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Aspekty good governance przedsiebiorstw
z indeksu WIG-Spozywczy

Wstep

Obecnie pojecia ,,zarzadzanie” i ,,dobre rzadzenie” sa coraz czgsciej stoso-
wane w literaturze zajmujacej si¢ tematyka rozwoju gospodarczego, gdyz nie-
umiej¢tne zarzadzanie jest uznawane za jedna z gtdéwnych przyczyn wszelkiego
zta w naszych spoleczenstwach!. Wedtug definicji Banku Swiatowego ,,dobre
rzadzenie” to tradycje i instytucje, na ktorych opiera si¢ proces rzadzenia w da-
nym kraju. Sa to m.in. proces tworzenia, kontroli i wymiany rzadéw; zdolnos¢
rzadu do efektywnego formutowania i wdrazania programow politycznych odpo-
wiadajacych na istotne potrzeby spoleczne; szacunek ze strony obywateli i pan-
stwa do instytucji zarzadzajacych sfera ekonomiczna i spoteczna®. Problematyka
,dobrego rzadzenia” znalazta swoje odzwierciedlenie w polskich dokumentach
programujacych polityke spdjnosci na lata 2007-2013 [Grosse 2008, s. 3]. ,,Do-
bre rzadzenie” ma tworzy¢ prawidtowa konstrukcje $§wiata spotecznego, ktorego
naturg jest kompleksowo$¢ w odniesieniu do systemoéw spotecznych, jak i do zy-
cia spotecznego w ogole. Przez kompleksowo$¢ systemow spotecznych Bob Jes-
sop rozumie, ze sa one zmienne — dynamiczne a nie statyczne — a ich zmiennos$¢
charakteryzuja nastgpujace cechy: nielinearno$¢, zaleznos¢ od skali (scale de-
pendence), powtarzalnos¢ (recursiveness), zaleznos¢ od wyjsciowych warunkoéw
(sensitiviti to initial conditions), zawrotnos¢ (feetback) [Jossop 2007, s. 12—15].
Cechy dotyczace kompleksowosci systemoéw spotecznych determinuja sposob
1 metody ,,dobrego rzadzenia”, ktorego jakos¢ podlega ciaglym i wieloaspek-
towym modyfikacjom. W §wiatowej literaturze ekonomicznej trudno doszukac
si¢ jednolitej definicji pojecia ,,dobrego rzadzenia” (ang. good governance), kt6-
ra w sposob wyczerpujacy okreslataby obszar tego zagadnienia. Zazwyczaj to
pojecie dotyczy jakosci rzadzenia, czyli sposobu i jego pdzniejszych efektow
w sprawowaniu wladzy i w wigkszos$ci dziatan o charakterze administracyjnym.

U What is good governance? Copyright© 2010 UNESCAP, UN Website Locator, http://www.un-
escap.org/pdd/prs/ProjectActivities/Ongoing/gg/governance.asp., dostgp 2.08.2010 .
2 Dobre rzqdzenie, http://civicpedia.ngo.pl/x/327339#definicja_2, dostep 10.10.2010 r.
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Dotyczy to rowniez funkcjonowania przedsigbiorstw, w ktorych nieprzerwanie
podejmowane sa decyzje i dziatania majace za zadanie kreowac ich rozwoj. W re-
alizacji zadan uczestnicza zainteresowane strony, ktore sa za nie odpowiedzial-
ne i ponosza ryzyko za celowe i prawidtowe ich wykonanie. Dobre rzadzenie
gwarantuje przejrzystos¢ podejmowanych dziatan, legitymuje potrzeby spotecz-
ne, efektywno$¢ dziatan oraz uwzglednia szeroko rozumiana odpowiedzialno$¢
zapewniajaca realizacj¢ potrzeb spoteczenstwa. Wynika z tego, ze zasada good
governance jest czynnikiem determinujacym rozwoj spoleczno-gospodarczy.
Nalezatoby odpowiedzie¢ na pytanie: czym jest good governance w polskich
przedsigbiorstwach 1 w jaki sposob wzmacnia ich rozw¢;?

Cele, metody i zrédta badan

Jako cel glowny opracowania przyjeto przedstawienie najwazniejszych
aspektow good governance przedsigbiorstw z indeksu WIG-Spozywczy. Szersze
podejscie do zagadnienia good governance w ogodlnym aspekcie teoretycznym
umozliwito przeprowadzenie badan stosowania ,,dobrych praktyk™ przez wybra-
ne spotki z indeksu. W przeprowadzonych badaniach, ktore zostaty wykonane na
zasadzie analizy retrospektywnej, wykorzystano dostgpna literaturg oraz oswiad-
czenia zarzadow spolek na temat stosowania przez nie zasad good governence.

Definicja i pojecie good governance

W $wiatowej literaturze przedmiotu mozemy doszuka¢ si¢ wielu definicji
okreslajacych pojecie good governance. Dla potrzeb niniejszego opracowania
za najbardziej trafne uznano zestawienie zasad tadu korporacyjnego przygoto-
wanego przez szkocki zespot ekonomistéw zajmujacych sig ta problematyka juz
w 1992 roku w odpowiedzi na zachodzacy szereg nieprawidlowosci w funkcjo-
nujacych dwczesnie przedsiebiorstwach i instytucjach finansowych®. W tym celu
stworzony zostat specjalny komitet badajacy finansowe aspekty tadu korporacyj-
nego, ktory sformutowat szereg zalecen, zadan i obowiazkow dla menedzerow,
skonstruowal wytyczne w kwestii przejrzystosci sprawozdan finansowych oraz
wskazat potrzebg stosownej kontroli wewngtrznej. Zauwazyt szerokie potrze-
by szkolenia menedzerdw, ktdrzy powinni mie¢ orientacje¢ i swobodg okreslania
w jaki sposéb, przy istniejacych ograniczeniach, organizacja powinna by¢ kiero-

3 On Board: A Guide for Board Members of Public Bodies in Scotland, http://www.scotland.gov.
uk/Publications/2006/07/11153800/11, dostgp 3.09.2010 r.
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wana i kontrolowana. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego powinno wskazac
elementy nowocze$nie skonstruowanej strategii, podnies¢ wydajnos¢ zasobow,
ustali¢ terminy realizacji poszczegdlnych zadan i wskazac¢ bardziej efektywne
normy produkcji. Zaprezentowal takze pozadane cechy czlonkéw rad nadzor-
czych, wsrod ktorych za najbardziej wazne uznano niezalezno$¢ oraz wysokie
i na biezaco kontrolowane umiej¢tnosci. Jako priorytetowa wskazano koniecz-
nos¢ pozyskiwania nowych cztonkow rad nadzorczych niezwiazanych dotych-
czas z przedsigbiorstwem. Do najwazniejszych cech cztonkéw rad nadzorczych
naleza niewatpliwie:

dziatlanie w kategoriach interesu publicznego, a nie w celu osiagnigcia ko-
rzy$ci materialnych dla siebie, swojej rodziny i innych znajomych,

brak powiazan oséb sprawujacych funkcje z osobami zarzadzajacymi przed-
sigbiorstwem, poza stosunkiem stuzbowym,

obiektywno$¢ i niezalezno$¢ w stosunku do podejmowanych decyzji i dzia-
lan,

odpowiedzialnos$¢ osob sprawujacych powierzone funkcje,

otwartos$¢ przejawiajaca si¢ w jawnosci decyzji 1 dziatan,

uczciwo$¢ w postegpowaniu i sktonnos$¢ do rozwiazywania konfliktéw indy-
widualnych zapewniajacych dobro ogotu,

przywodztwo przejawiajace si¢ w sktonnosci do zdobywania autorytetu,
promowania prawych zasad wspotzycia oraz przyktadnym ich stosowaniu.
Ponadto wyrdzniono zasady good governence oraz ich praktyczne implika-

cje dla rad i cztonkow zarzadu. Wskazano, ze:

1.

Dobre zarzadzanie oznacza skupienie si¢ na celu organizacji, a takze wy-
nikach dla przedsigbiorcow i ich klientdw. Za priorytetowe uznano upew-
nienie si¢, ze uzytkownicy otrzymuja wysokiej jakosci ustugi i ptaca za nie
stosowne ceny.

Dobre zarzadzanie oznacza wysoka skuteczno$¢ jasno okreslonych funkcji
i 16l oraz odpowiedzialnos$¢ kadry kierowniczej i wykonawcze;j.

Wskazane jest dobre sprawowanie zarzadzania, promowanie wartosci dla ca-
tej organizacji i demonstrowanie wartosci fadu poprzez wtasne zachowanie.

Dobre zarzadzanie oznacza podejmowanie przejrzystych decyzji zarzad-
czych nieobarczonych wysokim ryzykiem, przy wykorzystaniu wysokiej
jakosci informacji, porad i wsparcia.

Dobre zarzadzanie to takze skuteczne rozwijanie zdolnosci i mozliwosci
organu zarzadzajacego oraz pewnos$¢, ze wybrany zarzad posiada umiejgt-
nosci, wiedzg 1 dosSwiadczenie niezbgdne do wykonywania powierzonych
obowigzkow.

Dobre zarzadzanie zwiazane jest z zaangazowaniem zainteresowanych stron
i rzeczywistym podejmowaniem odpowiedzialnos$ci.
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Ocena stanu good governance w polskich
przedsiebiorstwach

Oceniajac aktualnie obowiazujace zasady okreslajace istnienie good gover-
nance w polskich przedsigbiorstwach, wsrdd najwazniejszych nalezy wymienic:
1. Zasade przemienienia zadan w rezultaty, w ktorej za priorytet uznaje si¢

$wiadczenie klientom ustug w sposob efektywny, skuteczny i etyczny. Pro-

dukty i1 ustugi musza mie¢ odpowiednia warto$¢ publiczna (public value),
by¢ zdrowe i pozadane. Zasada ta moze by¢ realizowana przez:

— jasne okreslenie celow instytucji 1 wynikow, jakie otrzymuja klienci,

— ustalenie kryteriow oceny jakosci ustug,

— okreslenie jakosci ustug odpowiednio do mozliwosci.

2. Zasade doktadnego okreslenia funkcji i obowiqzkow, ktéra wymaga jasnego
sprecyzowania funkcji kierowniczych w przedsigbiorstwie oraz obowiaz-
kéw 1 odpowiedzialnosci kazdego kierownika. Doktadne sprecyzowanie
obowiazkéw i odpowiedzialno$ci umozliwia zrozumienie funkcjonowania
przedsigbiorstwa przez dostawcoOw i odbiorcéw. Poszanowanie tej zasady
wymaga stosowania nastgpujacych dziatan:

—  precyzyjnego okreslenia funkcji najwyzszego kierownictwa w przedsig-

biorstwie,

— doktadnego okreslenia odpowiedzialnos$ci na nizszych stanowiskach,

ktora jest mozliwa do egzekwowania,

— wyraznego okre$lenia relacji z klientami.

3. Zasade promocji wartosci administracyjnych poprzez ich przykladne prze-
strzeganie, w ktorej duch i etos dobrego administrowania wyrazane sa w war-
tosciach realizowanych poprzez ich uznawanie. Poszanowanie wartosci i ich
przestrzeganie przez najwyzsze kierownictwo i pozostalych pracownikow
jest ich najlepsza promocja. Ustalone musza zosta¢ jasne standardy zacho-
wan, ktorych oczekuje si¢ od pracownikow administrujacych. Powinny one
zawiera¢: regularne i aktywne uczestniczenie w demokratycznym podejmo-
waniu decyzji, zasigganie informacji i przygotowywanie si¢ do podejmowa-
nia decyzji, utrzymywanie kontaktow z bezposrednim otoczeniem i dobro-
wolne angazowanie si¢ w zycie spoleczne. Specyficznos¢ good governance
w tym zakresie wyraza si¢ w traktowaniu aktywnego uczestniczenia w po-
dejmowaniu decyzji jako obowiazku, a nie przywileju.

4. Zasade dobrego poinformowania méwiaca o tym, ze podejmujacy decyzje
menedzerowie musza by¢ dobrze poinformowani o mozliwosciach przed-
sigbiorstwa 1 aktualnym stanie otoczenia. W good governance nie jest moz-
liwe liczenie na szczgscie ani przypadek. Wysoka jakos¢ informacji, wraz
z korzystaniem z ekspertyz fachowcow, zapewnia znaczne obnizenie ry-
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zyka blednych i nieskutecznych decyzji. Niemniej wazna jest jako$¢ i ro-
dzaj informacji, ktéra ma podstawowe znaczenie w pdzniejszej realizacji
zadan.

5. Zasade przejrzystosci w podejmowaniu decyzji, poniewaz transparentne po-
dejmowanie decyzji przyczynia si¢ do lepszego ich zrozumienia i odbioru
przez pracownikow, interesariuszy oraz ogot spoleczenstwa. Zasada ta do-
tyczy takze sposobu delegowania uprawnien do ich stosowania w praktyce.
Good governance zmusza dostosowanie szczebli hierarchicznych w przed-
sigbiorstwie do ograniczania si¢ 1 rozpatrywania decyzji zgodnie z pelniony-
mi obowiazkami.

6. Zasade zarzqdzania ryzykiem, gdyz w gospodarce wystepuje duza niepew-
nosc¢ zjawisk, ktora charakteryzuje si¢ réznorodna wielkoscia i intensywno-
$cig. Skuteczne zarzadzanie ryzykiem w good governance powinno polegaé
na: ustalaniu procedur awaryjnych dla wszystkich czgsci organizacji, cia-
glym sprawdzaniu ich przydatnosci w szybko zmieniajacej si¢ rzeczywisto-
$ci, upewnianiu si¢ co do ich jakosci i skuteczno$ci, monitorowaniu przez
najwyzsze kierownictwo czynnosci sprawdzajacych, dostosowaniu do nich
przepisow regulamindéw oraz uaktualnianiu i weryfikowaniu posiadanych
1 otrzymywanych informacji [Kisielewicz 2007, s. 26].

7. Zasade rozwijania potencjatu i umiejetnosci administrujqcych, ktore musza
posiadac i rozwija¢ pracownicy przedsigbiorstwa, zaréwno zatrudnieni na
stanowiskach kierowniczych, jak i operacyjnych. Umiejetnosci i kwalifika-
cje powinny by¢ odpowiednio dobrane do potrzeb i sytuacji, w ktorych wy-
konywana jest produkcja.

8. Zasade wspolpracy i zdawania sprawozdan spoleczenstwu. Zasada ta
w przypadku funkcjonujacych przedsigbiorstw schodzi na plan dalszy, cho-
ciaz przedsigbiorcy za swoje dzialania odpowiadaja takze przed spoteczen-
stwem oraz wieloma instytucjami determinujacymi ich dziatalno$¢. Wiasci-
wa wspolpraca przedsigbiorcoOw i spoteczenstwa jest zalezna od formalnych
i nieformalnych relacji oraz wzajemnego zrozumienia swoich rol, ktore maja
do speienia.

Dobre Praktyki Spétek Notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie

W okresie transformacji rowniez w Polsce podjgto proby zdefiniowania i do-
okreslenia pojgcia ,,dobrego rzadzenia”. W Narodowych Strategicznych Ramach
Odniesienia 2007-2013 wskazano, Ze good governance to sprawne 1 partnerskie
sprawowanie wiadzy oparte o zasadg otwartosci, odpowiedzialnosci, skutecz-
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nosci i spojnosci. Rozumienie terminu good governance i jego elementy zapre-
zentowano w Programie Operacyjnym Kapitat Ludzki, gdzie zakres pojgcia byt
determinowany operacyjnym charakterem dokumentu oraz rodzajem wsparcia
udzielanego w ramach V osi priorytetowej Dobre Rzadzenie*. W 2010 roku
zostat opublikowany dokument Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW,
w ktorym wyznaczono cele Dobrych Praktyk Spoétek takie, jak: umacnianie
transparentno$ci spotek gietdowych, poprawa jakosci komunikacji spotek z in-
westorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy, takze w materiach niere-
gulowanych przez prawo, a przy tym niestwarzanie obciazen dla spotek gietdo-
wych nierownowazonych korzy$ciami wynikajacymi z potrzeb rynku. Dlatego
tez Dobre Praktyki dotycza wylacznie dziedzin, w ktorych ich stosowanie moze
wptywac dodatnio na rynkowa wyceng przedsigbiorstw, a przez to obnizac koszt
pozyskiwania kapitatu’. W preambule dokumentu znajdziemy informacje do-
tyczace znaczenia tadu korporacyjnego w rozwoju rynku gietdowego oraz za-
sadach kreowania i stosowania Dobrych Praktyk. Proponowane rekomendacje
1 dobre praktyki dziela si¢ na 4 czgsci:

I. Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spotek gietdowych,

II. Dobre praktyki realizowane przez zarzady spotek gietdowych,

III. Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych,

IV. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy.

Przygladajac si¢ ewolucji Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW
niewatpliwie mozna stwierdzi¢, ze ich Zrédlem byl zbidr zasad Dobre Praktyki
w Spoétkach Publicznych z roku 2002. Do ich powstawania istotnie przyczynit
si¢ Komitet Dobrych Praktyk, jak rowniez Instytut Badan nad Gospodarka Ryn-
kowa. Dobre rzadzenie w skali catego kraju, przektadajace si¢ na dynamike i sit¢
rozwoju gospodarczego, to nie tylko zarzadzanie stopami procentowymi, kursami
walutowymi czy poziomem deficytu budzetowego. Potrzebuje ono takze swo-
jego odniesienia w skali mikroekonomicznej, a wigc w postaci dobrze funkcjo-
nujacych przedsigbiorstw. Wynika z tego, ze omdéwione w niniejszym artykule
zasady good governance sa czynnikiem determinujacym rozwdj spoteczno-gos-
podarczy i maja wydzwigk w tworzeniu i ksztaltowaniu dziatan o charakterze
organizacyjnym i zarzadczym w polskich spoétkach gietdowych. Najczesciej zasa-
dy good governance stosowane w przedsigbiorstwie reguluja wewnetrzne relacje
pomigdzy akcjonariuszami 1 wewngtrznymi organami spolek. Nalezy przy tym

# Koncepcja Good Governance — Refleksje do dyskusji, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego De-
partament Koordynacji Polityki Strukturalnej Warszawa, wrzesien 2008, s. 8, dostep 10.10.2010 1.
http://www.mrr.gov.pl/aktualnosci/fundusze _europejskie 2007_2013/Documents/koncepcja_
good_governance.pdf.

> GPW uaktualnia zasady Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW, http://www.corp-gov.
gpw.pl/, dostgp 10.10.2010 .
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zauwazy¢ prosta zaleznos¢, ze im wigksza jednostka organizacyjna, tym wyz-
sze w niej wymagania co do ostro$ci i transparentnosci systemu nadzoru kor-
poracyjnego. W przypadku wielkich korporacji wystgpuje konieczno$¢ zastoso-
wania w nich efektywnego systemu nadzoru korporacyjnego, ktorego zadaniem
jest rbwnowazenie interesdw wszystkich podmiotéw wchodzacych w jej skiad.
W takim przypadku bedzie to szereg zasad dotyczacych stosowania good gover-
nance przez wiele instytucji prawnych, ekonomicznych i kulturowych, ktérych
oddziatywanie formalnie wptywa na zachowanie si¢ poszczego6lnych podmiotow.
Niestety w polskich spotkach gieldowych czgsto ujawnia sig stabo funkcjonujacy
mechanizm nadzoru korporacyjnego, czego konsekwencja jest uzyskiwanie sta-
bych wynikow finansowych i utrata pozycji rynkowe;j. Jako przyczyny tego sta-
nu mozna poda¢ dominujacy wplyw znaczacych akcjonariuszy na podejmowane
w spotkach decyzje, co w konsekwencji prowadzi do jednostronnego zarzadza-
nia spotka, przy pominigciu mniejszosciowych udzialowcow. Wynikiem takiego
postgpowania jest rowniez nieefektywne wykorzystanie majatku przez przed-
sigbiorstwa, ktore niejednokrotnie sa nadmiernie eksploatowane, ostabiane pod
wzgledem inwestycyjnym, jak rowniez spada ich warto$¢ rynkowa. W okresie
pokryzysowym jeszcze bardziej wzmocnita si¢ pozycja dawcoéw kapitatu (banki,
akcjonariusze), ktorzy stawiaja coraz wyzsze wymagania w stosunku do udziela-
nych kredytéw. Zauwazalna jest takze staba skuteczno$¢ kontrolowania menedze-
réw, ktorzy pomimo wielu btgdéw popetnionych w przesztosci wciaz otrzymuja
wysokie wynagrodzenia i realizuja swoje zamierzenia. W konsekwencji przetozy
si¢ to na trudna sytuacje zarzadzanych przez nie firm i1 przeciwdziata¢ bedzie ich
mozliwosciom rozwojowym. Wiele polskich firm notowanych na GPW w War-
szawie jest mocno przeinwestowanych i rozbudowanych, co wptywa na obnize-
nie ich efektywnosci i stosowanie niskiej kultury korporacyjne;j.

Dyskusja i wyniki badan

Dla potrzeb niniejszego opracowania dokonano przegladu stosowania zasad
fadu korporacyjnego przez wybrane spotki nalezace do indeksu WIG-Spozyw-
czy na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Naleza do nich: AM-
BRA S.A. w Warszawie, Elstar Oils S.A. w Elblagu i Jutrzenka Holding S.A.
w Opatowku. Informacji na ten temat mozemy doszukac si¢ w prospektach emi-
syjnych oraz o$wiadczeniach wydawanych przez zarzady notowanych spotek.
Sprzyjajacym spelianiu zasad stuza wymagania stawiane przez gietde, ktore
istotnie wptywaja na pozytywny charakter stosowanych praktyk we wszystkich
notowanych spotkach spozywczych, zapewniajac im blizszy kontakt z inwesto-
rami, przejrzystos¢ funkcjonowania oraz wiarygodnosc.
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Pierwsza z badanych spotek byta AMBRA S.A., ktorej zarzad w swoim
oswiadczeniu stwierdzit, ze jest mu znana tres¢ Zasad tadu Korporacyjnego,
ktory obowiazuje spotki notowane na GPW w Warszawie, a rada nadzorcza spot-
ki w pelni je zaakceptowata oraz zobowiazata zarzad do ich implementac;ji®. Za-
rzad spotki przyjat jako obowiazujace od 1 stycznia 2008 Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW’. W tym okresie byly stosowane zasady okreslone przez
Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Governance, co zarzad AMBRA
S.A. przedstawit w poszczegolnych raportach biezacych. W swym o§wiadczeniu
zarzad AMBRA S.A. podkreslit, ze od roku 2008 obowiazuje w spotce przestrze-
ganie nowych zasad, ktore sa stosowane w sytuacjach tego wymagajacych. Do-
tyczy to w znacznej mierze stosowania Dobrych Praktyk, ktore odnosza si¢ do
funkcjonowania rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia, odbywajacego si¢
w przypadku AMBRA S.A. zawsze pod koniec grudnia. Zgodnie z zasada com-
ply or explain zarzad AMBRA S.A. zobowiazal si¢ do przekazania informacji
w formie raportu biezacego o nieprzestrzeganiu konkretnych zasad okreslonych
w Dobrych Praktykach®.

Druga z analizowanych spoétek z indeksu WIG-Spozywczy, ktore stosuja Do-
bre Praktyki jest Elstar Oils S.A. w Elblagu. Juz na gldwnej stronie internetowej
spotki mozemy przeczytaé, ze ,,fundamentalng zasada dzialalnosci Spotki jest
polaczenie w strategii biznesowej potrzeb istotnych zaréwno z punktu widzenia
jej akcjonariuszy, firmy jak i spoteczenstwa™, co jednoznacznie wskazuje na
respektowanie tych zasad. Spotka zapewnia ochrong interesOw swoich akcjona-
riuszy poprzez realizacje gtdéwnego celu swojej dzialalnosci, ktory okresla jako
maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa. Dbanie o realizacj¢ Dobrych Prak-
tyk wyraza w utrzymaniu proekologicznego podejscia do biznesu, przejrzystych
relacji korporacyjnych, czytelnej struktury wilasnosciowej oraz przestrzeganiu
praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Zarzad spotki realizuje swoje zadania
przy wydatnej wspotpracy z wieloma uczestnikami rynku kapitalowego oraz
dba o przejrzystos¢ informacyjna. Swoje dziatania dotyczace realizacji Dobrych
Praktyk zarzad spoiki przedstawil w dniu 30 kwietnia 2009 roku w o$wiadczeniu
odnoszacym si¢ do stosowania zasad tadu korporacyjnego, stwierdzajac w nim,
ze w 2008 i 2009 roku spetnione zostaly zadeklarowane we wczesniejszych
o$wiadczeniach zasady tadu korporacyjnego. Zarzad spotki w o$wiadczeniu od-
niost si¢ do nieprzestrzegania w pelni szczegétowych wymagan przewidzianych
jako Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW. Spotka nie spetnita szczego-
towych wymagan w nastepujacych kwestiach:

6 Uchwata nr 7 z dnia 21 grudnia 2004 r.

7 Uchwata nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia 4 lipca 2007 r.

8 http://www.ambra.com.pl/relacje_inwestorskie/corporate_governance, dostep 10.10.2010 r.
? http://www.elstaroils.pl/articles/view/220:ad-korporacyjny, dostep 10.10.2010 r.
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— Zarzad podjat decyzje o niettumaczeniu na jgzyk angielski raportow bieza-
cych i okresowych spoiki, a taka decyzja wynikta z dotychczasowej praktyki
w tym zakresie z inwestorami zagranicznymi,

—  Walne zgromadzenie, do czasu zmiany postanowienia w tym zakresie, nie
podjeto decyzji o transmitowaniu obrad z wykorzystaniem sieci interneto-
wej ani o rejestrowaniu przebiegu obrad i upublicznianiu ich na stronie in-
ternetowej spotki'?.

W oswiadczeniu zarzad stwierdza, ze prawidtowo i przejrzyscie prowadzi
polityke informacyjna poprzez informowanie swoich akcjonariuszy o istotnych
zdarzeniach. Wspotpraca z mediami prowadzona jest wlasciwie, a strona inter-
netowa zawiera dokumenty korporacyjne, takie jak raporty biezace i okresowe,
zyciorysy zawodowe cztonkow organdéw oraz informacje o zwotywaniu walnego
zgromadzenia. Ponadto zarzad spotki zamiescit komunikat, ze informacja o jej
funkcjonowaniu jest dostgpna dla wszystkich akcjonariuszy spotki, niezaleznie
od wielkosci ich udzialow, a ich prawa sa traktowane niezaleznie od ilosci po-
siadanych akcji. Spotka przyktada wiele uwagi zapewnieniu dobrej komunikacji
z akcjonariuszami 1 wszystkimi interesariuszami, czyli chce prawidtowo budo-
wac relacje inwestorskie. Jako realizacj¢ celu gtéwnego przyjeta biezace infor-
mowanie akcjonariuszy o dziatalno$ci i wypracowanych wynikach, rozpoznawa-
nie i przekazywanie informacji na temat sytuacji rynkow, na ktorych dziata oraz
budowanie wiarygodnos$ci i dbanie o realizacj¢ zadan wplywajacych na odpo-
wiednia wyceng spotki. W tym celu w 2009 roku stworzono w spoéice stanowi-
sko dyrektora ds. korporacyjnych, ktoremu wyznaczono za zadanie lobbowanie
dzialalno$ci spotki 1 zapewnienie prawidlowej komunikacji w obszarze relacji
inwestorskich. W praktyce realizacja Dobrych Praktyk przejawia si¢ w regular-
nym organizowaniu telekonferencji. Prezentowane sa wowczas wyniki spotki,
jej dzialalnos$é¢, rynki i perspektywy rozwojowe. Praktyczna realizacja wspotpra-
cy z inwestorami 1 analitykami gietdowymi w 2009 roku odbywala si¢ podczas
zebran z przedstawicielami zarzadu spotki w ramach licznych konferencji oraz
spotkan indywidualnych.

Trzecia spotka, ktora zostata przebadana w zakresie stosowania zasad Do-
brych Praktyk byta Jutrzenka Holding S.A. w Opatowku. Zarzad spotki w swo-
im rocznym sprawozdaniu z dziatalno$ci za 2009 rok odnidst si¢ do praktyki
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego okreslonego przez Regulamin Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2007 roku i przyjetego Uchwata Nr
12/1170/2007. W swoim raporcie poinformowat, ze w 2009 roku spotka prze-
strzegala zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie Dobre Praktyki

19 Raport biezacy nr 2/2009, http://www.elstaroils.pl/_nowa/uploads/images/EO/Relacje Inwe-
storskie/2008 zakres stosowania.pdf, dostgp 10.10.2010 r.
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Spotek Notowanych na GPW. Jako odstgpstwa od obowiazujacych zasad wy-
mieniono brak informacji na stronie internetowej o terminie i miejscu walnego
zgromadzenia 1 innych informacji dotyczacych tego zdarzenia, niemniej jednak
poinformowano o zobowiazaniu si¢ zarzadu do przestrzegania tej zasady w przy-
sztosci. W czesci dotyczacej rocznych sprawozdan z dziatalnosci rady nadzorczej
spotki poinformowano, ze zaré6wno statut, jak i regulamin dziatania rady nadzor-
czej obowiazujace w spolce nie przewiduja dziatania komitetow, wigc zasada ta
nie jest i nie bedzie stosowana. W spotce zadania komitetu audytu wykonuje rada
nadzorcza, a ocena systemow kontroli wewngtrznej i zarzadzania nie jest mozliwa
ze wzgledu na ich brak. Stwierdzono, ze w protokotach walnego zgromadzenia
nie bgda widnialy pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem
obrad, odpowiedzi na nie, a o ich umieszczeniu w protokotach zadecyduje prze-
wodniczacy. Spotka zobowiazata si¢ do udzielania na biezaco informacji akcjo-
nariuszom podczas walnych zgromadzen, a zarzad w przysztosci zastanowi si¢
nad zamieszczaniem na wlasnej stronie korporacyjnej informacji dotyczacych
pytan akcjonariuszy i1 udzielanych odpowiedzi. Zgodnie z obietnicami spotka
stworzyla strong internetowa w jezyku angielskim. Co do zasady nr 3 mowiacej,
ze ,,Zarzad, przed zawarciem przez spotke istotnej umowy z podmiotem powia-
zanym, zwraca si¢ do Rady Nadzorczej o aprobatg tej transakcji/umowy’ stwier-
dzono, iz zasada ta bedzie stosowana z ograniczeniami wynikajacymi z tresci §
20 ust. 2 lit c, ust. 4 1 5 Statutu Spotki, ktory mowi, ze rada nadzorcza wykonu-
je staty nadzor dotyczacy dziatalnosci spotki, jak rowniez decyduje o istotnych
umowach spotki, przyjmujac okreslone kryteria wartosci odnoszace si¢ do tych
umow. W kwestii stosowania zasady dotyczacej Dobrych Praktyk stosowanych
przez akcjonariuszy, ze ,,przedstawicielom mediow powinno si¢ umozliwiac¢
obecno$¢ na walnych zgromadzeniach” przekazano do informacji, ze zasada ta
nie jest 1 nie bgdzie stosowana, gdyz w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy
Spotki biora udziat osoby uprawnione i obstugujace. Stwierdzono, ze prowa-
dzona przez spotke polityka informacyjna byta wystarczajaca oraz jest zgodna
z przepisami prawa, w tym z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i1 okresowych przekazywa-
nych przez emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim (Dz.U. z dnia 28 lutego 2009 r.)!!. Réwnoczesnie spot-
ka zobowiazala si¢ wspotpracowa¢ z mediami w zakresie odpowiedzi na pyta-
nia odnoszace si¢ do przebiegu walnego zgromadzenia. W swoim o$wiadczeniu
odniosta si¢ takze do sposobu zwotywania i przebiegu walnych zgromadzen,

1 Roczne Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Jutrzenki Holding S.A. za 2009 r., http://slimak.
onet.pl/_m/nb/biznes/20100430/083550/sprawozdanie_zarzadu_jutrzenka holding s a 2009.
pdf, dostgp 10.10.2010 .,
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ktore odbywaja si¢ w okreslonym czasie i miejscu dogodnym dla najszerszego
kregu akcjonariuszy oraz sposobu udostgpniania im uchwat zgodnie z obowigzu-
jacymi przepisami. Potwierdzono, ze czlonkowie rady nadzorczej sa wybierani
wylacznie przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore zatwierdza jej sktad.
Akcjonariusze moga przeglada¢ odpisy uchwat oraz ksigge protokotow, a zarzad
spotki zapewnia dostgp do Regulaminu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.
Przedstawiono takze regulacje odnoszace si¢ do sktadu osobowego, zasad funk-
cjonowania organow zarzadczych i nadzorczych spotki oraz ich komitetow. Pod-
kreslono, ze obowiazujace zasady i tryb pracy zarzadu sa okreslone w Statucie
Spotki, Regulaminie Zarzadu oraz Regulaminie Organizacyjnym Spotki, nato-
miast Rada Nadzorcza Jutrzenki Holding S.A. funkcjonuje na podstawie prze-
pisow KSH oraz postanowien Statutu Spoétki i Regulaminu Rady Nadzorcze;j.
Zarzad spoiki podkreslil, Ze kandydaci na cztonkéw rady nadzorczej powinni
legitymowac si¢ wlasciwym wyksztatceniem, wiedza i do§wiadczeniem oraz po-
siada¢ wysokie walory etyczne.

Podsumowanie

Reasumujac powyzsze rozwazania nalezy zauwazy¢, ze prawidtowo skon-
struowany i funkcjonujacy system nadzoru korporacyjnego moze zapewni¢ wia-
sciwie ukierunkowane perspektywy rozwoju rynku kapitatowego, co przetozy si¢
na rozw@j catej gospodarki. Aby sprosta¢ tym wyzwaniom, poszczegdlne spotki
powinny stosowac zasady tadu korporacyjnego, ktore, w przypadku spoétek noto-
wanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, musza przestrzegac
wytycznych zawartych w obowiazujacym rozporzadzeniu. Jedna z najwazniej-
szych bardzo czgsto poruszang kwestia, jest ochrona interesow akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktore dotychczas nie sa objgte dostateczna kontrola, co in-
geruje we wzrost finansowania spotek na publicznym rynku kapitalowym oraz
hamuje jego rozwoj. Powoduje to obnizenie ptynnosci rynku, zawg¢za pole inwe-
storom instytucjonalnym, wptywa negatywnie na wyceng firm oraz zniechgca
inwestorow indywidualnych. W ten sposob obnizona zostaje atrakcyjnos¢ inwe-
stycyjna kraju, co ma odzwierciedlenie w stanie funkcjonowania catej gospodar-
ki. Inwestorzy indywidualni przestaja tez wierzy¢ w zasadnos$¢ podejmowanych
decyzji na rynku kapitatlowym, co nawarstwia niekorzystne zjawiska w jakosci
jego funkcjonowania. Duzym problemem jest brak rozrozniania przez witasci-
cieli majatku prywatnego i majatku spoitki oraz jakos$¢ funkcjonowania mecha-
nizmow kontrolnych rynku kapitatlowego. Za jedna z najistotniejszych zasad
zarzady spolek uznaja prawidlowe ksztaltowanie relacji wewnatrzkorporacyj-
nych, wlasciwe zabezpieczenie interesOw akcjonariuszy zewngtrznych oraz pro-
wadzenie wlasciwej i transparentnej polityki informacyjnej. Nalezy podkreslic,
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ze spotki moga, w zalezno$ci od potrzeb, sformutowac¢ wewnetrzny kodeks cor-
porate governance, ktorego elementy wybiorczo stosuja. Przedstawienie w arty-
kule elementéw zasad stosowanych przez wybrane spotki nalezace do indeksu
WIG-Spozywczy miato na celu zaprezentowanie stosunku zarzadow tych spotek
do koniecznosci i wymogow ich stosowania w praktyce zycia gospodarczego.
Mozna wnioskowac, ze zarzady spolek sa zadowolone z postugiwania si¢ syn-
tetycznymi miernikami, ktore sa stosowane na roznych rynkach w zakresie nad-
zoru korporacyjnego i uwazaja, ze w ten sposob obnizane jest ryzyko zwiazane
z funkcjonowaniem ich spétek. Z tego wzgledu Dobre Praktyki sa wprowadzane
w zycie dla zapewnienia prawidlowego funkcjonowania spotek w dzisiejszych
realiach gospodarczych.
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Aspects of good governance of companies
according to the WIG-Food index

Abstract

This paper aims is to show the place of good governance in enterprises that
have passed through the operating status of the national economy. Management
dominates the companies to operate correctly, in connection with other enterprises,
creating ever-larger and stronger company, but also is responsible for properly
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conducted information policy towards its shareholders and complying with all
principles of good governance. This way, the activities of companies are even more
effective and the risks associated with their operation are reduced. Presentation of
“Best Practices” used by some companies in the index WIG — Food in the article
was meant to demonstrate attitude of the boards of those companies having their
application in economic practice, which became a requirement of our times.






