszego niz
byloby to rozsadne pakietu swoich aktywdéw w jednej spotce. Aby w jakis spos6b zapobiec
takiej asymetrii, ktéra sprzyja dywersyfikacji, inwestorzy powinni mie¢ mozliwos¢
wprowadzania punktéw do porzadku obrad oraz prowadzenia bezposrednich rozméw
ze spotka, majacych na celu poprawe nadzoru korporacyjnego, a takze powinno si¢ ich
zachecaé do wspéltpracy i koordynacji w zakresie nominowania i wyboru czlonkéw rady
nadzorczej. Co wigcej, wspdlnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwos¢ porozumiewania
si¢ mi¢dzy soba, bez koniecznosci przestrzegania formalnosci zwigzanych z proxy solicitation
— gromadzeniem poparcia innych akcjonariuszy dla proponowanych przez siebie uchwat
na WZA.

Jednakze nalezy wzia¢ pod uwage, iz wspodtpraca inwestorow moze mie¢ na celu manipulacje
rynkiem lub objecie kontroli nad spoétka, z obejsciem wszelkich przepiséw regulujacych
przejecia spotek. Dodatkowo, taka wspdlpraca moze by¢é sposobem na obejscie prawa
o konkurencji. Z tego wzgledu w wielu panistwach wspotpraca inwestoréw instytucjonalnych

© OECD 2004



42

w zakresie strategii glosowania jest ograniczana albo zabroniona. Porozumienia wspélnikéw/
akcjonariuszy moga takze podlegac scistemu nadzorowi. Jezeli jednak wspotpraca nie obejmuje
kwestii zwigzanych z nadzorem korporacyjnym lub nie stoi w sprzecznosci z efektywnoscig
1 uczciwoscig zasad rynkowych, to moze ona zaowocowac korzysciami ptyngcymi z bardziej
efektywnego wykonywania praw wlascicielskich. Obok obowigzku ujawniania zasad
wspotpracy inwestoréw, czy to instytucjonalnych, czy tez innych, moga zosta¢ wprowadzone
przepisy zakazujace obrotu akcjami przez jakiS czas, w celu uniemozliwienia dokonania
manipulacji na rynku.
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III. Rownoprawne traktowanie wspdlnikow/akcjonariuszy

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny zapewniac rownoprawne
traktowanie wszystkich wspdolnikow/akcjonariuszy, wilgcznie
ze wspdlnikami/akcjonariuszami mniejszosciowymi i zagranicznymi.
Wszyscy wspdlnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwosé uzyskania
rzeczywistej rekompensaty w przypadku naruszenia ich praw.

Waznym czynnikiem funkcjonowania rynkéw kapitalowych jest wiara inwestoréw w to,
ze ich kapital bedzie chroniony przed niewlasciwym wykorzystaniem lub sprzeniewierzeniem
ze strony czlonkéw zarzadu, czionkéw rady nadzorczej lub wspdlnikdw/akcjonariuszy
dysponujacych pakietem kontrolnym udziatéw/akcji. Rady nadzorcze spélek, ich zarzady
i wspdlnicy/akcjonariusze dysponujacy pakietem kontrolnym udziatléw/akcji moga dziataé
w swoim wlasnym interesie, ze szkodg dla wspdlnikoéw/akcjonariuszy nie dysponujgcych
pakietem kontrolnym udziatéw/akcji. Rozgraniczenie migdzy prawami ex-ante i ex-post
wspolnikéw/akcjonariuszy moze okazac si¢ pomocne przy zapewnianiu ochrony inwestorom.
Do praw ex-ante nalezg na przyktad: prawa pierwokupu i w niektérych przypadkach gtosowanie
kwalifikowang wigkszoscig glosow. Z kolei prawa ex-post przewidujg mozliwos¢ ubiegania
si¢ o rekompensate w przypadku naruszenia praw. W systemach prawnych, w ktérych
egzekwowanie prawa przebiega w sposéb niekonsekwentny, niektére pafistwa uwazajg za
konieczne, by wzmocni¢ prawa ex-ante wspélnikow/akcjonariuszy przez wprowadzenie niskiego
progu koncentracji wlasnosci przy wprowadzaniu punktéw do porzadku obrad lub przez
ustanowienie obowigzku glosowania wieksza niz bezwzgledna wigkszoscig gloséw (np. 2/3
lub 3/5 — przyp. thum.) przy podejmowaniu pewnych kluczowych decyzji. Niniejsze Zasady
popierajg niedyskryminujace traktowanie zagranicznych i krajowych inwestorow w ramach
nadzoru korporacyjnego. Zasady niniejsze nie zajmuja si¢ kwestig polityki rzagdéw, ktéra ma
na celu regulacje zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Jednym ze sposobéw skutecznego dochodzenia swych praw przez wspdlnikéw/akcjonariuszy
jest mozliwos¢ wszczynania sgdowego lub administracyjnego postgpowania przeciwko cztonkom
zarzadu lub rady nadzorczej. Doswiadczenie wskazuje, iz waznym wyznacznikiem poziomu
ochrony praw wspdlnikéw/akcjonariuszy jest fakt istnienia skutecznych sposobé6w uzyskiwania
rekompensaty za doznane szkody przy rozsgdnych kosztach postgpowania i bez nadmierne;j
zwloki. Poziom zaufania wspélnikdw/akcjonariuszy mniejszosciowych jest wyzszy, jesli system
prawny oferuje wspdélnikom/akcjonariuszom mniejszoSciowym mozliwos¢ wnoszenia
powddztwa do sagdu w przypadku, gdy majg oni uzasadnione podstawy, by przypuszczac,
ze ich prawa zostaly naruszone. Zapewnianie takich mechanizméw nalezy do podstawowych
obowigzkéw ustawodawcow i regulatoréw.
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Istnieje pewne ryzyko, ze system prawny, ktéry umozliwia kazdemu inwestorowi zaskarzanie
dziatalnosci spotki do sagdu, moze byé narazony na przecigzenie duza liczbg powddztw. Dlatego
tez wiele systeméw prawnych wprowadzito przepisy chronigce cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej przed naduzyciami sgdowymi — w formie testu badajacego, czy skargi wsp6lnikéw/
akcjonariuszy maja odpowiednie uzasadnienie, tak zwane bezpieczne przystanie (safe havens)
dla dziatan czlonkéw rad nadzorczych i zarzadow (takie jak np. zasada osadu ekonomicznego,
(business judgment rule), ktéra jest przepisem chronigcym zarzad przed odpowiedzialnoscia
z tytutu transakcji dotyczacych spéiki, jesli transakcje takie zostaly przeprowadzone zgodnie
ze statutem sp6iki 1 uprawnieniami zarzadu i jesli istniejq rozsadne przestanki wskazujace na
to, ze transakcje zostaly przeprowadzone z nalezytg staranno$cig i w dobrej wierze) lub
bezpieczne przystanie w zakresie wymogdéw ujawniania informacji. W ostatecznym rozrachunku
konieczne jest znalezienie réwnowagi pomigdzy zdolnoscig inwestoréw do obrony przed
naruszeniami praw wlasnosci i unikaniem nadmiernej liczby proceséw sagdowych. Wiele panistw
odkrylto, ze skuteczng metodg rozstrzygania sporéw, przynajmniej na poziomie pierwszej
instancji, sg alternatywne procedury rozstrzygania sporéw, takie jak sady polubowne przy
strukturach administracji paristwowej lub procedury arbitrazowe oferowane przez komisje
papieréw wartoSciowych badZ inne organy regulacyjne.

A. Wszyscy wspdlnicy/akcjonariusze nalezacy do tej samej kategorii powinni korzystaé
z réwnoprawnego traktowania.

1. Wszystkie udzialy/akcje nalezace do serii tej samej kategorii powinny mie¢ takie
same prawa. Przed nabyciem udzialéw/akcji, wszyscy inwestorzy powinni méc
uzyskaé¢ informacje na temat praw glosu, do ktérych uprawniaja poszczegélne
serie kategorii udzialéw/akcji spotki. Wszelkie zmiany w zakresie praw glosu muszg
by¢ poddane pod glosowanie przez wiascicieli udzialéw/akcji tych kategorii, na
ktére zmiany te beda mialy ujemny wpltyw.

Decyzje na temat optymalnej struktury kapitalowej firmy podejmujg zarzad i rada
nadzorcza, a zatwierdzajg jg wspodlnicy/akcjonariusze. Pewne spotki emitujg akcje
uprzywilejowane, dajace dodatkowe uprawnienia w zakresie praw do dywidendy, ale
akcje te zwykle nie dajg prawa gtosu. Spétki moga rowniez emitowaé Swiadectwa
udzialowe lub akcje pozbawione prawa glosu — najprawdopodobniej obroét takimi akcjami
odbywalby si¢ po innych cenach, niz w przypadku akcji, ktérym przystuguje prawo
glosu. Wszystkie te instrumenty mogg by¢ efektywne w powigzaniu rozkladu ryzyka
i wielkosci odpowiadajacego mu zysku w sposéb uwazany za zgodny z najlepszym
interesem spotki i efektywnoscia pozyskiwania kapitatu. Niniejsze Zasady nie przyjmuja
zadnego konkretnego stanowiska wobec koncepcji ,,jedna akcja, jeden glos”. Niemniej
jednak, wielu inwestoréw instytucjonalnych i stowarzyszen wspélnikéw/akcjonariuszy
wspiera t¢ koncepcje.
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Inwestorzy maja prawo oczekiwad, iz zostang poinformowani o przystugujacych im
prawach glosu zanim zainwestujg swoje pienigdze. Po wylozeniu pieniedzy na inwestycje
ich prawa nie powinny by¢ zmieniane, chyba ze ci sposréd nich, ktérzy dysponuja akcjami
dajacymi prawo glosu, uzyskali wczesniej mozliwos¢ uczestniczenia w podejmowaniu tej
decyzji. Propozycje zmian w zakresie praw glosu przystugujacych z poszczegblnych
rodzajow akcji wymagaja zwykle zatwierdzenia ze strony walnego zgromadzenia
akcjonariuszy, na drodze glosowania kwalifikowang wigkszoscig gloséw w obrebie tych
rodzajéw akcji, ktérych sytuacja ma ulec zmianie w wyniku owych propozycji.

2. Wspdlnicy/akcjonariusze mniejszo$ciowi powinni by¢ chronieni przed nieuczciwymi
poczynaniami wspoélnikéw/akcjonariuszy dysponujacych kontrolnymi pakietami
udzialéw/akcji, dzialajacych bezposrednio lub posrednio, i powinni mie¢ mozliwos¢
uzyskania rzeczywistej rekompensaty.

W wielu spétkach, bedacych przedmiotem publicznego obrotu, mozna wyrézni¢ duzego
wspolnika/akcjonariusza dysponujgcego kontrolnym pakietem udziatéw/akcji. Z jednej
strony obecnos¢ wspdlnika/akcjonariusza dysponujgcego kontrolnym pakietem udziatow/
akcji moze stanowi¢ pewne rozwigzanie problemu posrednictwa przez doktadniejszy nadzér
nad zarzadzaniem spéika, z drugiej jednak strony pewne niedoskonatosci ram prawnych
oraz przepiséw mogg prowadzi¢ do naduzy¢ wzgledem innych wspdélnikow/akcjonariuszy
w spdtce. Mozliwos¢ popetnienia takiego naduzycia pojawia si¢ tam, gdzie system prawny
pozwala, a rynek akceptuje, by wspdlnicy/akcjonariusze dysponujagcymi kontrolnymi
pakietami udziatow/akcji sprawowali nad spétka kontrole, ktéra nie odpowiada stopniowi
ryzyka, jakie przyjmuja na siebie jako wlasciciele, naduzywajac przy tym instrumentéw
prawnych stuzacych oddzieleniu wiasnosci od kontroli, takich jak: systematyczne nabywanie
udziatléw wigkszosciowych w spétkach holdingowych (pyramid structures) lub prawa do
wigkszej liczby glosow (multiple voting rights). Naduzycia takie przyjmowaé moga
rozmaite formy, np. czerpania prywatnych korzysci, takich jak: wysokie wynagrodzenie
i premie dla zatrudnionych cztonkéw rodziny i dla wspdlnikéw, niewlasciwe transakcje
z powigzanymi kontrahentami, podejmowanie stronniczych decyzji i zmian w strukturze
kapitatu poprzez specjalne emisje udziatéw/akcji faworyzujacych wspdlnika/akcjonariusza
wigkszosciowego.

Podstawowym sposobem ochrony wspélnikéw/akcjonariuszy mniejszosciowych jest, obok
obowigzku jawnosci, jasno zdefiniowany obowigzek lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej
wobec spdétki i wszystkich wspdlnikow/akcjonariuszy. Naduzycia wobec wspélnikow/
akcjonariuszy mniejszosciowych sg szczegdlnie widoczne w tych krajach, ktérych systemy
prawne i przepisy odznaczajg si¢ pewnymi brakami pod tym wzgledem. Mamy réwniez
do czynienia z powaznym problemem w przypadku kilku systeméw prawnych, gdzie
powszechng praktyka jest tworzenie si¢ pewnych grup spétek, w ktérych obowiazek
lojalnosci jednego cztonka rady nadzorczej moze by¢ niejasny, a nawet traktowany jako
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obowigzek wobec owej grupy. W takich przypadkach, niektére paristwa podejmuja dziatania
majace na celu kontrolowanie negatywnych efektéw; dziatania te precyzuja, ze warunkiem
przeprowadzenia transakcji sprzyjajacej jednej grupie jest zapewnienie otrzymania
odpowiednich korzysci dla spélki ze strony innych spétek danej grupy.

Do innych skutecznych znanych przepiséw majacych na celu ochrong wspdlnikéw/
akcjonariuszy mniejszosciowych nalezg: prawa pierwokupu zwigzane z emisjg udziatow/
akcji, glosowanie kwalifikowang wigkszoscig glosow podczas podejmowania pewnych
decyzji wspdlnikdw/akcjonariuszy oraz mozliwos¢ glosowania dopuszczajacego kumulacje
gloséw podczas wyboru cztonkéw rady nadzorczej. W pewnych okolicznosciach niektére
systemy prawne wymagaja od wspdlnikéw/akcjonariuszy dysponujacych wigkszosciowymi
pakietami udzialéw/akcji lub pozwalajg im na wykupienie pozostalych wspdlnikéw/
akcjonariuszy po cenie zgodnej z kursem akcji, ustalonym na drodze niezaleznej wyceny.
Jest to szczegodlnie istotne w momencie, kiedy wspdlnicy/akcjonariusze wigkszosciowi
decydujg si¢ na wycofanie przedsigbiorstwa z gieldy. Do innych srodkéw stuzacych lepszej
ochronie praw wspdlnikéw/akcjonariuszy mniejszosciowych naleza pozwy akcjonariuszy
mniejszosciowych (derivative suits) oraz pozwy grupowe. Wybdr i ostateczne brzmienie
przepiséw dotyczacych ochrony wspdlnikéw/akcjonariuszy mniejszosciowych, ktére majg
poprawia¢ wiarygodno$¢ rynku, zalezy od systemu prawnego poszczegdlnych panstw.

. Firmy powiernicze, przechowujace w depozycie papiery wartosciowe klientéw,

lub na ktére papiery te sg zarejestrowane, powinny glosowa¢ w sposéb uzgodniony
z wlascicielami — beneficjentami praw z tych papieréw wartosciowych.

W niektérych panstwach czionkowskich OECD panowal zwyczaj przewidujacy,
ze instytucje finansowe przechowujace w depozycie udziaty/akcje inwestorow wykonujg
takze prawa gtosu przystugujace im z tych udzialéw/akcji. Depozytariusze papieréw
wartosciowych, tacy jak banki i domy maklerskie, bedace podmiotami, na ktére owe
papiery wartosciowe klientow byly rejestrowane, byly czasami zobowigzane, w przypadku
braku innych konkretnych instrukcji ze strony swoich klientéw, wspiera¢ podczas
glosowania zamierzenia zarzadu spéiki.

Aktualne tendencje rozwijane w panstwach cztonkowskich OECD przewidujg likwidacje
przepiséw automatycznie umozliwiajacych instytucjom powierniczym wykonywanie prawa
glosu w zastepstwie wspolnikow/akcjonariuszy. Niektére panstwa dokonaty niedawno
zmian w swoich przepisach, w wyniku ktérych instytucje powiernicze sg obowigzane
informowac wspdlnikéw/akcjonariuszy o opcjach decyzyjnych mozliwych do zastosowania
przy wykonywaniu przystugujacych owym wspdlnikom/akcjonariuszom praw glosu.
Wspdlnicy/akcjonariusze mogg podjaé decyzje o przekazaniu wszystkich przystugujacych
im praw glosu w rece instytucji powierniczych. Alternatywnym wyjsciem dla wspolnikow/
akcjonariuszy jest wydanie instrukcji przewidujacej informowanie ich o wszystkich
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zblizajagcych sie glosowaniach wiascicielskich — wspdlnicy/akcjonariusze mogg wtedy
podja¢ decyzj¢ o zarezerwowaniu dla siebie niektérych przystugujacych im praw glosu
przy jednoczesnym przekazaniu czesci z nich w rece instytucji powierniczej. Konieczne
jest znalezienie rozsagdnego kompromisu pomiedzy uzyskaniem gwarancji, ze prawa glosu
przystugujace wspdlnikom/akcjonariuszom nie bedg wykonywane przez instytucje
powiernicze bez uwzgledniania zyczenn wspolnikow/akcjonariuszy, a nienaktadaniem na
instytucje powiernicze zbyt duzego cigzaru w postaci obowigzku uzyskiwania aprobaty
wspoélnikédw/akcjonariuszy przed procedurg glosowania. Wystarczajgce jest
poinformowanie wspdlnikéw/akcjonariuszy o fakcie, ze instytucja powiernicza bedzie
wykonywala przystugujace z udziatéw/akcji prawa gtosu w sposéb, ktéry bedzie uwazata
za zgodny z interesem wspdlnika/akcjonariusza, o ile nie otrzyma uprzednio instrukcji
nakazujacej odmienne zachowanie.

Nalezy tutaj podkresli¢, ze niniejsza zasada nie ma zastosowania do wykonywania praw
glosu przez powiernikéw lub inne osoby dzialajace w ramach specjalnych przepiséw
prawnych (takich, na przyklad, jak syndycy masy upadlosciowej lub wykonawcy
testamentu).

Posiadaczom kwitéw depozytowych powinny przystugiwac te same prawa i mozliwosci
uczestniczenia w nadzorze korporacyjnym, jakie przystugujg posiadaczom akcji danej
spotki. Jezeli bezposredni posiadacze akcji moga korzysta¢ z pelnomocnikéw,
to depozytariusz, instytucje powiernicze lub odpowiadajgce im instytucje powinny
w odpowiednim czasie wydawa¢ pelnomocnictwa posiadaczom kwitéw depozytowych.
Posiadacze kwitéw depozytowych powinni mie¢ mozliwos¢ wydania wigzacych instrukcji
glosowania odnosnie do udzialéw/akcji, ktére sg przechowywane w ich imieniu przez
depozytariusza lub instytucje powiernicza.

4. Utrudnienia w glosowaniu inwestoréw zagranicznych powinny zostaé zniesione.

Inwestorzy zagraniczni czg¢sto sg posiadaczami akcji poprzez taricuch posrednikéw.
Akcje te zazwyczaj sa przechowywane na rachunkach inwestycyjnych prowadzonych
przez posrednikéw w obrocie papierami wartosciowymi, ktérzy z kolei sg posiadaczami
rachunkéw razem z innymi posrednikami i z centralnymi depozytami papieréw
wartosciowych w innych systemach prawnych, podczas gdy sp6tka notowana na gieldzie
ma siedzib¢ w panistwie trzecim. Takie powigzania wykraczajgce poza granice danego
kraju stanowig pewne wyzwanie, jezeli chodzi o okreslenie uprawniet inwestoréw
zagranicznych do wykonywania ich praw giosu i procesu porozumiewania si¢ z takimi
inwestorami. W potaczeniu z praktykami przyjetymi w spétkach, ktére okreslajg bardzo
krotki okres zawiadomienia o waznych decyzjach lub spotkaniach, wspdlnicy/akcjonariusze
bardzo czgsto dysponujg ograniczong iloscig czasu po otrzymaniu zawiadamiania
o zwotaniu spotkania, by podja¢ odpowiednie dziatania oraz istotne decyzje dotyczace
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spraw bedacych przedmiotem spotkania. Taka sytuacja sprawia, ze glosowanie poza
granicami danego kraju jest skomplikowane. Odpowiednie przepisy powinny w sposéb
jasny regulowac, jakie osoby sg upowaznione do kontrolowania praw glosu w takich
przypadkach i w jakich sytuacjach konieczne jest wprowadzenie uproszczen w taficuchu
depozytowym. Dodatkowo, nalezy zapewnié, zZe inwestorzy zagraniczni beda posiadali
podobne mozliwosci do wykonywania swoich funkcji wtascicielskich, jak inwestorzy
krajowi, przez to, ze beda odpowiednio wezesniej zawiadamiani o istotnych wydarzeniach.
W celu wprowadzenia dalszych ulatwieri w glosowaniu przez inwestoréw zagranicznych,
prawo, przepisy i praktyki w korporacjach powinny wykorzystywaé wspélczesne
technologie, ktére dajg wiele rozwigzan utatwiajacych komunikowanie si¢ z zagranica.

. Procesy i procedury regulujgce sposéb przeprowadzania walnych zgromadzen

wspolnikéw/akcjonariuszy powinny umozliwiaé réwnoprawne traktowanie
wszystkich wspélnikéw/akcjonariuszy. Procedury stosowane przez spétki nie powinny
w spos6b nieuzasadniony utrudniac¢ czynnosci glosowania lub tez czynié jej kosztowna.

Prawo wspdlnikéw/akcjonariuszy do uczestniczenia w walnych zgromadzeniach jest jednym
z ich podstawowych praw. Zdarzato si¢, ze zarzady i inwestorzy dysponujacy pakietami
kontrolnymi udziatéw/akcji podejmowali pewne dziatania w celu zniechgcenia inwestoréw
nie dysponujgcych pakietem kontrolnym udzialéw/akcji badZ inwestoréw zagranicznych
do préb wywierania wplywu na kierowanie spétka. Niektére spotki pobieraty oplaty za
mozliwos¢ oddania glosu. Inne stosowane bariery obejmowaly migdzy innymi zakaz
glosowania przez pelnomocnikéw oraz wymodg osobistego uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu wspdlnikoéw/akcjonariuszy jako warunku wykonania przystugujacych praw
glosu. Istniejg tez inne procedury, ktérych zastosowanie praktycznie uniemozliwia
wykonywanie uprawniefi wlascicielskich. Dokumentacja dla pelnomocnikéw moze by¢
na przyklad wystana zbyt péZno przed walnym zgromadzeniem, przez co inwestorzy nie
dysponuja wystarczajacym czasem koniecznym do namystu i konsultacji. Wiele spétek
w paristwach cztonkowskich OECD usituje udoskonalaé¢ kanaty komunikacji ze
wspoélnikami/akcjonariuszami oraz procesy wspélnego podejmowania decyzji. Spotki
zacheca si¢ do podejmowania dziataii zmierzajacych do likwidacji sztucznych barier
w zakresie mozliwosci uczestniczenia w walnych zgromadzeniach, a ramy nadzoru
korporacyjnego powinny wprowadzi¢ pewne utatwienia w wykorzystywaniu glosowania
drogg elektroniczng w przypadku nieobecnosci inwestora na walnym zgromadzeniu.

B. Wykorzystywanie poufnych informacji w obrocie (insider trading) oraz nieuczciwe

transakcje na warunkach pozarynkowych z wykorzystaniem poufnych informacji
(self-dealing) powinny by¢ zakazane.

O nieuczciwych transakcjach na warunkach pozarynkowych z wykorzystaniem poufnych
informacji (self-dealing) méwimy, kiedy osoby blisko zwigzane ze spotkg wykorzystujg
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owe zwigzki ze szkoda dla intereséw spotki i inwestoréw. Jako ze praktyki wykorzystywania
poufnych informacji w obrocie (insider trading) s rOwnowazne z manipulowaniem rynkami
kapitalowymi, sg one zakazane przez komisje regulacyjne papieréw wartosciowych, prawo
spotek i/lub prawo karne w wigkszosci panistw cztonkowskich OECD. Jednakze nie wszystkie
systemy prawne zakazujg takich praktyk, a w niektérych przypadkach nie egzekwuje si¢
skutecznie odnosnych przepiséw. Praktyki takie moga by¢ postrzegane jako naruszenie
dobrych zasad nadzoru korporacyjnego — jako naruszajace zasade réwnoprawnego
traktowania wspodlnikéw/akcjonariuszy.

Zasady niniejsze potwierdzajg po raz kolejny, iz inwestorzy majg uzasadnione prawo
oczekiwad, by nieuczciwe wykorzystywanie poufnych informacji w obrocie byto zakazane.
W przypadkach, w ktérych takie naduzycia nie sag w sposéb konkretny zakazane na mocy
obowigzujacych przepiséw, lub tam, gdzie przepisy owe nie sg skutecznie egzekwowane,
wazng rolg rzadéw odnosnych parstw bedzie podjecie odpowiednich krokéw, majgcych
na celu usunigcie takich luk.

C. Czlonkowie rady nadzorczej i zarzadu powinni byé zobowigzani do informowania
organu spolki czy bezposrednio, posrednio lub w imieniu 0séb trzecich czerpig
korzysci materialne z jakichkolwiek transakcji oraz informowania o sprawach
majacych bezposredni wplyw na funkcjonowanie spétki.

Punkt ten odnosi si¢ do sytuacji, w ktérych cztonkowie rady nadzorczej badZ zarzadu
sg powigzani ze spotkg szczegdlng relacjg natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej,
mogacg mie¢ wplyw na ich stanowisko w sprawie poszczegdlnych transakcji. Do takich
sytuacji nalezg powiazania cztonkéw rady nadzorczej lub zarzadu ze spétka poprzez
utrzymywanie kontaktéw ze wspodlnikiem/akcjonariuszem, ktéry sprawuje kontrole
w spotce. W przypadku, kiedy dana osoba zlozy tego rodzaju oSwiadczenie, uwaza si¢
za dobrg praktyke, by nie brata ona udzialu w podejmowaniu jakichkolwiek decyzji
majacych zwigzek z dang sprawg czy transakcjg.
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1V. Rola interesariuszy w procesach nadzoru korporacyjnego

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny uznawacé prawa interesariuszy,
ustanowione przez prawo i nabyte w drodze obopélnych porozumieri
oraz sprzyjac aktywnej wspolpracy pomiedzy spotkami i interesariuszami,
zmierzajgcej do tworzenia wartosci ekonomicznej, miejsc pracy oraz
trwalej rentownosci przedsigbiorstw, funkcjonujgcych w oparciu o zdrowe
podstawy finansowe, do dzialania na rynku.

Jednym z kluczowych aspektéw nadzoru korporacyjnego jest zapewnienie doptywu
zewngtrznego kapitatu do firm, zaréwno w postaci akcji, jak i kredytéw. Zadaniem nadzoru
korporacyjnego jest réwniez znalezienie sposobéw na zachgcenie interesariuszy spotki do czynienia
ekonomicznie efektywnych inwestycji w kapitat ludzki i majatek, ktérych wymaga owo
przedsiebiorstwo. Konkurencyjnos¢ i dlugofalowy sukces przedsigbiorstwa jest wynikiem pracy
zespolowej, obejmujacej wkiad ze strony szeregu podmiotéw zapewniajacych réznego rodzaju
zasoby 1 Srodki, w tym inwestoréw, pracownikéw, wierzycieli i dostawcéw. Przedsiebiorstwa
powinny docenia¢ znaczenie interesariuszy, ktérzy dostarczajg wartosciowych zasobow
potrzebnych w tworzeniu konkurencyjnych i dochodowych przedsigbiorstw. Dlatego tez budowanie
tworzacej wartos¢ ekonomiczng wspdlpracy pomigdzy interesariuszami lezy w dilugofalowym
interesie samych przedsigbiorstw. Ramy nadzoru korporacyjnego powinny uwzgledniaé fakt,
ze uznawanie dobra interesariuszy stuzy interesom samego przedsigbiorstwa, a takze ich wktad
w dlugofalowe powodzenie przedsigbiorstwa.

A. Prawa interesariuszy, ustanowione przez prawo lub w drodze wzajemnych uméw,
maja by¢ przestrzegane.

We wszystkich paristwach czlonkowskich OECD prawa interesariuszy sg okreslone na mocy
obowiazujacych przepiséw, w ramach takich przepiséw prawa jak prawo pracy, prawo
gospodarcze, prawo handlowe i prawo upadiosciowe. Nawet w dziedzinach, w ktérych
dobro interesariuszy nie jest okreslone na mocy obowiazujacych przepiséw, firmy przyjmuja
dodatkowe zobowigzania wobec tych grup, a troska o reputacje spéiki i jej wyniki czgsto
wymaga uznania jeszcze szerszego zakresu intereséw stron.

B. W przypadku, gdy prawa interesariuszy sq chronione ustawowo, powinni oni mie¢
mozliwosé uzyskania rzeczywistej rekompensaty w przypadku naruszenia tych praw.

Ramy prawne i zasady procedury prawnej powinny by¢ przejrzyste i nie powinny stanowic

bariery w mozliwosciach przekazywania informacji przez interesariuszy ani w ich zdolnosci
do uzyskania rekompensaty z tytutlu naruszenia przystugujacych im praw.
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C. Powinno si¢ zezwalaé na rozwijanie mechanizméw zwiekszajacych wyniki spotki poprzez
umozliwianie pracownikom uczestniczenia w procesach nadzoru korporacyjnego.

Stopien w jakim interesariusze uczestnicza w nadzorze korporacyjnym zalezy od przepisow
i praktyk stosowanych w poszczegdlnych paristwach — moze on by¢ takze rézny w réznych
sp6tkach. W kontekscie nadzoru korporacyjnego mechanizmy promujgce udziatl
pracownikOéw moga przynies¢ spéice korzysci zarowno bezposrednie, jak i posrednie, poprzez
sprawienie, iz pracownicy beda gotowi zainwestowac okreslone umiejetnosci w spotke.
Mozna wymieni¢ nastgpujace przyklady mechanizmdéw uczestniczenia interesariuszy
w nadzorze korporacyjnym: obecnos¢ przedstawicieli pracownikéw w organach spétek,
procesy nadzorcze uwzgledniajgce punkt widzenia interesariuszy przy podejmowaniu
pewnych kluczowych decyzji. W wielu krajach mozna spotkac si¢ z akcjami dla pracownikéw
lub z innymi mechanizmami umozliwiajacymi udzial w zysku spétki. Zobowigzania
emerytalne sg cz¢sto jednym z powiazan miedzy spotka, a jej obecnymi i bylymi
pracownikami. W przypadku, gdy do takich zobowiazan nalezy powotlanie niezaleznego
funduszu, jego powiernicy powinni dziala¢ niezaleznie od zarzadu spoéiki i zarzadzad
funduszem w imieniu wszystkich beneficjentow.

D. W przypadku uczestniczenia w procesach nadzoru korporacyjnego, interesariusze powinni
mieé regularny i terminowy dostep do istotnych i wiarygodnych oraz udostepnianych im
w wystarczajacych ilosciach informacji.

Tam, gdzie stosowane przepisy i praktyki systemOw nadzoru korporacyjnego przewiduja
uczestnictwo interesariuszy, istotne jest zapewnienie tym interesariuszom dostepu
do informacji niezbg¢dnych do wywigzania si¢ z przyjetych przez nich obowigzkéw.

E. Interesariusze, w tym poszczegdlni pracownicy oraz ich organy przedstawicielskie,
powinni mie¢ prawo do swobodnego zglaszania organowi spétki watpliwosci zwigzanych
z niezgodnymi z prawem, bgdZ nieetycznymi praktykami, a dzialania takie nie mogg
zagraza¢ prawom interesariuszy.

Nieetyczne i niezgodne z prawem praktyki funkcjonariuszy nie tylko tamig prawa
interesariuszy, ale dzialajg na szkod¢ spéiki i jej wspdlnikéw/akcjonariuszy, jezeli chodzi
o reputacj¢ i rosnace ryzyko przysztych zobowigzan finansowych. Dlatego tez ustanowienie
procedur i dziatari dla instytucji pelnigcych funkcje bezpiecznych przystani (safe havens)
dla skarg zglaszanych osobiscie przez pracownikéw, ich organy reprezentacyjne lub przez
inne podmioty dziatajgce poza obrgbem spétki, dotyczacych niezgodnych z prawem
i nieetycznych praktyk, jest uwazane za korzystne dla spéiki i jej wspdlnikéw/akcjonariuszy.
W wielu paistwach podejmuje si¢ dziatania prawne zachgcajace organy spotki do ochrony
tych oséb oraz organéw przedstawicielskich i do zapewniania im mozliwosci bezposredniego
kontaktu z niezaleznym cztonkiem organu spéiki; czesto jest to jeden z biegtych rewidentéw
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lub cztonek komisji ds. etyki. Niektére spotki powotaly rzecznika praw obywatelskich
(ombudsman) by rozpatrywal takie skargi. W kilku spétkach zostaly udostepnione numery
telefonéw lub adresy e-mail gwarantujgce poufnos¢ dla zgtaszania wszelkich zarzutéw.
W niektdrych panstwach organy przedstawicielskie pracownikéw podejmuja si¢ obowigzku
zglaszania watpliwosci spoétce, jednak poszczegdlni pracownicy réwniez powinni mie¢ takg
mozliwos¢, z zapewnieniem im pelnej ochrony, kiedy dzialajg samodzielnie. W przypadku
niewystarczajgco stanowczej reakcji na skarge dotyczacg naruszenia prawa, Wytyczne OECD
dlawielonarodowych przedsigbiorstw (OECD Guidelines for Multinational Enterprises) zalecaja
zgtoszenie skargi w dobrej wierze odpowiednim wtadzom publicznym. Spétka powinna
powstrzymac si¢ od podejmowania dziatan dyskryminujagcych lub dyscyplinarnych przeciwko
takim pracownikom lub organom.

. Skuteczne zasady upadlosci i skuteczne egzekwowanie praw wierzycieli powinny

stanowi¢ uzupelnienie dla ram nadzoru Korporacyjnego.

Szczegdlnie na rynkach rozwijajacych sie wierzyciele sg waznymi interesariuszami, a zasady,
wielkos¢ 1 rodzaj kredytéw udzielanych spétkom zalezg w duzej cz¢sci od praw wierzycieli
i sposobu ich egzekwowania. Spétki, w ktérych nadzoér korporacyjny przebiega sprawnie,
czesciej 1 na korzystniejszych warunkach moga pozyczaé wigksze sumy, niz te, w ktérych
nadzoér osigga stabe wyniki lub ktére dzialaja na rynkach o nieprzejrzystych zasadach. Ramy
prawa upadlosciowego réznig si¢ znaczaco w poszczegdlnych panstwach. W niektoérych
panstwach ramy prawne naktadajg obowigzek na dyrektoréw spétek, ktérym grozi bankructwo,
dzialania w interesie wierzycieli, ktérzy z kolei moga odegra¢ wazng role w nadzorze
korporacyjnym spétek. Inne panistwa dysponuja instrumentami zachgcajgcymi dtuznikéw do
ujawnienia z odpowiednim wyprzedzeniem informacji dotyczacych trudnosci spétki, celem
znalezienia ustalonego za obop6lng zgoda rozwigzania dla dluznika i jego wierzycieli.

Prawa wierzycieli s3 r6zne, w zaleznosci, czy sg oni zabezpieczonymi posiadaczami obligacji,
czy tez wierzycielami niezabezpieczonymi. Ramy postepowania upadtosciowego wymagajg
zazwyczaj skutecznych instrumentéw stuzacych pogodzeniu intereséw réznych kategorii
wierzycieli. W wielu systemach prawnych zastrzega si¢ specjalne prawa, takie jak finansowanie
,»spotki dziatajagcej pomimo bankructwa” (debtor in possession), co stanowi pewng zachete/
ochrong dla udostgpniania nowych funduszy przedsigbiorstwu bedacemu w toku postgpowania
upadlosciowego.
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V. Jawnosc¢ i przejrzystosc

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowaé terminowe
publikowanie przez spotki precyzyjnych informacji, odnoszqcych sig
do wszystkich istotnych spraw dotyczqcych tych spolek, w tym
informacji na temat sytuacji finansowej, wynikow, struktury
wiascicielskiej kapitatu i nadzoru sprawowanego nad spotkq.

W wiekszosci paistw cztonkowskich OECD zbierane sg duze ilosci informacji na temat
spolek znajdujacych si¢ w publicznym obrocie oraz duzych przedsiebiorstw niepublicznych
— sg to informacje, ktére sp6tki obowigzane sg ujawniaé, jak réwniez informacje ujawnianie
dobrowolnie. Informacje te sg nast¢pnie rozpowszechniane wsréd szeroko korzystajacych
z nich podmiotéw. W mysl typowo stosowanych rozwiazan, publikowanie informacji na temat
przedsigbiorstw wymagane jest przynajmniej raz do roku, chociaz niektére paristwa wymagajg
publikacji danych okresowych co pét roku lub co kwartal, a nawet czgsciej — w przypadku
pojawienia si¢ istotnych okolicznosci wptywajacych na dziatalnos¢ przedsiebiorstwa.
W odpowiedzi na zapotrzebowania rynku niektére spétki czesto stosuja standardy publikacji
danych wykraczajace poza minimalne wymogi obowigzujace w tym zakresie.

Silny korpus przepiséw regulujacych publikowanie danych o przedsi¢biorstwach jest
kluczowg cechg systemOw monitoringu dziatalnosci spétek, opartych na mechanizmach
rynkowych. Ma on takze zasadnicze znaczenie dla mozliwosci wykonywania przez wspdlnikow/
akcjonariuszy przystugujacych im praw glosu. Doswiadczenia paristw posiadajgcych szerokie
i aktywne rynki kapitalowe wskazuja, ze publikowanie danych na temat wynikow
przedsigbiorstw moze by¢ rowniez znakomitym instrumentem pozwalajagcym wplywaé na
zachowania spétek i chroni¢ inwestorow. Silny korpus przepiséw regulujacych publikacje
danych o przedsigbiorstwach moze pomagaé w przycigganiu kapitatu i w utrzymywaniu
wiarygodnosci rynkéw kapitatlowych. Z kolei staby korpus takich przepiséw i nieprzejrzyste
praktyki mogg by¢ przyczyng nieetycznego postgpowania i utraty wiarygodnosci na rynku,
co wiaze si¢ z bardzo duzymi kosztami, nie tylko wzgledem spétki i jej wspdlnikéw/
akcjonariuszy, ale takze wzgledem catej gospodarki. Wspdélnicy/akcjonariusze i potencjalni
inwestorzy zadajg dostepu do regularnie przekazywanych, wiarygodnych i poréwnywalnych
informacji, wystarczajaco szczegétowych, by ocenié, jak kadra zarzadzajaca wywigzuje si¢
ze swoich obowigzkéw oraz do podejmowania decyzji opartych na wystarczajacej ilosci
wiarygodnych informacji w zakresie wyceny udzialéw/akcji, ich wlasnosci i przystugujacych
z nich praw glosu. Niedostateczne badZ niejasne informacje mogg hamowac efektywne
funkcjonowanie rynkéw, podwyzsza¢ koszty kapitatu i prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji
Zasobow.
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Publikowanie informacji o przedsigbiorstwach pomaga réwniez poprawia¢ rozumienie przez
opini¢ publiczng struktur i dzialan przedsigbiorstw, prowadzonej przez nie polityki
i uzyskiwanych wynikéw w zakresie standardéw ekologicznych i etycznych oraz co do relacji
spélek ze spolecznosciami, na ktérych terenie spoitki te dziatajg. W tym kontekscie wskazane
jest korzystanie z Wytycznych OECD dla wielonarodowych przedsigbiorstw.

Wymagania w zakresie publikowania informacji o przedsigbiorstwach nie powinny naktadac
na przedsigbiorstwa nadmiernych obcigzen administracyjnych badZ kosztowych. Nie oczekuje
si¢ takze od spéiek publikowania informacji, ktérych ujawnienie mogloby zaszkodzi¢ ich
pozycji konkurencyjnej, chyba ze ujawnienie takich informacji jest konieczne, aby w pelni
zaspokoi¢ potrzeby informacyjne podejmujacego decyzj¢ inwestora lub uniknaé wprowadzenia
go w btad. W celu ustalenia minimalnych wymagarh w zakresie publikacji danych przez
przedsigbiorstwa, wiele panstw stosuje kryterium istotnosci. Informacja istotna moze by¢
zdefiniowana jako informacja, ktérej pomini¢cie badz znieksztalcenie moze wptyna¢ na decyzje
ekonomiczng podejmowang przez podmiot korzystajacy z owej informacji.

Niniejsze Zasady popieraja praktyke niezwlocznego ujawniania wszystkich istotnych
okolicznosci pojawiajacych si¢ pomiedzy dwoma regularnymi stalymi publikacji zwyktych
sprawozdan. Popierajag one rowniez jednoczesne przekazywanie informacji wszystkim
wspolnikom/akcjonariuszom, w trosce o ich réwnoprawne traktowanie. Utrzymujac bliskie
stosunki z inwestorami i uczestnikami rynku, spotki muszg uwazaé, by nie naruszy¢ tej
podstawowej zasady réwnoprawnego traktowania.

A. Publikowane powinny by¢ miedzy innymi — jako Ze ponizsza lista nie ma charakteru
ograniczajacego — istotne informacje na temat:

1. Wynikéw finansowych i operacyjnych spoétki.

Najszerzej wykorzystywanym Zrédlem informacji na temat spétek sg poddawane
badaniu przez bieglego rewidenta sprawozdania finansowe, ukazujace wyniki finansowe
i sytuacje finansowg spotki (obejmujg one zazwyczaj bilans, zestawienie rachunku
zyskéw 1 strat, sprawozdanie z przeptywéw gotdwkowych oraz noty uzupelniajace
do sprawozdan finansowych). Dwoma gléwnymi celami sporzadzania sprawozdan
finansowych — w formie, w jakiej sa one obecnie sporzgdzane — sg mozliwos¢
prowadzenia odpowiedniego monitoringu dziatalnosci przedsiebiorstw i dostarczanie
przestanek do wyceny papieréw wartosSciowych. Sprawozdania roczne zawieraja
zazwyczaj raport zarzadu, omawiajacy i analizujacy dzialalnos¢ przedsigbiorstwa.
Omoéwienie takie jest najbardziej uzyteczne, kiedy czyta si¢ 6w raport w zestawieniu
z towarzyszacymi mu sprawozdaniami finansowymi. Inwestorzy sg szczeg6lnie
zainteresowani informacjami moggcymi rzuci¢ swiatlo na przyszte wyniki
przedsiebiorstwa.

© OECD 2004



55

Zte funkcjonowanie systeméw nadzoru korporacyjnego czesto zwigzane jest
z nieujawnianiem ,,pelnego obrazu”, zwlaszcza w sytuacjach, gdy pozycje pozabilansowe
wykorzystywane sg do udzielania gwarancji lub innych podobnych zobowigzan pomigdzy
powiazanymi spétkami. Dlatego wazne jest, aby transakcje odnoszace si¢ do calej grupy
spotek byty ujawniane zgodnie z wysokiej jakosci uznanymi normami mi¢dzynarodowymi
oraz zawieraly informacje o ewentualnych zobowigzaniach, a takze transakcjach
pozabilansowych oraz spétek specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose Vehicle
— spotka utworzona do jednej transakcji, przyp. thum.)

2. Celéw spolki.

Oprécz celéw ekonomicznych, spétki sg zachecane do ujawniania prowadzonej przez
siebie polityki w zakresie etyki biznesu, ochrony srodowiska i innych, wywigzywania
si¢ z innych zadan majacych charakter uzytecznosci publicznej. Informacje takie moga
by¢ istotne dla inwestoréw 1 innych podmiotéw korzystajacych z owych informacii,
umozliwiajac lepszg ocene relacji istniejgcych pomiedzy spétkami i spotecznosciami,
na ktérych obszarze spéiki te dzialajg oraz krokéw, ktére spotki te przedsigwzielty
dla realizacji swych celow.

3. Wspdlnikéw/akcjonariuszy posiadajacych znaczace pakiety akcji wraz z ich
prawami glosu.

Jednym z podstawowych praw inwestorow jest prawo do informacji na temat struktury
wiascicielskiej przedsigbiorstwa oraz na temat praw im przystugujacych, w poréwnaniu
z prawami innych wtascicieli. Prawo do takiej informacji powinno takze obejmowaé
prawo do informacji o strukturze grupy spétek i powigzan w takiej grupie. Ujawnianie
takich informacji ma na celu jasne przedstawienie celéw, charakteru i struktury danej
grupy. Poszczegdlne paristwa czgsto wymagaja ujawniania danych dotyczacych struktury
kapitalowej w przypadku, gdy posiadany pakiet akcji przekroczy pewien prég. Takie
publiczne wymagania informacyjne moga obejmowa¢ dane na temat gtdwnych
akcjonariuszy oraz innych, ktérzy, posrednio lub bezposrednio, kontroluja lub moga
kontrolowaé spotke poprzez specjalne prawa glosu, porozumienia akcjonariuszy,
posiadane duze lub kontrolne pakiety akcji, znaczace wzajemne powiazania kapitatowe
oraz wzajemnie udzielone gwarancje.

Szczegdlnie w celu skutecznego egzekwowania prawa oraz rozpoznania mozliwych
konfliktow intereséw, transakcji z powigzanymi kontrahentami i dziataii polegajacych
na wykorzystywaniu poufnych informacji w obrocie (insider trading) moze pojawic si¢
obowigzek uzupelnienia informacji na temat zarejestrowanych praw wiasnosci o dane
dotyczace prawa uzytkowania akcji/udzialéw (beneficial ownership). W przypadku gdy
inwestorzy sg posiadaczami duzych pakietow akcji przez struktury posrednikéw i powigzania
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z nimi, informacje o uzytkownikach majatku (osobach majacych prawo uzytkowania
na akcjach/udziatach) powinny by¢ dostarczone przez instytucje kontrolne i regulujgce
zasady dzialania na gieldzie lub na drodze procedury sgdowej. Wzoér formularza OECD
Mozliwosci otrzymania informacji dotyczqgcej prawa uzytkowania na akcjach i kontroli
(Options for Obtaining Beneficial Ownership and Control Information) moze okazac si¢
pomocny jako narzedzie samooceny dla paristw, ktére chcg zapewnié sobie potrzebny
dostep do informacji na temat prawa uzytkowania na akcjach.

. Polityki wynagrodzen czlonkéw rady nadzorczej i zarzadu oraz informacji

dotyczacych czlonkéw rady nadzorczej, w tym ich kwalifikacji, sposobu wyboru
kadry, innych oséb sprawujgcych w spélce funkcje kierownicze oraz tego, czy
uwazani sg oni przez organ spolki za osoby niezalezne.

Inwestorzy zadaja informacji na temat poszczegdlnych cztonkéw rady nadzorczej oraz
czlonkéw zarzadu, by mdc oceni¢ ich pod katem doswiadczenia i kwalifikacji oraz
oszacowac ewentualnos¢ powstania konfliktu intereséw, mogacego wpltywac na decyzje
tych os6b. W przypadku cztonkéw rady nadzorczej informacja powinna dotyczy¢ ich
kwalifikacji, akcji posiadanych przez nich w spétce, przynaleznosci do rad nadzorczych
innych firm i kwestia uznania ich niezaleznosci przez rad¢ nadzorczg. Ujawnienie
czlonkostwa w innych radach nadzorczych jest wazne nie tylko ze wzgledu na wigcksze
doswiadczenie i mozliwe ograniczenie czasowe czlonka rady nadzorczej, ale réwniez
ze wzgledu na mozliwos¢ zaistnienia potencjalnych konfliktéw intereséw oraz ujawnia,
w jakim stopniu rady te mogtyby si¢ wzajemnie zaz¢biac.

Duza liczba obowigzujacych w poszczegdlnych paristwach zasad oraz, w niektérych
przypadkach, ustaw, ustala okreslony zakres obowigzkéw cztonkéw rady nadzorczej,
ktérzy mogg by¢ traktowani jako niezalezni; czasami zaleca si¢ ustanowienie niezaleznosci
wigkszej czesci rady nadzorczej. W wielu panistwach przedstawienie powodéw, dla
ktérych dany czlonek rady nadzorczej powinien by¢ uwazany za niezaleznego, nalezy
do obowigzkéw rady. Nastepnie ocena zasadnosci ogltoszonych powodéw lezy w gestii
akcjonariuszy i samego rynku. Niektdre kraje doszty do wniosku, ze spétki powinny
ujawnic sposéb wyboru kandydatéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii, czy wiele
0s6b miato mozliwos¢ kandydowania. Takie informacje powinny zosta¢ dostarczone
przed podjeciem jakichkolwiek decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub
na biezgco, jezeli sytuacja znaczaco si¢ zmienita.

Dla wspoélnikéw/akcjonariuszy znaczenie ma réwniez kwestia wynagradzania cztonkow
rady nadzorczej i zarzadu. Szczegdlne zainteresowanie kierowane jest w stron¢ powigzania
miedzy wynagrodzeniem, a wynikami spétki. Ogdélnie rzecz biorac, oczekuje si¢
od spétek ujawniania inwestorom — w zakresie wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej
i zarzadu — informacji wystarczajacych do dokonania wlasciwego oszacowania wptywu,

© OECD 2004



57

jaki moga mie¢ na wyniki sp6iki koszty i korzysci ptynace z polityki ptacowe;j i pakietow
motywacyjnych, takich jak programy opcji na zakup papieréw wartosciowych. Ujawnienie
danych dotyczacych poszczegdlnych czlonkéw (w tym warunki zerwania umowy
o prace i warunki przejscia na emerytur¢) coraz powszechniej uwazane jest za dobrg
praktyke, a w niektérych panistwach jest to obowigzkowe. W takich przypadkach niektére
systemy prawne przewiduja ujawnienie wynagrodzen najlepiej zarabiajacych cztonkéw
zarzadu, podczas gdy w innych taki obowiazek obejmuje tylko okreslone stanowiska.

5. Transakcji z powigzanymi kontrahentami.

Bardzo istotnym czynnikiem na rynku jest to, czy spotka zarzgdzana jest w sposéb zgodny
z interesami wszystkich jej inwestorow. By osiggna¢ ten cel, spétka przede wszystkim
powinna w petni ujawnié¢ wszystkie istotne dla rynku transakcje z powigzanymi
kontrahentami, pojedynczo badzZ tez zbiorczo, wlaczajac w to informacje, czy transakcje
te przeprowadzane sg z kontrahentami niepowigzanymi oraz na normalnych warunkach
rynkowych. Wiele systeméw prawnych traktuje takie zalozenie jako wymog prawny. Za
powigzanych kontrahentéw uwaza si¢ podmioty sprawujace kontrole lub znajdujace si¢
pod kontrolg spétki, znaczacych wspdlnikéw/akcjonariuszy, w tym cztonkéw ich rodzin
i najwazniejszych cztonkéw kadry zarzadzajace;.

Transakcje, w ktorych biorg udzial, bezposrednio lub posrednio, wspdlnicy/akcjonariusze
wiekszosciowi (lub ich bliscy krewni, wspélnicy itd.) zaliczane sg do potencjalnie
najtrudniejszych rodzajow transakcji. W niektérych systemach prawnych wspdlnicy/
akcjonariusze, jesli posiadany przez nich pakiet akcji w spélce przekracza zaledwie
5 procentowy prég, sg zobowigzani do sktadania raportéw z przeprowadzanych transakcji.
Obowigzek ujawnienia informacji dotyczy takze charakteru powigzania, w ktérym ma
miejsce sprawowanie kontroli oraz charakter i liczba, odpowiednio pogrupowanych,
transakcji z kontrahentami. Biorgc pod uwage niejasnosci nierozerwalnie wystepujace
przy wielu transakcjach, moze zaistnie¢ potrzeba wprowadzenia obowigzku poinformowania
przez beneficjenta o transakcji rady nadzorczej, ktéra z kolei powinna ujawnié te dane
rynkowi. Taka sytuacja nie powinna zwalnia¢ firmy z obowigzku utrzymania wtasnych
proceséw monitorujacych, co jest waznym zadaniem rady nadzorcze;j.

6. Istotnych dajacych sie przewidzie¢ czynnikéw ryzyka.

Podmioty korzystajace z informacji finansowych i uczestnicy rynku potrzebuja informacji
na temat racjonalnie mozliwych do przewidzenia istotnych czynnikéw ryzyka, takich
jak: ryzyko zwigzane z dang branzg lub obszarem geograficznym, uzaleznienie od
surowcow, ryzyko rynku finansowego — obejmujace ryzyko wahain stép procentowych
czy tez rynku walutowego, ryzyko zwigzane z instrumentami pochodnymi i transakcjami
pozabilansowymi, ryzyko zwigzane ze zobowigzaniami w zakresie ochrony Srodowiska.
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Niniejsze Zasady nie zaktadajg potrzeby publikowania informacji o wiekszym poziomie
szczegotowosci, niz jest to konieczne w celu poinformowania inwestoréw o istotnych
imozliwych do przewidzenia czynnikach ryzyka przedsigbiorstwa. Publikacja informacji
na temat czynnikéw ryzyka przynosi najbardziej efektywne skutki wtedy, kiedy format
tych informacji jest dopasowany do specyfiki danej branzy. Coraz czg¢sciej za dobra
praktyke uwazane jest takze ujawnianie informacji o stosowanym przez spotke systemie
zarzadzania ryzykiem i jego monitorowania.

7. Istotnych zagadnien dotyczacych pracownikéw i innych interesariuszy.

Spoiki zachecane sg, a w niektérych paristwach nawet zobowigzane, do dostarczania
informacji na temat kluczowych zagadniei dotyczacych pracownikéw i innych
interesariuszy — informacji mogacych w istotny sposéb wplyngé na wyniki spéiki.
Publikowane informacje moga obejmowac relacje pomiedzy kadrg zarzadzajaca
i pracownikami oraz relacje z takimi interesariuszami, jak wierzyciele, dostawcy
i spotecznosci lokalne.

Niektére panstwa zgdajg ujawniania szerokiej gamy informacji na temat zasobéw
ludzkich. Polityka kadrowa, wigczajac w to programy szkoleri pracowniczych, rotacje
pracownikéw czy tez programy kapitalowej wlasnosci pracowniczej, mogg by¢ dla
uczestnikéw rynku waznymi sygnalami istnienia mocnych punktéw i przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstw.

. Struktur i polityki nadzoru, w szczegélnosci postanowien wszystkich kodeksow

nadzoru korporacyjnego lub polityki nadzoru korporacyjnego oraz procedur,
za pomoc3 Kktérych jest ona realizowana.

Spoéiki powinny informowaé o tym, jak realizujg zasady nadzoru korporacyjnego —
w wielu krajach publikacje tego typu sg czgscig obowigzkowej oraz regularnie sporzadzanej
sprawozdawczosci. W kilku krajach spétki muszg wprowadzi¢ zasady nadzoru
korporacyjnego ustanowione lub wspierane przez instytucje regulujgce obrét papierow
wartosciowych i sktada¢ obowigzkowe sprawozdania na zasadzie ,,stosuj si¢ albo wyjasnij
dlaczego si¢ nie stosujesz” (comply or explain). Ujawnianie informacji dotyczacych
struktur i polityki nadzoru korporacyjnego spéiki, a w szczeg6lnosci na temat podziatu
uprawniefi pomigdzy wspdlnikéw/akcjonariuszy, cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej,
jest istotne dla oceny systemu nadzoru korporacyjnego w spétce.

W celu zachowania przejrzystosci, procedury stanowigce o przebiegu walnego
zgromadzenia wspdlnikéw/akcjonariuszy powinny zapewniaé, ze glosy bedg poprawnie
liczone i zapisywane oraz ze ogloszenie wynikow bedzie miato miejsce w odpowiednio
krétkim czasie.
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B. Informacje te powinny by¢ przygotowywane i publikowane zgodnie z rygorystycznymi
standardami rachunkowosci, publikacji danych finansowych i niefinansowych oraz
audytu.

Oczekuje sig¢, ze stosowanie wysokich standardéw jakosci podniesie znaczaco zdolnosé
inwestorow do sledzenia wynikéw dziatalnosci spétek — poprzez dostarczanie sprawozdan
charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem wiarygodnosci i poréwnywalnosci oraz dzieki
lepszemu wgladowi w wyniki spétek. Jakos¢ informacji zalezy od standardéw stosowanych
przy ich opracowywaniu i ujawnianiu. Niniejsze Zasady popierajg rozwdj jakosciowo
wysokich 1 uznawanych na skal¢ migdzynarodowg standardéw, ktérych funkcjg moze by¢
udoskonalenie przejrzystosci oraz zwigkszenie poréwnywalnosci informacji pochodzacych
z réznych panstw. Takie standardy powinny zosta¢ ustanowione przy udziale sektora
prywatnego oraz innych zainteresowanych stron trzecich, takich jak stowarzyszenia
zawodowe 1 niezalezni eksperci. Wypracowanie jakoSciowo wysokich standardéw jest
w danym kraju mozliwe przez dopasowanie ich do uznawanych na calym swiecie standardow
miedzynarodowych. W wielu krajach stosowanie si¢ przez sp6tki notowane na gietdzie do
takich standardéw jest dla nich obowigzkowe.

C. Coroczne badanie sprawozdan finansowych musi by¢ prowadzone przez niezaleznego
bieglego rewidenta, w trosce o uzyskanie zewnetrznej i obiektywnej opinii
gwarantujacej organowi spélki oraz wspdlnikom/akcjonariuszom, iz sprawozdania
finansowe wlasciwie i obiektywnie przedstawiaja sytuacje finansowg oraz wyniki spolki
pod wszystkimi istotnymi wzgledami.

Sprawozdania finansowe powinny w sposéb rzetelny przedstawiac sytuacje finansowg spétki,
jednak dodatkowo sprawozdania wykonane przez bieglego rewidenta powinny zawieracé
opini¢ dotyczacg sposobu przygotowania i przedstawienia sprawozdan finansowych. Takie
dziatanie powinno przyczyni¢ si¢ do udoskonalenia kontroli w spéice.

Duza liczba paristw wprowadzita mechanizmy zmierzajace do zwigkszenia niezaleznosci
biegtych rewidentéw oraz ich odpowiedzialnosci wobec wspélnikéw/akcjonariuszy. Wiele
z nich zaostrzylto nadzoér nad przeprowadzaniem badan sprawozdan finansowych, powotujac
w tym celu niezalezne podmioty kontrolne. W rzeczy samej, Zasady nadzoru nad
przeprowadzaniem badari sprawozdar finansowych (Principles of Auditor Oversight) wydane
przez IOSCO w 2002 roku przewiduja, ze mechanizmy skutecznego nadzoru nad audytem
miedzy innymi: ,,... gwarantuja, ze organ dziatajgcy w interesie publicznym sprawuje nadzor
nad jakoscig i procesami wdrozeniowymi oraz nad standardami etyki, stosowanymi
w systemach prawnych oraz zapewniajg odpowiednie otoczenie kontrolujace jakosc
przeprowadzanego badania sprawozdar finansowych” oraz ,,...ustanawiajg wymog, by biegli
rewidenci podlegali organowi, ktéry dziala niezaleznie od wplywéw srodowiska biegtych
rewidentow i sprawuje nad nimi nadzor lub, jezeli organ rewidentéw pelni funkcje organu
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nadzorczego, aby rowniez podlegat kontroli niezaleznego podmiotu”. Pozadane jest, zeby
taki organ sprawujagcy nadzor, do ktérego naleza biegli rewidenci, dzialal w interesie
publicznym, aby kierowat si¢ odpowiednimi zasadami naboru cztonkéw, posiadat odpowiedni
statut okreslajacy jego obowigzki i uprawnienia oraz aby dysponowat odpowiednim funduszem,
istniejacym dla wypelniania obowigzkéw, ktdéry nie bedzie podlegal kontroli Srodowiska
bieglych rewidentow.

Coraz bardziej powszechng praktyka jest rekomendowanie kandydatéw na stanowisko
bieglego rewidenta kontroli zewngtrznej przez komisje audytowe rady nadzorczej lub
odpowiadajacego jej organu oraz bezposrednie ich mianowanie przez wspomniane komisje/
organy lub przez wspdlnikéw/akcjonariuszy. Co wigcej, zgodnie z Zasadami I0SCO
niezaleznosci biegtych rewidentow i roli nadzoru korporacyjnego w sprawowaniu nadzoru
nad niezaleznosciq biegtych rewidentow (Principles of Auditor Independence and the Role
of Corporate Governance in Monitoring an Auditor’s Independence): ,,standardy dotyczace
niezaleznosci biegtego rewidenta powinny by¢ podstawg do ustanowienia zbioréw zasad,
obejmujacych calg game zakazéw, ograniczen oraz innych strategii i procedur, obowigzku
jawnosci, ktére zajetyby si¢ kwestig przynajmniej nastgpujacych trzech zagrozeri dla
niezaleznosci: interesownosci, niewystarczajacymi procedurami audytu wewnetrznego,
stronniczos$ci, utozsamianiem swojego interesu z interesem spoétki bedacej przedmiotem
audytu oraz uleganiem naciskom”.

Komisja audytowa lub odpowiadajacy jej organ czgsto traktowane sg jako podmioty sprawujace
nadzor nad dziataniami zwigzanymi z przeprowadzaniem wewnetrznych badan sprawozdan
finansowych, jednak do jej obowigzkéw powinno nalezec takze nadzorowanie catosci dziatan
bieglego rewidenta kontroli zewnetrznej, w tym charakteru swiadczonych przez niego ustug
innych niz badanie sprawozdan finansowych. Swiadczenie takich ustug przez bieglego
rewidenta kontroli zewngtrznej moze ograniczy¢ jego niezaleznos¢ i sprawié, ze bedzie
przeprowadzal kontrole swojej wlasnej pracy. Aby rozwigza¢ problem patogennych zachet
(skewed incentives), szereg panstw wymaga, by sp6tki ujawniaty wysokos¢ wynagrodzenia
wyplacanego bieglym rewidentom z tytutu ustug innych, niz badanie sprawozdan finansowych.
Jako przyktady innych zapiséw, majacych na celu utrzymanie niezaleznosci biegtych
rewidentéw, mozna traktowac: zakaz lub znaczne ograniczenie Swiadczenia ustug innych niz
badanie sprawozdan finansowych, obowigzkowg rotacje biegtych rewidentéw (wspdlnicy
lub w niektérych przypadkach spétki audytowe), tymczasowy zakaz zatrudniania bylego
rewidenta przez firme, ktéra byta przedmiotem audytu oraz zakaz partycypacji finansowej
lub pelnienia funkcji kierowniczej w spétkach, w ktérych dany rewident przeprowadza badania
sprawozdan finansowych. Niektore panstwa stosujg bardziej bezposrednie ograniczenia
regulacyjne wzgledem wysokosci udziatu procentowego dochodéw z tytutu ustug innych niz
badanie sprawozdar finansowych, jakie biegly rewident moze otrzymac¢ od pojedynczego
klienta. Ponadto moga by¢ stosowane ograniczenia co do wysokosci udziatlu procentowego
catego dochodu otrzymywanego przez bieglego rewidenta od jednego klienta.
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W niektérych systemach prawnych pojawita si¢ koniecznos¢ potwierdzenia kompetencji
bieglych rewidentéw. W wielu przypadkach wprowadzono obowigzek rejestracji dla
poszczegblnych rewidentéw, w celu potwierdzenia ich kwalifikacji. Jednak takim dziataniom
winny towarzyszy¢ ciagle szkolenia i monitorowanie doswiadczenia zawodowego zdobytego
przez pracownikéw.

D.Rewidenci kontroli zewnetrznej powinni odpowiadaé przed wspélnikami/
akcjonariuszami i sg zobowigzani wobec spélki do przeprowadzenia badania
sprawozdan finansowych z nalezytg starannoscig.

Praktyka rekomendowania kandydatéw na stanowisko biegitego rewidenta kontroli
zewnetrznej przez komisje audytowe rady nadzorczej lub odpowiadajacego jej organu oraz
bezposredniego ich mianowania przez wspomniane komisje/organy lub przez wspélnikéw/
akcjonariuszy, moze by¢ uwazana za pozytywng, poniewaz podkresla fakt, ze biegli rewidenci
kontroli zewnetrznej powinni ponosi¢ odpowiedzialnos¢ przed wspdlnikami/akcjonariuszami.
Dodatkowo oznacza ona, ze biegly rewident kontroli zewngtrznej zobowigzany jest wobec
firmy, a nie wobec poszczegdlnych os6b czy menedzeréw spoitki, z ktérymi wspdtpracuje
podczas swojej pracy, do wypelnienia swoich obowigzkéw z nalezytg starannoscia.

E. Kanaly rozpowszechniania informacji powinny umozliwia¢ podmiotom korzystajacym
z owych informacji r6wnoprawny, terminowy i efektywny kosztowo dostep do
istotnych i warto$ciowych informacji.

Kanaty rozpowszechniania informacji mogg by¢ réwnie wazne, jak sama tres¢ informacji.
Podczas, gdy publikowanie informacji jest czgsto regulowane przez obowigzujace przepisy,
przekazywanie i udostgpnianie danych moze by¢ klopotliwe i kosztowne. Udostgpnianie
obowigzkowych sprawozdan zostato w niektérych panistwach znacznie utatwione poprzez
wprowadzenie elektronicznych systemdéw sktadania informacji i udostepniania danych.
Niektére paristwa zamierzaja podja¢ kolejne kroki majace na celu zintegrowanie réznych
Zrédet informacji spétki, w tym informacji udostepnianych przez wspélnikéw/akcjonariuszy.
Internet oraz inne technologie informatyczne oferuja réwniez mozliwos¢ udoskonalenia
procesOw rozpowszechniania informacji.

Wiele panistw wprowadzito zasady publikowania informacji (cz¢sto zasady te s wymogami
prawnymi lub przepisami regulujacymi dopuszczenie spétek do obrotu gietdowego), ktdre
przewidujg okresowe i biezace publikacje. W zwigzku z biezacymi publikacjami za pozytywne
uwaza si¢ ,,natychmiastowe” publikacje dotyczace istotnych wiadomosci; natychmiastowe
moze oznaczaé opublikowane ,,tak szybko, jak tylko to mozliwe” lub w ciggu wyznaczonej
maksymalnej liczby dni. Zasady IOSCO biezgcych publikacji i sporzgdzania sprawozdar
dotyczgcych istomych wydarzen przez podmioty notowane na gietdzie (The IOSCO Principles
for Ongoing Disclosure and Material Developement Reporting by Listed Entities) stanowig
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podstawe dla biezacych publikacji oraz sktadania sprawozdari z wydarzeri istotnych dla
spolek notowanych na gieldzie.

F. Ramy nadzoru korporacyjnego powinny by¢ uzupekione efektywnym korzystaniem
z analiz lub rad udzielanych przez analitykéw, makleréw, agencje ratingowe oraz
inne instytucje, a odnoszacych si¢ do decyzji podejmowanych przez inwestoréow, ktore
to analizy i rady powinny by¢ wolne od istotnych konfliktéw intereséw, ktore z kolei
moglyby zaszkodzié¢ ich bezstronnosci.

Wiele paristw poszukuje niezaleznych i kompetentnych biegtych rewidentéw i stara si¢
wprowadzi¢ pewne ulatwienia w terminowym rozpowszechnianiu informacji. Oprécz takich
dziatan, paristwa te podjety juz pewne kroki w celu zapewnienia rzetelnej dziatalnosci tych
0s6b, ktére dokonujg analiz oraz udzielaja rad dotyczacych rynku. Tacy posrednicy, pod
warunkiem, ze dzialania ich nie prowadzg do konfliktu intereséw, a ich poczynania
sg rzetelne, mogg motywowac rady nadzorcze spdtki do dziatania zgodnie z dobrymi
praktykami nadzoru korporacyjnego.

Jednak pojawily si¢ pewne watpliwosci, poniewaz okazalo si¢, ze czgsto dochodzi do konfliktéw
interesOw, ktére mogg mie¢ wpltyw na procesy decyzyjne. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce,
kiedy osoba udzielajaca rad swiadczy jednoczesnie inne ustugi dla tej samej spotki lub kiedy
osoba taka czerpie istotne bezposrednie zyski ze spétki lub z jej konkurentéw. Ten problem
podkresla wage jawnosci i przejrzystosci, odnosi si¢ bezposrednio do rygorystycznych norm
zawodowych, jakie spetnia¢ powinny ustugi Swiadczone przez analitykéw gieldowych, agencje
ratingowe, banki inwestycyjne itd.

Z doswiadczenia zdobytego w innych dziedzinach wynika, ze preferowanym rozwigzaniem
jest obowiazek ujawniania wszystkich konfliktéw intereséw i sposobdw, w jakie podmiot
nimi zarzadza. Szczeg6lnie wazne jest, by zostaly ujawnione informacje dotyczace sposobu,
w jaki podmiot motywuje swoich pracownikéw, by zapobiegac powstawaniu potencjalnych
konfliktéw intereséw. Jawnos¢ takich informacji jest pomocna dla inwestoréw przy
oszacowywaniu ryzyka i stopnia, w jakim udzielone porady i informacje sg obiektywne.
IOSCO opracowalto takze zasady dotyczace pracy analitykdw i agencji ratingowych: Zasady
10SCO odnoszqce si¢ do konfliktow interesow analitykéw gietdowych (I0OSCO Statement
of Principles for Addressing Sellside Securities Analyst Conflicts of Interest) oraz Zasady
odnoszqce si¢ do dziatalnosci agencji ratingowych (I0SCO Statement of Principles
Regarding the Acitivities of Credit Rating Agencies).
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VI. Zakres odpowiedzialnosci organu spotki

Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowaé spoice
odpowiednie ukierunkowanie strategiczne, efektywne monitorowanie
procesow zarzgdzania przez organ spotki oraz odpowiedzialnosé
finansowq organu spotki wobec samej spotki i jej wspolnikow/
akcjonariuszy.

Struktury i procedury organu sp6iki r6znig si¢ od siebie zarowno w obrebie poszczegdlnych
panstw czlonkowskich, jak i miedzy poszczegdlnymi paristwami cztonkowskimi OECD.
Niektore paristwa maja dwudzielng strukturg¢ organdw spoéiki, dzielagcg funkcje nadzorcza
i funkcje zarzadzajacqg migdzy dwa rézne organy. Typowym rozwigzaniem w takich systemach
jest istnienie ,,rady nadzorczej”, w ktorej zasiadajg osoby pozbawione funkcji zarzadczych,
oraz ,,zarzadu”, ztozonego wylgcznie z oséb petnigcych funkcje zarzadcze. Pewne paristwa
maja w spétkach ,jednolite” organy, w ktérych zasiadajg zar6wno czlonkowie petnigcy funkcje
zarzadcze i ci, ktérzy tych funkcji sg pozbawieni. Niniejsze Zasady sg w swoim zamierzeniu
wystarczajaco og6lne, by mogly znale7¢ zastosowanie w stosunku do kazdej struktury organu
spoiki realizujacego funkcje nadzoru nad przedsigbiorstwem i monitoringu zarzgdzania.

Oprécz wyznaczania strategii spotki, organ spétki odpowiedzialny jest gtéwnie za
monitorowanie wynikéw zarzadzania i osigganie odpowiedniego zwrotu z inwestycji
wspolnikow/akcjonariuszy, zapobiegajac jednoczesnie konfliktom intereséw i réwnowazac
konkurujace ze sobg wymagania wobec przedsiebiorstwa. Aby organ spétki mégt efektywnie
wywigzywac si¢ ze swych zadan, musi on posiada¢ pewien stopieni niezaleznosci od osrodka
zarzgdzajacego.

Innym waznym zakresem odpowiedzialnosci organu spéiki jest wdrozenie systemow
majacych zagwarantowac przestrzeganie przez przedsigbiorstwo obowigzujacych przepiséw,
w tym przepisOw z dziedziny prawa skarbowego, prawa konkurencji, prawa pracy, prawa
ochrony srodowiska, przepisow regulujacych kwesti¢ rownosci szans, przepisOw bezpieczenstwa
i higieny pracy. W niektérych panistwach spétki uznaty za pomocne wyrazne okreslenie zakresu
odpowiedzialnosci rady nadzorczej oraz obowigzkéw, z ktérych ma wywigzywac sie zarzad.

Rada nadzorcza odpowiada nie tylko przed spétka i jej wspdlnikami/akcjonariuszami, ale
jej obowigzkiem jest takze dzialanie w ich najlepszym interesie. Dodatkowo, oczekuje sig,
ze rady nadzorcze bedg nalezycie braly pod uwage i traktowaly niedyskryminujaco interesy
innych interesariuszy, w tym pracownikéw, wierzycieli, klientéw, dostawcéw oraz lokalnych
spolecznosci. Nalezy tutaj takze wspomnie¢ o obowigzku przestrzegania standardéw ochrony
srodowiska i norm spolecznych.
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A. Czlonkowie organu spdétki powinni dziala¢ w oparciu o pelne informacje, w dobrej wierze,
z nalezyta starannoscig oraz w najlepszym interesie spolki i jej wspélnikéw/akcjonariuszy.

W niektérych panstwach przepisy prawa nakladajg na organ spétki obowigzek dziatania
w interesie spokki, przy uwzglednieniu intereséw wspolnikdw/akcjonariuszy, pracownikéw
i dobra spotecznego. Dzialanie w najlepszym interesie spétki nie powinno umozliwiaé
kadrom zarzadzajagcym uzyskiwania trwalej, nieusuwalnej pozycji w spétce.

Zasada ta okresla dwa najwazniejsze obowigzki wynikajgce z faktu, iz dziatanie rady nadzorczej
oparte jest na zaufaniu wzgledem wszystkich wsp6lnikéw/akcjonariuszy, a mianowicie: obowigzek
zachowania nalezytej starannosci oraz lojalnosci. Obowigzek dziatania z nalezytg starannoscig
zaktada, ze czlonkowie rady nadzorczej powinni dziata¢ w oparciu o pelne informacje,
w dobrej wierze i z nalezyta starannoscia. Niektore systemy prawne dysponuja pewnym
standardowym punktem odniesienia, ktéry okresla pozadane zachowanie os6b w podobnych
sytuacjach. Wigkszos¢ systemow prawnych nie traktuje btednych decyzji natury biznesowej
jako zaniedbania obowigzku zachowania nalezytej starannosci, pod warunkiem, ze czlonkowie
rady nadzorczej wykonujg swoje zadania sumiennie, a decyzje podejmowane sg z nalezytg
starannoscig etc. Zasada ta przewiduje, ze czlonkowie rady nadzorczej dzialajg w oparciu
o pelne informacje. Oznacza to, ze powinni oni by¢ przekonani, iz kluczowe informacje
dotyczace przedsigbiorstwa oraz ich zgodnos¢ sg z gruntu rzetelne i stanowig podstawe do
kluczowej funkcji sprawowanej przez rad¢ nadzorcza, polegajacej na monitorowaniu, ktéra
to rola jest promowana przez Zasady. W wielu systemach taka interpretacja wynika juz
z obowigzku zachowania nalezytej starannosci, podczas gdy w innych regulowana jest przez
komisje papieréw wartosciowych czy tez zawarta w standardach dotyczacych rachunkowosci.
Lojalnos¢ wobec wspodlnikdw/akcjonariuszy jest najwazniejsza, poniewaz stanowi warunek
skutecznej realizacji innych zasad zawartych w niniejszym dokumencie, dotyczacych na
przyktad réwnoprawnego traktowania wspélnikéw/akcjonariuszy, monitorowania transakcji
z powigzanymi kontrahentami oraz ustanawiania polityki wynagrodzen dla czlonkéw zarzadu
i rady nadzorczej. Obowigzek zachowania lojalnosci nalezy réwniez do kluczowych
obowiazkéw czltonkéw rady nadzorczej pracujacych w strukturze grupy obejmujacej kilka
spotek: nawet w przypadku, gdy spétka znajduje si¢ pod kontrolg innego przedsigbiorstwa,
czlonkowie rady nadzorczej muszg pozosta¢ lojalni wobec swojej spoiki i jej wspdlnikéw/
akcjonariuszy, a nie wobec sp6iki posiadajacej pakiet kontrolny w danej grupie.

B. W przypadku, gdy decyzje organu spotki moga przyniesé rézne skutki dla réznych
grup wspélnikéw/akcjonariuszy, organ spotki powinien traktowaé wszystkich
wspolnikéw/akcjonariuszy w sposéb niedyskryminujacy.

W trakcie wykonywania swoich obowigzkéw rada nadzorcza nie powinna by¢ traktowana

lub dziata¢ jako zgromadzenie indywidualnych przedstawicieli reprezentujacych poszczeg6lnych
akcjonariuszy. Jezeli istnieje mozliwos¢, ze dani cztonkowie rady nadzorczej sa nominowani
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lub wybierani przez poszczegdlnych wspdlnikéw/akcjonariuszy (czasami wyb6r danego cztonka
jest kwestionowany przez innych), to wazng cechg dziatania rady nadzorczej jest to, ze jej
cztonkowie po podjeciu si¢ wykonywania swojej funkcji traktujg wszystkich wspolnikéw/
akcjonariuszy w ten sam sposob. Zasada ta powinna by¢ ustanowiona w przypadku wspélnikéw/
akcjonariuszy dysponujagcych pakietem kontrolnym spéiki, ktérzy de facto mogg dokonaé
wyboru wszystkich cztonkéw rady nadzorczej.

C. Organ spoélki powinien zapewniaé przestrzeganie rygorystycznych norm etycznych
oraz uwzglednia¢ dobro interesariuszy.

Rada nadzorcza odgrywa kluczowa role jezeli chodzi o ustanowienie standardéw etyki w spétce,
nie tylko podejmujac swoje wlasne dziatania, ale takze w trakcie mianowania zarzadu oraz
nadzorowania jego pracy i, w konsekwencji, nadzorowania pracy calej kadry zarzadzajace;.
Przestrzeganie wysokich standardow etycznych w spétce lezy w jej dlugoterminowym interesie,
gdyz przyczynia si¢ to do postrzegania tej spotki jako wiarygodnej i godnej zaufania nie
tylko w jej biezacej dzialalnosci, ale takze w zwigzku z jej dlugoterminowymi zobowigzaniami.
Aby jasno okresli¢ cele rady nadzorczej oraz sposoby w jakie majg one by¢ osiagnigte, wiele
spotek opracowalo zasady postepowania, bazujac mig¢dzy innymi na profesjonalnych
standardach, a czasami na obszerniejszych zasadach zachowania korporacyjnego. Do tej drugiej
kategorii mozna zaliczy¢ dobrowolne zobowigzanie si¢ spdtki (w tym jej spotek zaleznych)
do przestrzegania Wytycznych OECD dla wielonarodowych przedsigbiorstw, ktore sg
odzwierciedleniem wszystkich czterech zasad zawartych w Deklaracji ILO dotyczgcej
podstawowych praw pracy (ILO Declaration on Fundamental Labour Rights).

Zasady takie wyznaczajg pewien standard postgpowania zarowno rady nadzorczej, jak
i zarzadu, stanowigc réwnoczesnie ramy dla dokonania oceny przy rozpatrywaniu réznych,
czesto sprzecznych, intereséw wspélnikéw/akcjonariuszy. Kodeks etyki powinien co
najmniej wyznaczac jasne granice dziatari we wlasnym interesie, w tym dziatan zwigzanych
z posiadanymi akcjami sp6tki. Ogélne ramy postepowania etycznego wychodzg poza zakres
okreslony prawnie, ktérego przestrzeganie zawsze winno by¢ wymogiem fundamentalnym.

D. Organ spélki powinien realizowa¢ pewne kluczowe funkcje, obejmujace:

1. Modyfikowanie i ukierunkowywanie strategii spolki, gléwnych planéw dzialan,
polityki zarzadzania ryzykiem, rocznych planéw finansowych i biznes-planéw;
ustalanie celow wynikowych; monitorowanie dzialan wdrozeniowych i wynikéw
spolki; oraz nadzoér nad najwazniejszymi wydatkami, przejmowaniem innych
przedsiebiorstw i operacjami wyzbywania si¢ duzych pakietéw aktywow.

Polityka zarzgdzania ryzykiem znajduje si¢ coraz bardziej w centrum zainteresowania rad
nadzorczych oraz jest Scisle zwigzana ze strategig realizowang przez dang spétke. Taka
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polityka polega na okresleniu rodzajow oraz stopnia ryzyka, jakie spotka gotowa jest
przyjac realizujac swoje cele. Dlatego tez traktowana jest ona jako bardzo wazna wytyczna
dla zarzadu, ktérego zadaniem jest zarzadzanie ryzykiem zgodnie z zalozeniami spotki.

2. Monitorowanie efektywnosci praktyk nadzoru stosowanych w spélce oraz,
odpowiednio do potrzeb, wprowadzanie do nich zmian.

Do monitorowania praktyk nadzoru przez rad¢ nadzorczg zalicza si¢ takze krytyczne
badanie wewngtrznej struktury spétki, majace stwierdzié, czy w calej organizacji zostat
wyraznie okreslony zakres odpowiedzialnosci kadry zarzadzajacej. Oprécz wymogu
monitorowania oraz biezgcych publikacji dotyczacych praktyk nadzoru korporacyjnego,
wiele panstw wprowadzitlo zalecenie lub nawet obowigzek dokonania przez rad¢
nadzorczg samooceny wynikow jej pracy, jak réwniez obowigzek przeprowadzenia
krytycznego badania jakosci pracy i wynikéw poszczegdlnych cztonké6w rady nadzorczej
oraz dyrektora generalnego/prezesa.

3. Wybdr, wynagradzanie, monitorowanie pracy i, w razie koniecznosci, wymianeg
czlonkéw zarzadu oraz nadzér nad planowaniem polityki sukcesji kadrowej.

W przypadku systemu dwuinstancyjnego rada nadzorcza jest takze odpowiedzialna
za mianowanie zarzgdu, w ktérego sktad wchodzi zazwyczaj wigkszos¢ kadry
kierowniczej petnigcej funkcje zarzadcze.

4. Dostosowanie wynagrodzen czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej do dlugofalowych
interes6w spolki oraz jej wspolnikéw/akcjonariuszy.

Coraz wigksza grupa paistw uwaza, ze pozytywng praktyka jest opracowanie
i opublikowanie przez rad¢ nadzorcza oswiadczenia dotyczacego polityki wynagrodzen
zaréwno cztonkéw rady nadzorczej, jak i kadry zarzgdzajacej. Takie o§wiadczenie okresla
zwigzek migdzy wynagrodzeniami a wynikami spotki oraz zawiera wymierne standardy,
ktére ktadg wigkszy nacisk na dlugofalowe interesy sp6iki, niz na wzgledy krétkoterminowe.
Ponadto zazwyczaj oswiadczenia takie wyznaczajg warunki wynagrodzenia dla czlonkéw
rady nadzorczej za dziatalno$¢ prowadzong rowniez poza obr¢bem rady nadzorczej, takich
jak na przyktad doradztwo. Czgsto okreslajg one réwniez zasady dotyczace posiadania
oraz obrotu papierami wartosciowymi spotki przez cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu
oraz procedury, ktérych nalezy przestrzega¢ podczas przyznawania oraz zmiany wyceny
opcji na akcje. W niektérych panistwach taka polityka obejmuje rowniez kwesti¢
wynagrodzenia dla czionka zarzadu w momencie rozwigzania z nim umowy o pracg.

W coraz wigkszej liczbie panstw rozpatrywanie spraw zwigzanych z polityka wynagrodzen
oraz z umowami o pracg¢ dla cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu przez specjalng komisje,
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ktéra sklada si¢ w catosci lub w wiekszosci z niezaleznych dyrektoréw, cieszy si¢ coraz
wieksza popularnoscig. Zasygnalizowano takze potrzebe powotania komisji ds. wynagrodzen,
w ktorej nie zasiadajg cztonkowie zarzadu nalezacy do rownolegtych komisji ds. wynagrodzen,
gdyz mogloby to doprowadzi¢ do konfliktéw intereséw.

5. Zagwarantowanie zgodnych z procedurami i przejrzystych procedur mianowania
i wyboru czlonkéw organu spétki.

Niniejsze Zasady promujg aktywny udzial wspélnikéw/akcjonariuszy w nominacji
i wyborze czlonkéw rady nadzorczej. Waznym zadaniem rady nadzorczej jest zapewnienie,
Ze wyzej wymienione oraz inne aspekty dotyczace proceséw nominacji oraz wyboru sg
przestrzegane. Po pierwsze, podczas gdy rzeczywiste procedury nominacji kandydatow
mogg by¢ rézne w réznych paristwach, to rada nadzorcza lub komisja nominacyjna powinny
dopilnowac, aby ustanowione procedury byly przejrzyste i przestrzegane. Po drugie, rada
nadzorcza odgrywa kluczowa rolg, jezeli chodzi o wskazanie odpowiednich kandydatéw
do rady nadzorczej, ktérzy beda odznaczac si¢ odpowiednig wiedzg, kompetencjami oraz
doswiadczeniem, a ich umiejetnosci bedg stanowi¢ odpowiednie uzupetnienie obecnych
umiejetnosci czlonkéw rady, a tym samym zwigksza prawdopodobieristwo, ze rada
i podejmowane przez nig decyzje beda zwigkszac wartos¢ spétki. W kilku krajach podkresla
si¢, ze kandydowac powinny osoby dzialajgce w réznych srodowiskach i ze rekrutacja
winna by¢ procesem otwartym.

6. Monitorowanie i zarzadzanie ewentualnymi konfliktami intereséw wsréd czlonkéw
zarzadu, rady nadzorczej i wspdélnikéw/akcjonariuszy, w tym przypadkéw
niewlasciwego wykorzystania majatku spoétki lub nieuczciwych transakcji
z powigzanymi kontrahentami.

Waznym zadaniem rady nadzorczej jest sprawowanie nadzoru nad wewng¢trznymi
systemami kontrolnymi sp6iki, do ktérych zalicza si¢ sprawozdawczos¢ finansowg oraz
zarzadzanie kapitatem spoéiki, a takze zapobieganie naduzyciom podczas zawierania
transakcji z powigzanymi kontrahentami. Czasami obowigzki te wykonywane sg przez
bieglego rewidenta kontroli wewnetrznej, ktéry powinien utrzymywacé bezposredni
kontakt z radg nadzorczg. W przypadku, gdy obowigzki te przejmujq inni pracownicy
spoiki, na przyktad radca prawny (general counsel), wazne jest, aby odpowiadaly one
zadaniom, jakie musi wykonaé rewident kontroli wewnetrzne;.

Rada nadzorcza powinna podczas wykonywania swoich obowigzkéw zwigzanych
z nadzorowaniem systeméw kontrolnych zachegcaé¢ do zglaszania wszelkich przejawow
nieetycznego lub niezgodnego z prawem zachowania bez narazania si¢ na dziatania
odwetowe. Osoba zglaszajaca wszelkie niezgodnosci powinna mie¢ zapewniong ochrong
prawng, pomocny w takiej sytuacji moze okaza¢ si¢ rowniez kodeks etyki danej spotki.
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W wielu spétkach pracownicy, ktérzy chcg zglosi¢ pewne przypadki postgpowania
nieetycznego badz tez niezgodnego z prawem, ktére moglyby mie¢ wpltyw na rzetelnosé
sprawozdan finansowych, mogg zwrdcic si¢ do komisji audytowej lub do komisji ds. etyki.

7. Zagwarantowanie rzetelnosci systeméw rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej

spolki, w tym niezaleznego badania sprawozdan finansowych, oraz zagwarantowanie
istnienia odpowiednich systeméw kontroli w spélce, a w szczegélnosci systemow
monitorowania ryzyka, kontroli finansowej i operacyjnej oraz przestrzegania
obowigzujacych przepisow i norm.

Aby zagwarantowac rzetelno$¢ najwazniejszych systeméw sprawozdawczosci
i monitorowania, rada nadzorcza musi wyznaczy¢ oraz konsekwentnie egzekwowac zakres
obowigzkéw 1 odpowiedzialnosci w calej organizacji. Rada nadzorcza bedzie musiata
zagwarantowa¢ odpowiedni nadzér ze strony najwazniejszych cztonkéw zarzadu. Jednym
ze sposobOw, by to 0siggna¢ jest ustanowienie wewnetrznego systemu audytowego, ktéry
bedzie skladat sprawozdania bezposrednio radzie nadzorczej. W niektérych systemach
prawnych za dobra praktyke uwaza si¢ skladanie raportéw przez bieglych rewidentéw
kontroli wewngtrznej niezaleznej komisji audytowej rady nadzorczej lub odpowiadajagcemu
jej organowi, ktory jest takze odpowiedzialny za utrzymywanie stosunkéw z bieglym
rewidentem kontroli zewnetrznej. Ponadto, kolejng dobrg praktyka powinno by¢ to, iz
taka komisja lub odpowiadajacy jej organ dokonujg krytycznej oceny najwazniejszych
strategii rachunkowosci stanowigcych podstawe sprawozdar finansowych, a nastgpnie
sktadaja raport radzie nadzorczej. Jednak zagwarantowanie rzetelnosci systemow
sprawozdawczosci przede wszystkim powinno naleze¢ do obowigzkéw rady nadzorczej.
W niektérych panstwach przewodniczacy rady nadzorczej sklada raporty dotyczace
proceséw kontroli wewnetrzne;.

Spétkom radzi si¢ rowniez, aby wprowadzily wewngtrzne programy oraz procedury,
ktére zachecatyby do przestrzegania odpowiednich praw, przepiséw oraz standardéw,
w tym przepisOw stanowigcych, iz przekupstwo zagranicznych funkcjonariuszy
publicznych jest przestgpstwem, ktore to przepisy powinny by¢ egzekwowane w mysl
Konwencji OECD o zwalczaniu przekupstwa (OECD Anti-bribery Convention) oraz do
podejmowania krokdw majacych na celu zapobieganie innym formom przekupstwa
oraz korupcji. Ponadto, nalezy przestrzega¢ innych praw oraz przepiséw, takich jak
przepiséw dotyczacych papieréw wartoSciowych, konkurencji, warunkéw pracy
i bezpieczenstwa. Programy zobowigzujace do przestrzegania owych procedur bgda
takze podstawg dla kodeksu etycznego spétki. W celu ich wprowadzenia w zycie, nalezy
potlaczy¢ motywacje pracownikéw spoiki z jej etycznymi oraz zawodowymi standardami
w taki sposdb, aby skrupulatne ich przestrzeganie byto nagradzane, a wszelkie przypadki
tamania prawa mialy swoje zniechecajace prawne konsekwencje. Programy te powinny
by¢ takze wdrazane w spétkach zaleznych.
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8. Nadzorowanie procesu ujawniania i przekazywania informacji.

Funkcje oraz zakres obowigzkéw rady nadzorczej i zarzadu odnoszace si¢ do procesu
ujawniania i przekazywania informacji powinny zosta¢ wyrazne okreslone przez rad¢
nadzorczg. Obecnie w niektorych spdtkach dyrektor odpowiedzialny za stosunki
z inwestorami sktada sprawozdania bezposrednio radzie nadzorczej.

E. Organ spolki powinien by¢ w stanie stosowaé obiektywne Kryteria oceny sytuacji
w spoélce.

W celu wykonywania swoich obowigzkéw polegajacych na monitorowaniu wynikéw
zarzadzania, zapobieganiu konfliktom intereséw i rownowazeniu konkurujgcych ze sobg
zgdan wobec sp6iki, rada nadzorcza powinna by¢ w stanie stosowacé obiektywne kryteria
oceny. W pierwszym przypadku oznacza to zachowanie niezaleznosci i obiektywnosci
wobec zarzadu, co bedzie mialo wazne konsekwencje dla sktadu oraz struktury rady
nadzorczej. Niezaleznos¢ rady nadzorczej w takich okolicznosciach wigze si¢ zwykle
z wymaganiem, by wystarczajaca liczba cztonkéw rady nadzorczej byla niezalezna od
cztonkéw zarzadu. W systemach przewidujacych istnienie tylko jednego organu spoiki,
zachowanie obiektywnosci rady nadzorczej oraz jej niezaleznosci od czlonkéw zarzadu
moze by¢ dodatkowo podkreslone przez oddzielenie od siebie funkcji dyrektora generalnego
(chief executive) od funkcji prezesa (chairman) lub w przypadku potgczenia tych dwéch
stanowisk, przez powotanie dyrektora wiodgcego, nie sprawujacego funkcji zarzadczych,
aby zwotywal lub przewodniczyt zebraniom dyrektoréw z zewnatrz. Rozdzielenie tych
dwoch stanowisk moze by¢ uwazane za dobrg praktyke, poniewaz moze by¢ sposobem
zapewnienia odpowiedniej réwnowagi sit we wtadzach spoétki, zwiekszaé czytelnosé
podzialu odpowiedzialnosci oraz podnosi¢ zdolnos¢ rady nadzorczej spétki do
podejmowania niezaleznych decyzji. Mianowanie dyrektora wiodacego jest uwazane
za praktyke stanowigcg pewng alternatywe w kilku systemach prawnych. Takie
mechanizmy moga zapewni¢ wysoka jakos¢ nadzoru korporacyjnego w przedsigbiorstwie
oraz efektywne funkcjonowanie rady nadzorczej. W niektérych panistwach prezes lub
dyrektor wiodacy moze by¢ wspierany przez sekretarza spétki. W przypadku krajow,
ktére przewiduja dwuinstancyjne organy nalezy rozwazy¢, czy moga pojawic si¢
watpliwosci zwigzane z jakoscig przeprowadzanego nadzoru korporacyjnego, jezeli prezes
zarzadu, zgodnie z przyjety tradycja, zostaje prezesem rady nadzorczej po przejsciu na
emeryture.

Sposéb, w jaki wspierana bedzie obiektywnos¢ rady nadzorczej, moze zaleze¢ takze od
struktury wiascicielskiej spotki. Akcjonariusz dominujacy ma duze uprawnienia jezeli chodzi
o mianowanie cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu. Jednak w tym przypadku rad¢ nadzorcza
obejmuje powierniczy obowigzek wzgledem spotki oraz wszystkich wspdlnikéw/akcjonariuszy,
w tym wspolnikéw/akcjonariuszy mniejszosciowych.
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Zréznicowane struktury i praktyki organu spotki spotykane w poszczegélnych paristwach
beda wobec tego wymagac réznych podejs¢ do kwestii bezstronnosci cztonkéw rady nadzorcze;.
Zachowanie obiektywnosci przez rad¢ nadzorcza wigze si¢ zwykle z wymaganiem,
by wystarczajaca liczba cztonkéw organu nie byla pracownikami spétki ani nie byta blisko
zwigzana ze sp6tka lub jej kadra zarzadzajaca poprzez znaczace powigzania ekonomiczne,
rodzinne lub inne. Nie oznacza to, ze czlonkami organu spé6tki nie mogg by¢ wspdlnicy/
akcjonariusze. W innych przypadkach niezaleznos¢ od akcjonariuszy posiadajacych pakiety
kontrolne lub od innego organu kontrolnego powinna by¢ podkreslana, w szczegdlnosci
w momencie kiedy prawa ex-ante wspolnikéw/akcjonariuszy mniejszosciowych sg stabe,
amozliwosci otrzymania rzeczywistej rekompensaty ograniczone. Taka sytuacja doprowadzita
do tego, ze zaréwno przepisy prawne, jak i kodeksy, w niektérych systemach prawnych
zaznaczaja koniecznos¢ zachowania niezaleznosci przez niektérych cztonkéw rady nadzorczej
od wspdlnikéw/akcjonariuszy wiekszosciowych, przy czym taka sytuacja nie obejmuje
przypadku, kiedy czlonkowie rady nadzorczej sg ich przedstawicielami lub majg z nimi
powigzania natury biznesowej. W innych przypadkach strony takie jak poszczegdlni wierzyciele
mogg takze wywiera¢ znaczny wplyw. Jezeli dana strona sprawuje funkcj¢ mogaca mieé
wplyw na spéike, to powinny zostaé wprowadzone szczegétowe testy w celu zapewnienia
stosowania obiektywnych kryteriow przez rad¢ nadzorcza.

Definiujac niezaleznos¢ czltonkéw rady nadzorczej niektére krajowe zasady nadzoru
korporacyjnego okreslaja takze dos¢ szczegétowe zalozenia, jezeli chodzi o pozbawienie
niezaleznosci, ktére czgsto znajdujg zastosowanie w wymogach dopuszczenia spétek
do obrotu na gietdzie. Okreslajgc konieczne warunki takie kryteria ,,negatywne” stanowigce
o tym, w jakich przypadkach podmiot traci swojg niezaleznos¢, mogg zosta¢ uzupeinione
przez wprowadzenie ,,pozytywnych” przyktadéw, ktére zwigkszg prawdopodobieristwo
realnej niezaleznosci.

Niezalezni czlonkowie rady nadzorczej mogg wnies¢ znaczacy wklad do procesu podejmowania
decyzji przez organ spétki. Osoby te moga zaprezentowaé obiektywne spojrzenie na wyniki
dzialania organu spéitki i kadry zarzadzajacej. Ponadto mogg one odgrywaé¢ wazng role
w obszarach, w ktérych interesy kadry zarzadzajacej, spotki i wspdlnikdw/akcjonariuszy
mogg by¢ rozbiezne — na przyklad w zakresie wynagrodzen czlonkéw kadry zarzadzajacej,
planowania sukcesji kadrowej, zmian podmiotéw kontrolujacych spétke, obrony przed
przejeciami, duzych przeje¢ zewnetrznych i badania sprawozdari finansowych. W celu
odegrania tej kluczowej roli wymaga si¢ od rad nadzorczych, aby oglosity one, kogo uwazaja
za osoby niezalezne oraz podaly kryterium, ktére przesadzito o takiej ocenie.

1. Rady nadzorcze powinny rozwazy¢ przydzielenie wystarczajacej liczby czlonkéw rady
nie pelnigcych funkcji wykonawczych (non-executive board members) — w charakterze
opiekun6w zdolnych do stosowania niezaleznej oceny — do tych zadan, w ktérych
istnieje potencjalna mozliwos¢ konfliktu intereséw. Przykladami takich kluczowych
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kompetencji sa sprawozdawczos$¢ finansowa, badanie transakcji z powigzanymi
kontrahentami, wybdr czlonkéw rady nadzorczej i zarzadu oraz wynagrodzenia
organéw spotki.

Chociaz to organ spdiki jako calos¢ ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu sprawozdan
finansowych, wynagrodzeri i nominacji czlonkéw organéw spoiki, niezalezni cztonkowie
rady nadzorczej nie sprawujacy funkcji zarzadczych mogg zaoferowaé uczestnikom
rynku dodatkowe gwarancje obrony ich intereséw. Organy spétek moga réwniez rozwazad
powotanie specjalnych komisji do kwestii potencjalnie mogacych powodowac konflikty
interes6w. Moga istnie¢ wymagania nakltadajace obowigzek powotywania do tych komisji
pewnej minimalnej liczby czlonkéw organu nie sprawujacych funkcji zarzadczych lub
tez obowigzek powotywania tych komisji tylko sposrdd takich cztonkéw organu spétki.
W niektérych paristwach bezposrednim obowigzkiem wspdlnikow/akcjonariuszy jest
nominowanie oraz wybor dyrektoréw nie sprawujacych funkcji zarzadczych do petnienia
wyspecjalizowanych funkcji.

2. Z chwilg powolania komisji rady nadzorczej, powinna ona dokladnie okresli¢
i ujawni¢ zakres ich kompetencji, sklad oraz zasady dzialania.

Powotanie komisji rady nadzorczej moze przyczynié¢ si¢ do jej sprawniejszego
funkcjonowania, ale jednoczesnie takze si¢ do powstania wielu watpliwosci dotyczacych
tacznej odpowiedzialnosci rady nadzorczej wobec indywidualnej odpowiedzialnosci jej
poszczegdlnych czlonkéw. Dla dokonania oceny zalet komisji rady nadzorczej wazne jest,
aby uczestnicy rynku dysponowali doktadnymi informacjami na temat celéw, obowigzkéw
i sktadu takich komisji. Takie informacje nabierajg szczegdlnej wagi w coraz wigkszej
liczbie systemow prawnych, w ktérych rady nadzorcze powotujg niezalezne komisje audytowe
z uprawnieniami do przeprowadzania nadzoru nad kontaktami z rewidentami kontroli
zewnetrznej oraz do dziatania w wielu przypadkach niezaleznie. Inne komisje zajmujg si¢
nominacjg oraz wynagrodzeniami. Zasady ponoszenia odpowiedzialnosci reszty rady
nadzorczej oraz rady nadzorczej jako calosci powinny by¢ jasne. Obowigzek jawnosci nie
powinien obejmowac komisji, przedmiotem dziatania ktérych sg poufne transakcje handlowe.

3. Czlonkowie rad nadzorczych powinni poswiecaé wystarczajacq ilo$¢ czasu na
sprawowanie swych funkcji.

Powszechna jest opinia, ze zasiadanie w zbyt wielu organach spétek naraz moze negatywnie
wplywac na wyniki pracy cztonkéw tych organéw. Spétki mogg rezerwowac sobie mozliwos¢
oceny, czy zasiadanie czlonkéw organu spétki w zbyt wielu takich organach naraz nie
wplywa negatywnie na wyniki ich pracy. W niektdrych paristwach istniejq ograniczenia co
do liczby organéw spdtek, w ktérych moze zasiada¢ jedna osoba. Konkretne ograniczenia
w tym zakresie moga mie¢ mniejsze znaczenie niz uzyskanie gwarancji, ze cztonkowie
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organu spotki sg postrzegani jako powotani zgodnie z prawem i ze cieszg si¢ zaufaniem
wspdlnikéw/akcjonariuszy. Opublikowanie danych dotyczacych obecnosci poszczegdlnych
cztonkéw rady nadzorczej (na przykltad wykazujacych ich nieobecnos¢ podczas wigkszosci
spotkan) czy tez inne kroki podj¢te w imieniu rady nadzorczej oraz informowanie o wysokosci
ich wynagrodzenia, mogg mie¢ wptyw na pozytywne postrzeganie cztonkéw organu spétki.

W celu udoskonalenia praktyk stosowanych przez organy spétek oraz polepszenia wynikéw
dzialania ich czlonkéw, niektére spéiki uznaly za celowe zastosowanie programéw
szkoleniowych i dobrowolnej samooceny, dostosowanych do indywidualnych potrzeb
danej spotki. Programy takie mogg zaktadac koniecznos¢ nabycia przez czlonkéw organu
odpowiednich umiejgtnosci po uzyskaniu przez nich nominacji, a nastepnie zaznajamianie
si¢ na biezgco z nowymi przepisami prawnymi oraz zmieniajacymi si¢ czynnikami ryzyka
ekonomicznego poprzez kursy w firmie oraz szkolenia zewngtrzne.

F. Aby méc wywiazac si¢ ze swych obowiazkéw, czlonkowie organéw spoélek powinni mieé
dostep do precyzyjnych, istotnych i wartosciowych oraz terminowo przekazywanych
informacji.

Czlonkowie organéw spétek potrzebujg istotnych i wartoSciowych oraz terminowo
dostarczanych informacji, ktére wspieratyby ich w procesach podejmowania decyzji. Zwykle
czlonkowie organu spétki nie pelnigcy funkeji zarzadezych nie dysponujg takim samym
dostepem do informacji o spétce jak czionkowie kadry zarzadzajacej. Wkiad czlonkéw
organu spotki nie petnigcych funkcji zarzadzajacych w dziatalnos¢ spétki moze by¢ wigkszy,
jesli beda oni mieli dostep do pewnych 0s6b petnigcych w spétce funkcje zarzadcze, takich
na przyklad jak sekretarz spétki i wewnetrzny audytor, a takze jesli bedg mogli skorzystaé
z zewnetrznego doradztwa na koszt spétki. Aby méc wlasciwie wypelniaé swoje obowigzki,
czlonkowie organu muszg mie¢ pewnosc¢ iz bedg mieli dostgp do precyzyjnych, istotnych
i wartosciowych oraz terminowo przekazywanych informacji.
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