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WPROWADZENIE

I. DOKUMENT | JEGO CHARAKTER

Dobre praktyki spétek notowanych na GPW 2016 powstaty z inicjatywy Gietdy Papierdw
Wartosciowych w Warszawie SA. Powotany przez nig Komitet Doradczy do spraw Dobrych
Praktyk pod przewodnictwem dyr. Agnieszki Gontarek (GPW) zainaugurowat prace redakcyjne
10 pazdziernika 2013 r. Brata w nich udziat grupa specjalistow reprezentujacych rézne punkty
widzenia: emitentow, inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych, doméw maklerskich,
firm doradczych, kancelarii prawnych, oraz GPW, KNF i PID. W toku publicznych konsultagji
nad zatozeniami projektu zostat on przedstawiony szerokim kregom uczestnikéw rynku
i wzbogacony ich licznymi uwagami. Na koniec projektem zajeta sie Rada Gietdy, ktéra
ostatecznie zatwierdzita go na posiedzeniu 13 pazdziernika 2015 r. i wprowadzita w zycie
z poczatkiem roku 2016.

Whbrew spotykanym niekiedy opiniom, Dobre praktyki nie sa ,kodeksem”, , miekkim”
prawem, ,mniejszym” prawem, ,wice” prawem, ani prawem w ogole. Nie podlegaja one
.przestrzeganiu”, a stosowaniu. Nie maja mocy obowiazujgcej, nie niosa z soba nakazéw
i zakazéw, na ich strazy nie stoi panstwo ze swoimi organami i sankcjami. Wyrazaja one
wartosci godne ochrony i promocji, wypracowane z udziatem rynku i zalecone mu przez
gietde. Zawierajg wskazdwki postepowania spotek gietdowych, stuzace rynkowi do ich oceny,
a miedzynarodowym inwestorom do oceny rynku.

Stosowanie Dobrych praktyk nie gwarantuje spétkom gietdowym bonuséw, przywilejow,
wyzszych wycen lub lepszych wynikéw, ale uwiarygodnia raportowane wyniki. Rynek nie
nagradza za dobre zachowanie, natomiast karze za zte. Spotki, ktére nie stosujag Dobrych
praktyk, znacznie czesciej wpadaja w ktopoty. Za to stosowanie Dobrych praktyk, chocby
najbardziej przyjaznych, wymaga pracy, wysitku i kosztow. Wspottworcy dokumentu starannie
wazyli ciezary naktadane na spotki — oraz korzysci, jakie daje spdtkom stosowanie ukutych
przez nich zalecen. Wynik jest dodatni dla spotek, dla inwestoréw, dla rynku kapitatowego,
takze dla samej gietdy. Od stosowania w dobrej wierze Dobrych praktyk przybywa zaufania,
na ktérym opiera sie gospodarka.

Il. DOKUMENT | JEGO STRUKTURA

Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2016 sg zbiorem wskazdwek zgromadzonych
wedtug wzoru ,,0od ogoétu do szczegdtu”. Ogot to szes¢ zasad podstawowych, rozbudowanych
w rekomendacjach i zasadach szczegétowych. Zasady podstawowe dotycza najwazniejszych
wspotczesnie problemdw spétki gietdowej: (1) jej polityki informacyjnej i komunikacji z inwestorami,
(Il zarzadu i rady nadzorczej, (lll) systemow i funkcji wewnetrznych, (IV) walnego zgromadzenia
i relacji z akcjonariuszami, (V) konfliktu intereséw i transakcji z podmiotami powiazanymi,
oraz (VI) wynagrodzen.

Zasady podstawowe s3 ogodlne i stanowcze. Konieczno$c ich stosowania jest oczywista, wynika
z natury rynku kapitatowego. Spotki, ktére omijaja te zasady, nie pozyskaja ani zaufania, ani
kapitatu inwestoréw, zostana napietnowane, poniosa surowe konsekwencje. Inne dyspozycje
Dobrych praktyk objete sg tzw. zasadg adekwatnosci: nie wszystkie spétki gietdowe mierzone
sa jedna miara, oczekuje sie od nich az tyle — i tylko tyle! — na ile je sta¢, odpowiednio do ich
mozliwosci, skali dziatalnosci, kompozycji akcjonariatu.

Rekomendacje sg bardziej elastyczne. Z ich stosowania emitent rozlicza sie raz do roku,
w oswiadczeniu o stosowaniu fadu korporacyjnego zawartym w raporcie rocznym. Zasady
szczegbtowe podlegaja innemu rezimowi informacyjnemu: o ich stosowaniu wystarczy
powiadomi¢ raz do roku, o ich trwatym niestosowaniu lub incydentalnym niezastosowaniu
nalezy informowac niezwtocznie, zgodnie z logikg zasady comply or explain. Przejrzysty
system EBI (Elektroniczna Baza Informacji) utatwia emitentom sprawozdawanie o stosowaniu
Dobrych praktyk 2016, a inwestorom — ocene stosunku spotek do poszczegdinych zasad
i tadu korporacyjnego w ogdlnosci.

<< spis tresci



WPROWADZENIE (cd.)

ll. STOSUJ, ALBO WYJASNIJ DLACZEGO NIE STOSUJESZ

Comply or explain oznacza: stosuj, albo wyjasnij, dlaczego nie stosujesz. Jezeli wyjasnisz
przyczyny niestosowania lub niezastosowania zasady, jezeli przy tym przekonasz, ze dziatasz
w dobrej wierze — rynek uzna, ze jestes w porzadku. Stosowanie poszczegoélnych zasad
jest dobrowolne, ale sprawozdawanie na temat ich stosowania, albo niestosowania, jest
obowiagzkowe (mandatory reporting on voluntary compliance). Niestosowanie zasad spotka
sie z karg w postaci utraty reputacji emitenta i zaufania inwestorow; brak sprawozdawania
moze spotkac sie z kara regulaminowa lub nawet administracyjna.

Spotka gietdowa ma do wyboru dwie postawy: stosowac Dobre praktyki w catosci lub wyjasniac,
dlaczego ich poszczegdine zasady nie sg przez spdtke stosowane, badz nie zostaty zastosowane.
System sprawozdawania o stosowaniu Dobrych praktyk 2016 daje spétkom mozliwosc
wskazania, ze niektére zasady nie maja do nich zastosowania. W systemie EBI spétka wybiera
wtedy opcje ,,nie ma zastosowania”, wymagajaca jednak ztoZzenia odpowiedniego wyjasnienia.
Jak stosowac — wyjasnia podrecznik. Jak sprawozdawac o niestosowaniu lub niezastosowaniu
wyjasnia Regulamin Gietdy (§ 29 ust. 3) w brzmieniu obowiazujacym od 1 stycznia 2016 r.:

. W przypadku gdy okreslona zasada szczegdtowa tadu korporacyjnego nie jest stosowana
w sposéb trwaty lub jest naruszona incydentalnie, emitent ma obowiazek opublikowania
raportu zawierajgcego informacje o tym, jaka zasada nie jest stosowana lub nie zostata
zastosowana, jakie byty okolicznosci i przyczyny niezastosowania zasady oraz w jaki
sposob emitent zamierza usung¢ ewentualne skutki niezastosowania danej zasady lub
jakie kroki zamierza podja¢, by zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania tej zasady w przysztosci.
Raport powinien zosta¢ opublikowany na oficjalnej stronie internetowej emitenta oraz
w trybie analogicznym do stosowanego do przekazywania raportéw biezacych. Obowigzek
opublikowania raportu powinien by¢ wykonany niezwtocznie po powstaniu uzasadnionego
przeswiadczenia po stronie emitenta, Zze dana zasada nie bedzie stosowana lub Ze nie
zostanie zastosowana, w kazdym za$ przypadku niezwtocznie po zaistnieniu zdarzenia
stanowigcego naruszenie zasady szczegdtowej tadu korporacyjnego.”

IV. PODRECZNIK

Obecna redakcja Dobrych praktyk jest czwartg z kolei na polskim rynku. Jak zmieniaty sie
kolejne fazy rozwoju rynku kapitatowego, tak zmieniaty sie Dobre praktyki. Komentarze
do niektérych zasad i rekomendacji odwotuja sie do ich historii, by lepiej odda¢ wartosci
chronione Dobrymi praktykami.

Podobnie jak Dobre praktyki nie sg wykuwane na kamiennych tablicach, raz na zawsze,
jak beda one podlegac¢ okresowym przegladom i aktualizacjom — tak niniejszy podrecznik
nie zostat pomyslany jako ksiega w twardej oprawie do postawienia na pétce, az z czasem
osigdzie na niej kurz. Niech bedzie on przedmiotem lektury i krytyki, by na podstawie uwag
nadsytanych przez uzytkownikoéw aktualizowac jego tres¢ i forme.

Podrecznik powstat na zlecenie Gietdy, ale jest dzietem autorskim. Zasady Dobrych praktyk
odzwierciedlaja rézne punkty widzenia, podrecznik — tylko jeden. Autor, entuzjasta Dobrych
praktyk, jest z nimi Scisle zwigzany od czaséw ich prehistorii. Wczesniej napisat podrecznik
Dobrych praktyk 2008. A takze setki tekstow na temat tadu korporacyjnego. Czes¢ z nich
zostata zebrana na blogu ,Andrzej S. Nartowski o corporate governance”.
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|. POLITYKA INFORMACYJNA | KOMUNIKACIA Z INWESTORAMI

. W potocznym wyobrazeniu gietda i rynek kapitatowy to przede wszystkim pienigdze. Lecz
bytoby to szkodliwe uproszczenie. Na poczatku jest komunikacja, stuzaca budowie zaufania
do spotki, kreowaniu jej reputacji jako wiarygodnego celu inwestycyjnego, pozyskiwaniu
dla spétki finansowania, poczawszy od pierwszej oferty publicznej (Initial Public Offer, IPO).
Na tym etapie rozwoju spétka jest w procesie komunikacji z rynkiem nadawca podstawowych
informacji na temat swoich zamierzen inwestycyjnych, aspiracji rynkowych, czekajacych ja
szans i zagrozen, przewidywanych wynikow itd. Od jakosci komunikagji i tresci informadji
zalezy, czy oferta sie powiedzie. Jezeli tak — nadejda pienigdze inwestoréw. Dopiero wtedy.
. Opanowanie sztuki komunikowania sie jest dla spotki gietdowej wyzwaniem: by¢, albo nie
by¢. Spotka, ktora nie potrafi komunikowac sie ze swoim akcjonariatem, z potencjalnymi
inwestorami, interesariuszami, biznesowym otoczeniem, analitykami, regulatorem, rynkiem
— moze nie pozyskac srodkdéw w wymaganej wysokosci, lub pozyskac je na warunkach
mniej korzystnych od tych, jakie zdotat osiagnac¢ konkurent.

. Komunikacja jest sztuka, ale dla spétki gietdowej jest takze powaznym ciezarem. Musi ona
systematycznie kierowa¢ do swojego otoczenia strumienie informacji o tresci okreslonej
w przepisach prawa i w omawianej zasadzie, dbajac o ich akuratnos¢, prawdziwosc,
punktualnos¢, szczegdtowosc itd.

. Z omawianej zasady podstawowe] i towarzyszacych jej rekomendacji i zasad szczegdtowych
wynikaja daleko idace powinnosci spotki gietdowe] w zakresie udostepniania rynkowi
bogatych informacji na swoj temat. Odwrotng strona tych obciazen jest szeroki dostep
rynku, w tym inwestoréw i potencjalnych inwestoréw do informacji o spotce, co zwieksza
jej przejrzystosc i atrakcyjnos¢ inwestycyjna.

. Polityka informacyjna nie powinna by¢ utozsamiana z natozonymi na spétki przez prawo
obowiagzkami informacyjnymi. Nawet sumienne wypetnianie obowiazkéw informacyjnych
nie tworzy jeszcze polityki informacyjne;.

Spotka gietdowa dba o nalezyta komunikacje z inwestorami i analitykami, prowadzac
przejrzysta i skuteczna polityke informacyjna. W tym celu zapewnia tatwy i niedyskryminujacy
nikogo dostep do ujawnianych informagji, korzystajac z réznorodnych narzedzi komunikagiji.

A.

Zasada dotyczy istoty stosunkéw miedzy spdtka gietdowa a rynkiem kapitatowym: informagji
i komunikacji stuzacej przeptywowi informacji pomiedzy spotka gietdowa a rynkiem.

. Intencja zasady jest wskazanie spotce gietdowej, jaka powinna prowadzi¢ polityke

informacyjna i komunikacje z inwestorami i analitykami, oraz wskazanie rynkowi czego,
w jakiej postaci i formie mozna na tym polu oczekiwac¢ od spétki.

. Intencjg zasady jest takze ugruntowanie przejrzystosci spotki, a co za tym idzie — przejrzystosci

rynku kapitatowego, bedacej przestanka jego bezpieczenstwa i atrakcyjnosci inwestycyjnej.

. Omawiana zasada podstawowa oraz ptynace z niej rekomendacje i zasady szczegétowe

sg adresowane do spotki.

Przejrzystos¢ to kultura wspdtzycia spotki z jej otoczeniem. Dla spétki bywa ona przymiotem
ktopotliwym, czesto sprowadza sie przeciez do ujawniania waznych i wrazliwych informadji
nie tylko inwestorom i analitykom, takze mediom, oraz — niestety! — konkurentom krajowym
i zagranicznym. Niemniej warto traktowac przejrzystos¢ jako sojusznika spotki, poniewaz
wiasnie za sprawa przejrzystosci jest ona w stanie zaskarbi¢ sobie zaufanie rynku.
Zgodnie z przyjetymi zatozeniami redakcji Dobrych praktyk 2016 omawiana zasada
podstawowa ma charakter ramowy. Jest ona rozwinieta w czterech rekomendacjach
i dwoch zasadach szczegdtowych; jedna z nich jest zbiorem dwudziestu jeden elementdw,
ktore potraktowad mozna (a na potrzeby sprawozdawania o stosowaniu Dobrych praktyk
2016 — trzeba) jak zasady szczegdtowe. Cata konstelacja wskazéwek skupionych wokot
omawianej zasady ,Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami” sktada sie
na standard nalezytej komunikacji spotki gietdowej z inwestorami i analitykami.

. Jako adresatow polityki informacyjnej spotki omawiana zasada wskazuje w szczegdInosci

inwestoréw, czyli akcjonariuszy i potencjalnych akcjonariuszy, obligatariuszy itd., oraz
analitykéw, dzieki ktorym rynek moze otrzymywac kompetentne oceny i wyceny emitentow
i notowanych na danym rynku papieréw wartosciowych. Komunikacja z inwestorami
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I. POLITYKA INFORMACYJNA | KOMUNIKACIJA Z INWESTORAMI (cd.)

i analitykami nie polega na sterowaniu przez spotke doptywem informacji na rynek. Powinna
ona mie¢ charakter dwustronny, by umozliwi¢ inwestorom i analitykom przekazywanie
spoétce ich pytan dotyczacych jej strategii, zamierzen, itd., oraz udzielanie przez spotke
odpowiedzi na te pytania w trybie zgodnym z przepisami.

. Od spotki oczekuje sie prowadzenia polityki informacyjnej rozumianej jako proces
zorganizowany, spetniajgcy wymogi punktualnosci, formy i tresci. Polityka informacyjna
jest wolna od przekazéw wprawdzie korzystnych dla wizerunku spoétki, niemniej lezacych
poza zakresem zainteresowania inwestordéw, regulatora i gietdy, co rézni ja od public
relations.

. Niezaleznie od przyjetych tu zatozen dotyczacych komunikadji spétki gietdowej z inwestorami

i analitykami, obowiazki informacyjne spétek notowanych na rynkach regulowanych, takze
wzgledem innych podmiotow, okreslone sa w licznych przepisach prawa obowiazujacego.
. Omawiana zasada podkresla, ze o nalezyta komunikacje dba spétka gietdowa. \Wprawdzie
komunikacja spotki gietdowej z otoczeniem jest stale pod $cistg obserwacja, a w przypadku
odstepstwa od standardu nalezytej komunikacji wkroczy regulator, niemniej to na spotce
spoczywa odpowiedzialno$¢ za nalezyta komunikacje, od niej oczekuje sie starannosci
i perfekcji w tym kierunku, ostatecznie ona tez poniesie skutki uchybien standardowi
nalezytej komunikacji.

. Spotka gietdowa dba o nalezytg komunikacje z inwestorami i analitykami, prowadzac
przejrzysta i skuteczna polityke informacyjna. Przejrzystos¢ spoétki gietdowej jest
podstawowym warunkiem dopuszczenia do notowan na rynku kapitatowym. Jedna z jej
postaci jest przejrzysta polityka informacyjna, polegajaca na przekazywaniu przez spotke,
w raportach biezacych i na korporacyjnej stronie internetowej, kompletnych informacji
o wszystkich istotnych dla rynku (nie tylko dla wspomnianych inwestoréw i analitykéw)
wydarzeniach w spétce i wokot niej, a informacje na temat tych wydarzen prezentowane
sa wyczerpujaco i klarownie, z uwzglednieniem czynnikow ryzyka istotnego dla spotki
i sposobu zarzadzania nim. W nastepstwie tego rynek wie, czego mozna spodziewac sie
po spotce — i ma podstawy wierzy¢, ze gdyby doszto w niej do wydarzen nieoczekiwanych,
zostanie o nich niezwtocznie i rzetelnie poinformowany.

L. Skutecznos¢ polityki informacyjnej polega na tym, ze spétka przekazuje rynkowi wymagane

od niej informacje czytelnie i w sposéb petny, unikajac przy tym szkodliwego szumu
informacyjnego. Chodzi o to, by w oparciu o informacje ptynace ze spétki rynek byt
w stanie wyrobi¢ sobie rzetelng ocene aktualnej sytuacji spotki i jej najblizszej przysztosci,
dajaca podstawe do podejmowania przez inwestorow racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

M. Skutecznos¢ polityki informacyjnej bazuje na umiejetnym wykorzystywaniu przez spétke

nowoczesnych metod komunikowania, wychodzacych daleko poza ogfaszanie obowiazkowych
raportow biezacych i okresowych oraz korzystanie z korporacyjnej strony internetowej.

N. Skutecznos¢ polityki informacyjnej zalezy znacznej mierze od szybkosci przekazu informaciji.

Spétka powinna udostepniac (rozpowszechniac) informacje bez nieuzasadnionej zwtoki,
a wiec, zaleznie od okolicznosci, w terminach ustalonych dla danej kategorii informadji,
badZ — jezeli jest to dozwolone przez przepisy szczegdtowo regulujace te materie —
z odpowiednim wyprzedzeniem wzgledem wydarzen, ktérych informacje te dotycza, badz
w trakcie tych wydarzen, badZ wreszcie niezwtocznie po nich. Zwtoka spotki w przekazaniu
informacji do publicznej wiadomosci moze uprzywilejowac inwestoréw, ktérzy zdotali juz
pozyska¢ taka informacje wzgledem pozostatych; jest to sytuacja szczegodlnie naganna
w odniesieniu do informacji wrazliwych.

0. Skuteczno$¢ polityki informacyjnej zalezy takze od bezpieczenstwa procesdéw komunikowania

spotki z rynkiem. Spotka ponosi odpowiedzialnos¢ za bezpieczenstwo przekazywanych
przez nig informacji. Powinna ona zapewnic¢, ze nikt niepowotany nie bedzie kontaktowat
sie z rynkiem w jej imieniu, a osoby wyznaczone do kontaktéw z rynkiem beda dziataty
zgodnie z przyjetymi w spodtce procedurami chroniacymi informacje, w szczegdlnosci
informacje wrazliwe, przed ujawnieniem ich niezgodnie z przepisami. Techniczny aspekt
bezpieczenstwa informacji to sprawne usuwanie awarii, zaktécen, przerw. Merytoryczny
aspekt bezpieczenstwa polityki informacyjnej spotki to jej dbatos¢ o to, by wszystkie
informacje, jakie powinny byc¢ przez nig ujawniane w okreslonych formach i terminach,
rzeczywiscie byty ujawniane przez nig w takich formach i terminach. Ukrycie przez spétke
waznej informacji, lub udostepnienie jej rynkowi z nieuzasadnionym opodznieniem —
to sytuacje czesto zwigzane juz nie z bezpieczenstwem informacji, ale z bezpieczenstwem
samej spotki ponoszacej konsekwencje prawne.
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P. Omawiana zasada wskazuje, ze w celu dbatosci spotki o nalezyta komunikacje z inwestorami

i analitykami poprzez prowadzenie przejrzystej i skutecznej polityki informacyjnej, spétka
zapewnia tatwy i niedyskryminujacy nikogo dostep do ujawnianych informacji. Pojecia
Jfatwy dostep do informacji” nie nalezy interpretowac rozszerzajaco, na spotke nie
spada odpowiedzialnos$¢ za zerwanie po stronie odbiorcy nadawanej ze spétki transmisji
internetowej lub za spowolniony odbiér przez akcjonariusza transmisji danych itd. Chodzi
natomiast o to, by dostep odbiorcy do udostepnianych przez spétke informacji nie wymagat
od niego szczegdlnego wysitku lub trudnodostepnych urzadzen specjalistycznych.

. ,Niedyskryminujacy nikogo” dostep do informacji oznacza, ze wszyscy zainteresowani
korzystaja na rownych prawach z dostepu do informacji udostepnianych przez spotke,
z zastrzezeniem sformutowanym w zasadzie szczegotowej 1.Z.2, dotyczacej prowadzenia
przez spotki strony internetowej, w ograniczonym zakresie, réwniez w jezyku angielskim.

R. Spoétka zapewnia odbiorcom dostep do udostepnianych przez siebie informacji korzystajac

z r6znorodnych narzedzi komunikacji. Omawiana zasada nie zawiera katalogu zalecanych
srodkéw komunikacji, zadnego nie wymienia tez przyktadowo; techniczne srodki
komunikowania, a takze obyczaje uczestnikow proceséw komunikowania, zmieniaja sie
szybko i zadne taksatywne wyliczenie nie jest w stanie ich objac.

S. Spdtka moze, oprocz raportdw biezacych i okresowych w systemie ESPI, komunikatow

w systemie EBI, wiasnej korporacyjnej strony internetowej, korzystac z wtasnych biuletynéw
informacyjnych rozsytanych zainteresowanym pocztg elektroniczng, urzadzac¢ konferencje
poswiecone prezentacji wynikdw, prognoz, plandw; spotkania z inwestorami i/lub analitykami,
telekonferencje lub czaty dla inwestoréw, analitykéw, medidw, zarbwno organizowane
w siedzibie spotki, jak poza nia, czesto podczas objazdéw krajowych i zagranicznych
skupisk akcjonariuszy, potencjalnych inwestoréw i ich doradcéw (road shows) itd. Nalezy
przy tym mie¢ na uwadze, ze informacje poufne nie moga by¢ udostepniane przed
uprzednim przekazaniem ich w formie i terminie wymaganym przez przepisy.

T. Sprawozdanie o stosowaniu omawianej zasady podstawowej powinno uwzglednia¢

informacje o stosowaniu zwigzanych z nig rekomendadji i zasad szczegdtowych.

REKOMENDACIJE

I.R.1.
W sytuacji gdy spétka powezmie wiedze o rozpowszechnianiu w mediach nieprawdziwych
informacji, ktére istotnie wptywaja na jej ocene, niezwtocznie po powzieciu takiej

wiedzy zamieszcza na swojej stronie internetowej komunikat zawierajacy stanowisko

odnosnie do tych informacji — chyba ze w opinii spétki charakter informacji i okolicznosci

ich publikacji daja podstawy uznac¢ przyjecie innego rozwiazania za bardziej wiasciwe.

A.

Rekomendacja dotyczy jednego z wazniejszych aspektéow prowadzonej przez spotke polityki
informacyjnej oraz komunikacji spétki z inwestorami: przeciwdziataniu szkodom na reputacji
spotki, jakie moga zosta¢ spowodowane nieprawdziwymi informacjami na temat spofki,
jej piastunoéw (cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej), wynikdw, wydarzen w spétce i wokot
niej, inwestora strategicznego itd.

. Intencja rekomendadji jest ochrona reputacji i materialnego interesu spotki przed szkodami

wywotanymi rozpowszechnianiem na jej temat informacji nieprawdziwych, niescistych, lub
fatszywych. W takiej sytuacji spotka powinna niezwtocznie rozwazy¢, czy zareagowad,
a jezeli tak — jak zareagowad, lub jak reagowac, jezeli rozpowszechnianie szkodzacych
jej nieprawdziwych (wzglednie niescistych, fatszywych, niestusznie przedstawiajacych ja
w niekorzystnym swietle, itd.) jest procesem ciagtym.

dazy do zapewnienia przejrzystosci poprzez skuteczne reagowanie na nieprawdziwe
informacje i ograniczanie negatywnych skutkéw ich rozpowszechniania.

. Rekomendacja ma na celu przeciwdziatanie biernosci spétek, ktérym zaleca, jak postapic (inna

sprawa, czy zalecane postepowanie okaze sie skuteczne), wzglednie jakimi przestankami
kierowac sie podejmujac decyzje o zaniechaniu przeciwdziatania szkodom reputacyjnym.
W $wietle omawianej rekomendacji spétka powinna reagowac na rozpowszechniane na jej
temat nieprawdziwe informacje takze w sytuacji, gdyby byty one dla spotki korzystne.
Spotkom zaleca sie dbatos¢ o rzetelne przedstawianie akcjonariatowi i rynkowi jej

prawdziwego obrazu, nie propagandy.
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. Sformutowanie: W sytuacji gdy spotka powezmie wiedze o... wskazuje, ze omawiana
rekomendacja nie zaleca aktywnego poszukiwania przez spétke informacji, korzystania
z wiasnego lub zleconego researchu mediéw, ani prowadzenia przez spétke dziatalnosci public
relations lub podobnej, majacej na celu kreowanie na rynku lub w okreslonych srodowiskach
interesariuszy korzystnego wizerunku spotki. Wiele spétek rozwija taka dziatalnos¢ lub
powierza jg, czesto niematym kosztem, firmom public relations, agencjom reklamowym,
domom mediowym, itd. Rekomendacja wskazuje natomiast na potrzebe podejmowania
przez spotke okreslonego dziatania w nastepstwie lub wobec rozpowszechniania w mediach
dotyczacych jej, bezposrednio lub posrednio, nieprawdziwych informacji.

. Uzyty w rekomendacji termin ,rozpowszechnianie” wskazuje, ze nie chodzi o btahy,
incydentalny przekaz mogacy odnosic sie do spotki lub by¢ tak odebrany. Liczy sie natomiast
kazdy przekaz o znaczacej sile oddziatywania.

. Nie chodzi przy tym wytacznie o informacje odnoszace sie do spétki, takze do podmiotéw
z grupy kapitatowej lub kontrahentéw.

Reakcja spotki powinna by¢ proporcjonalna do zagrozenia dla niej samej lub jej interesow,
albo interesow inwestorow. Oczekuie sie jej sprostowania wobec informadji nieprawdziwych,
czy to niescistych, czy wrecz fatszywych, rozpowszechnianych na skutek niewiedzy, btedu,
przektamania, oszczerstwa, tzw. ,czarnego piaru”, itd.

. Rekomendacja dotyczy sytuacji, gdy takie informacje rozpowszechniane s3 w mediach.
Jest to wspdtczesnie termin wieloznaczny. Mozna rozumie¢ go bardzo szeroko, obejmujac
nim prase drukowana, codzienng i periodyczna, przekazy radiowe i telewizyjne, serwisy
internetowe, blogi (zwtaszcza te specjalistyczne), materiaty zamieszczane w mediach
spotecznosciowych (firmowe i indywidualne konta Facebook, LinkedIn, iin.), a takze w innej
formie (Twitter, YouTube i podobne). Nie ma znaczenia, w ilu mediach rozpowszechniana
jest nieprawdziwa informacja, liczy sie raczej jej zasieg. Termin ,,media” pochodzi z jezyka
angielskiego, nie ma liczby pojedynczej.

. Nie chodzi o kazdy przypadek przektamania na temat spoétki, a o informacje nieprawdziwe
(lub nie w petni prawdziwe itd.), ktére istotnie wptywaja na jej ocene. Nie warto wchodzi¢
W spor, czy ,ocena” nie powinna zostac zastgpiona ,wycena”: ocena dotyczy wiarygodnosci

i reputadji, wartosci niemierzalnych, wiec kwestia, czy informacja wptyneta na nie ,istotnie”,
jest naturalnie nieostra; wycena dotyczy kapitalizadji, jest mierzalna absolutnie, co do grosza.

. Od spdtki oczekuije sie, ze jej ewentualna reakcja na takie informacje nastapi bez zbednej

zwioki: spotka przystepuje do dziatania niezwlocznie po powszieciu takiej wiedzy (trudno
jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze jezyk rekomendacji nie jest ,rynkowy”, ulega raczej
wptywom urzedniczego zargonu).

M. Zalecana reakcja spotki: zamieszcza ona na swojej stronie internetowej komunikat

zawierajacy stanowisko odnosnie do tych informacji. Lepiej, gdy komunikat jest rzeczowy,
nienapastliwy, zawiera fakty, nie polemike. Jeszcze lepiej, gdy jest zwiezty, celny. Taka
reakcja spotki zapewne okaze sie catkowicie niewystarczajgca w obliczu przedsiewzietej
przeciw niej, czy przez nieuczciwa konkurencje, czy przez politykdw-populistéw albo ruchy
spoteczne, niekiedy szlachetne, lecz Zle poinformowane, kampanii propagandowej.

. Dobre praktyki nie zamykaja spétce drogi do obrony w jakiejkolwiek innej formie lub

postaci, jak wywiady, sprostowania, wyjasnienia, szeroko zakrojone dziatania informacyjne
i /lub publicystyczne, nawet ptatne ogtoszenia i reklamy.

0. Zalecana reakcja nie jest obligatoryjna. Owszem, spotka powinna podjac kroki obronne —

chyba ze w opinii spotki charakter informacji i okolicznosci jej publikacji daja podstawy

uznad przyjecie innego rozwiazania za bardziej wlasciwe. Zapewne bywaja rzadkie

sytuacje, gdy incydentalng i mato wiarygodna informacje mozna przemilcze¢, nie nadawac
jej rozgtosu; niekiedy warto sprawe nagtosnic, ale nie podejmowac innych dziatan, czasem
jednak nalezy podja¢ zdecydowane dziatania na innej ptaszczyznie, kierujac pozew do sadu

(uwaga: jezeli za zapowiedzig pozwu nie pojdzie pozew — szkody reputacyjne zostana

zwielokrotnione). Kilka przyktadéw wiasciwego postepowania:

1) Doszto co wycieku informacji poufnej, jeszcze niepublikowanej; informacja w catosci
odpowiada prawdzie, badzZ tez ukazata sie w formie znieksztatconej, zmanipulowanej —
by¢ moze celowo. Spdtka w takiej sytuacji nie potwierdza badz nie dementuje informacji
w sposob zalecany w tresci rekomendacji, nie prostuje przektaman, natomiast zgodnie
z obowiazujacymi ja przepisami niezwtocznie publikuje raport biezacy ujawniajacy
prawdziwy stan rzeczy.
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2) Ukazata sie informacja godzaca w spdtke, ale niezwtocznie zostata ona sprostowana przez
nadawce, chociaz by¢ moze zostata juz powtdrzona w innych mediach. Zamieszczenie
informacji na stronie internetowej spétki bedzie reakcja stosowna.

3) Osoba podajaca sie za analityka ogtasza przed planowang oferta publiczng zapowiedz
krytycznej oceny spétki, proponujac zarzadowi podjecie rozmdw. Informadji na stronie
internetowej, ze spdtka nie zamierza poddac sie szantazowi moze towarzyszy¢ podobna
wypowiedz prezesa w prasie lub telewizji (stuzby prasowe wiedza, jak do tego
doprowadzi¢).

4) Inspirowana przez nieuczciwego konkurenta kampania ,czarnego PR” podwaza
wiarygodnosc¢ spotki w oczach jej akcjonariuszy i klientow. Spétka kieruje sprawe
do sadu, wnioskujac jednoczesnie o zastosowanie $rodka zapobiegawczego w postaci
zakazu szkalujacych jej publikagji i wystapien.

P. Sprawozdawanie przez spétki na temat stosowania omawianej rekomendacji nie powinno
nastreczac trudnosci. Zapewne wszystkie spotki zadeklarujg stosowanie rekomendadiji,
a w sprawozdaniu wskaza na podejmowane przez siebie dziatania, czy to wskazane w tekscie
rekomendadji, czy idace dalej. Oswiadczenie o odmowie przyjecia rekomendadji do stosowania
zapewne wywotatoby krytyczng reakcje akcjonariuszy i otoczenia biznesowego spoétki.

I.R.2.

Jezeli spotka prowadzi dziatalnos¢ sponsoringowa, charytatywna lub inna o zblizonym
charakterze, zamieszcza w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci informacje na temat
prowadzonej polityki w tym zakresie.

A. Rekomendacja dotyczy jednego z najwazniejszych aspektow stosunkow spotki
z akcjonariuszami: na jakie cele zostaty obrdcone ich pienigdze — i ma powazne znaczenie
dla oceny wiarygodnosci spotki.

B. Intencja rekomendadji jest zapewnienie przejrzystosci prowadzonej przez spétke dziatalnosci
sponsoringowej, charytatywnej lub innej o zblizonym charakterze; taka dziatalnos¢ moze
przysporzy spétce wartosci tylko wtedy, gdy bedzie przejrzysta, natomiast brak przejrzystosci
moze postawi spotke, nawet kierujaca sie szlachetnymi zamiarami, w smudze podejrzen.

C. Wiele spotek wspiera swoimi pieniedzmi cele pozastatutowe. Niektore kierujg sie idea

spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (ang. Corporate Social Responsibility — powszechnie
uzywa sie skrotu CSR), inne troskg o swoich pracownikéw i ich rodziny, jeszcze inne
wspieraja kluby sportowe, reprezentacje narodowa, dziatalnos$¢ kulturalng, naukowa,
media, organizacje pozarzadowe, w tym fundacje, niekiedy bedace mniej lub bardziej
zakamuflowanym zapleczem partii politycznych. Sa to najczesciej dziatania legalne, ale
nierzadko wydatkowane sumy sg skrywane przed akcjonariuszami, rynkiem, opinia publiczna.

. Sformutowanie: Jezeli spétka prowadzi... wskazuje na warunkowy charakter rekomendacji

odnoszacej sie tylko do spdtek prowadzacych wskazang tutaj — bardzo ogdlnie — dziatalnosc.

. Pojecie dziatalnosci sponsoringowej, charytatywnej lub innej o zblizonym charakterze

jest bardzo pojemne, tak tez nalezy je tutaj rozumie¢. Chodzi o wszystkie cele, na jakie
obracane sa wydatki spotki niezwigzane z prowadzong przez nig dziatalnoscia podstawowa.
Spdtki niechetnie ujawniaja niektdre ze wspomaganych przez nie celéw. Przyczyny moga byc
rozne: ujawnienia skali wydatkéw na sport moze szokowac zainteresowanych, poniewaz za
pieniedzmi czesto nie idg wyniki, a pracownik dowiedziatby sie, ze kiepski pitkarz zarabia
wielokrotnie wiecej niz ceniony w spotce specjalista. Albo: ujawnienie skali wydatkéw
na wspomaganie dzieci pracownikdéw obnazy marnos¢ zarobkdéw w przedsiebiorstwie
spotki. Albo: wsparcie przez spodtke wybitnego dzieta artystycznego, ktdrego przestanie
nie przemoéwi do pracownikow, moze wywota¢ komentarze, ze lepiej bytoby przeznaczyc
te pienigdze na ptace lub premie, zamiast na , ekstrawagancje artystow”.

. Omawiana rekomendacja nie wymaga ujawniania kwot obracanych na prowadzony przez

spotke mecenat artystyczny, charytatywny, sportowy, ani szczegdtowych uzasadnien,
dlaczego tyle, dla kogo imiennie, w imie jakich korzysci, wartosci, oczekiwan. Wskazdwka
jest jednoznaczna: spétka zamieszcza w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci informacje
na temat prowadzonej polityki w tym zakresie.

G. Wspomniane roczne sprawozdanie z dziatalnosci ma charakter obligatoryjny. Spétka odstania

w nim zatozenia swojej polityki, czyli cele, jakie pragnie osiagnac¢, formy, w jakich prowadzi
te dziatalnos¢, jej kierunki, charakterystyke beneficjentéw (osoby fizyczne nie musza by¢
wymieniane z imienia i nazwiska, wspierane instytucje lepiej wymieni¢, by uprzedzi¢
pytania i zarzuty akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu).
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H. O stosowaniu omawianej rekomendacji $wiadczy nie tyle deklaracja spotki, co tres¢ i charakter
informacji zamieszczonych na ten temat w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci.

I. Niestosowanie omawianej rekomendacji nie polega na zaniechaniu przez spétke wspomnianej
dziafalnosci, lecz na zaniechaniu ujawnienia informacji o takiej dziatalnosci. Ponadto
ogdlnikowe, powierzchowne informacje wywotaja wrazenie, ze spétka pragnie ukryé
przed akcjonariuszami, co robi z ich pieniedzmi, a przed swoim otoczeniem biznesowym
i spotecznym — jakie sa jej aspiracje i cele, co moze wyrzadzi¢ jej powazne szkody
reputacyjne, a z czasem rowniez finansowe, poniewaz reputacja ma wptyw na koszt
pozyskiwania kapitatu.

J. Jezeli spétka wspomnianej dziatalnosci nie prowadzi, powinna w systemie EBI wybrac
opcje wskazujaca, ze z tego powodu rekomendacja nie ma do niej zastosowania.

I.R.3.

Spétka powinna umozliwi¢ inwestorom i analitykom zadawanie pytan i uzyskiwanie -
z uwzglednieniem zakazéw wynikajacych z obowigzujacych przepisow prawa - wyjasnien
na tematy bedace przedmiotem zainteresowania tych oséb. Realizacja tej rekomendacji
moze odbywac sie w formule otwartych spotkan z inwestorami i analitykami lub w innej
formie przewidzianej przez spoétke.

A. Rekomendacja ktadzie nacisk na przejrzystos¢ spétki gietdowej. Jednym z aspektéw
pozadanej przejrzystosci jest otwartos¢ spotki w kontaktach z jej rynkowym otoczeniem.
Przejrzystos¢ i otwartos¢ sprzyjaja budowaniu zaufania do spdtki wsrdd dostarczycieli
kapitatu i moga wywrze¢ wptyw na cene jego pozyskania.

B. Intencjg rekomendacji jest uporzadkowanie przez spétki polityki dialogu z inwestorami
(akcjonariuszami spdtki i potencjalnymi akcjonariuszami) i analitykami, zaréwno zatrudnionymi
przez krajowe i zagraniczne instytucje rynku kapitatowego, jak dziatajagcymi pod wiasna firma.

C. Omawiana rekomendacja wskazuje, ze spétka powinna umozliwic inwestorom i analitykom
zadawanie pytan. Chodzi o pytania rzeczywiste; na korporacyjnych stronach internetowych

wielu instytucji, w tym spétek gietdowych, prowadzona jest rubryka FAQ (Frequently Asked
Questions, Najczesciej zadawane pytania) zawierajgca pytania rzekomo kierowane do danej
korporacji i odpowiedzi na nie. Nawet pobiezna lektura rubryki wskazuje, ze niekiedy
bywaja to pytania wygodne dla danej instytucji, dobrane lub wymyslane przez naiwnych
pracownikéw lub nieudolnych ekspertéw public relations.

D. W odréznieniu od tej ztej praktyki, Dobre praktyki 2016 zmierzaja ku powaznemu

potraktowaniu przez spoétke partneréw uczestniczacych w procesach komunikadji z nia.
Umozliwienie inwestorom i analitykom zadawania spoétce pytan moze polega¢ m.in.
na ogtaszaniu na stronie internetowej pytan kierowanych do spétki, nawet niewygodnych
powinna powstrzymac sie od daleko idacej selekcji pytan (moze jednak ignorowac
wypowiedzi wulgarne i nieprzyzwoite) i weryfikacji pytajacych.

. Umozliwiajac inwestorom i analitykom zadawanie pytan spétka powinna takze umozliwic¢

im uzyskiwanie wyjasnien na tematy bedace przedmiotem zainteresowania tych osdb.
Nie chodzi o same odpowiedzi na zadawane pytania, chodzi o aktywna polityke komunikadji
z rynkiem. Poznawszy tematy bedace przedmiotem zainteresowania uczestnikoéw rynku
(nie tylko ,,0s6b"” rozumianych jako osoby fizyczne!), spdtka moze systematycznie udziela¢
dotyczacych tych tematdow informacji wyjasnien, tak biezacych, jak wyprzedzajacych
nadchodzace wydarzenia.

F. Wszelako spdtka gietdowa nie dysponuje absolutng swoboda informacyjna. Powinna

ona udziela¢ wyjasnien wychodzacych naprzeciw zainteresowaniom uczestnikéw rynku
z uwzglednieniem zakazéw wynikajacych z obowiazujacych przepisow prawa. Spotka
gietdowa staje w swojej codziennej dziatalnosci w obliczu konfliktu miedzy Swieta powaga
wolnosci informacji, a koniecznoscia zapewnienia wszystkim uczestnikom rynku réwnego
dostepu do informacji na temat spoftki i prowadzonej przez nig dziatalnosci, w tym
osigganych i przewidywanych wynikéw. Konsekwencja tej sytuacji sa bardzo rozbudowane
regulacje dotyczgce obowigzkéw i ograniczen informacyjnych.
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G. Niektore spotki gietdowe, kierujac sie zrozumiatg ostroznoscia, wolg — na wszelki wypadek —

ograniczy¢ do niezbednego minimum swoje przekazy kierowane do akcjonariuszy i interesariuszy
w zwiazku z zadawanymi przez nich pytaniami lub kwestiami podnoszonymi w dyskusjach
na temat danej spotki. Rodzi to jednak ryzyko spadku zainteresowania akcjonariuszy spotka
oraz ich gotowosci do wspomozenia jej kapitatem gdy zajdzie taka potrzeba. Wypracowanie
nalezytej rownowagi miedzy natozonymi na spétke licznymi ograniczeniami informacyjnymi
a jej aktywnoscig na tym polu jest jednym z najtrudniejszych wyzwan stojacych przed spdtka
w procesie jej komunikacji z otoczeniem biznesowym i spotecznym.

. Spotki gietdowe otrzymuja wiec wskazéwke: Realizacja tej rekomendacji moze odbywac

sie w formule otwartych spotkan z inwestorami i analitykami lub w innej formie
przewidzianej przez spoétke. Z tekstu rekomendacji wynika jasno, ze takie spotkania
ani nie sg obligatoryjne, ani nie s3 jedyng forma kontaktow spotki z rynkiem. Gdyby
spotka zdecydowata sie organizowac takie spotkania, zaleca sie nadanie im charakteru
otwartego, co przeciez nie wyklucza wymogu wczesniejszej rejestracji uczestnictwa, ani
ograniczenia liczby uczestnikéw do okreslonej (na przyktad na 50 oséb) wielkosci. Takie
otwarte spotkania moga odbywac sie w siedzibie spotki lub w innych miejscowosciach.

. Inne moZzliwe formy kontaktow spétki z inwestorami i analitykami to transmisje internetowe

na zywo wspomnianych spotkan oraz innych waznych wydarzen dotyczacych spotki
(zob. rekomendacje IV.R.2 i zasade IV.Z.2), ogdlnodostepne czaty internetowe, wyjasnienia
udzielane za posrednictwem medidow (przy czym lepiej, gdy o doborze pytanh decyduje
redakcja, nie sama spotka).

. Sprawozdajac na temat stosowania omawianej rekomendacji spotka powinna ujawnic,

w jakich formach (,formutach”) udziela wyjasnien w zwiazku z pytaniami inwestoréw
i analitykéw, a takze ramowo okresli¢, w jakich terminach udzielane s3 zazwyczaj
te wyjasnienia. Jezeli terminu uzyskiwania przez zainteresowanych wyjasnien spétki z reguty
przekraczaja terminy kilkudniowe, wskazane bedzie szczegétowe objasnienie przyczyn
takiego stanu rzeczy.

. Nie stosuje rekomendacji spotka, ktéra nie wykazuje aktywnosci majacej na celu stworzenie

interesariuszom realnej mozliwosci zadawania pytan — i uzyskiwania na nie odpowiedzi!

— czy to podczas spotkan ,na zywo"” z reprezentantami spétki, czy to w innych formach
wskazanych powyzej. Ograniczanie sie przez spétki do publikowania raportéw biezacych
i okresowych, chocby najbardziej wyczerpujacych, przekazywanych w mozliwie najkrétszych
terminach, nie moze zosta¢ uznane jako sposéb udzielania wyjasniern w kwestiach bedacych
przedmiotem szczegdlnego zainteresowania inwestoréw i analitykdw.

I.R.4.

Spotka powinna doktadac staran, w tym z odpowiednim wyprzedzeniem podejmowac
wszelkie czynnosci niezbedne dla sporzadzenia raportu okresowego, by umozliwiac in-
westorom zapoznanie sie z osiagnietymi przez nia wynikami finansowymi w mozliwie
najkrotszym czasie po zakonczeniu okresu sprawozdawczego.

A. Rekomendacja zmierza do usprawnienia procesu komunikowania przez spétke rynkowi
osigganych przez nia wynikoéw finansowych. Jest to jeden ze szczegdlnie waznych
i wrazliwych elementéw oceny i wyceny spotek gietdowych.

B. Intencja rekomendadji jest maksymalne przyspieszenie przez spétki gietdowe prac nad
raportami okresowymi i udostepnianie ich inwestorom mozliwie najszybciej po okresie
sprawozdawczym.

C. Rekomendacja stanowi, iz spétka powinna doktadac staran w tym kierunku, ale nie okresla
postaci lub charakteru tych staran — stusznie, poniewaz proces sprawozdawczosci ma w kazdej
spotce pewne cechy indywidualne wynikajace z przedmiotu i charakteru jej dziatalnosci,
sezonowosci, rynkéw objetych jej zasiegiem, metody rozliczen z kontrahentami, itd.

D. Do pozadanych staran zaliczono jednak podejmowanie, z odpowiednim wyprzedzeniem,
wszelkich czynnosci niezbednych dla sporzadzenia raportu okresowego. Rekomendacja
zachowuje tu ogdlnikowy charakter, nie precyzujac ani konkretnie jakie wyprzedzenie
bedzie odpowiednie, ani jakie wszelkie czynnosci sa niezbedne dla sporzadzenia raportu
okresowego. Dobre praktyki to wtasnie zbior tagodnych wskazéwek, nie instrukcja
prowadzenia spraw spoétki. Spotka gietdowa doskonale zna procedury sporzadzania raportéw
okresowych — chodzi wiec o to, by — stosujac te procedury — radykalnie przyspieszata
terminy publikacji raportéw okresowych...
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. ...by umozliwic inwestorom zapoznanie sie z osiagnietymi przez nig wynikami finansowymi

w mozliwie najkrétszym czasie po zakonczeniu okresu sprawozdawczego. Prawo jest
w tym wzgledzie liberalne, z czego spotki gietdowe nagminnie korzystaja, odwlekajac
do ostatniego dopuszczalnego terminu publikacje raportéw okresowych. Warto zwrdci¢ uwage,
ze na wysoko rozwinietych rynkach kapitatowych nawet globalne koncerny, prowadzace
dziatalnos¢ w kilkudziesieciu lub nawet w stu kilkudziesieciu krajach, ogtaszaja sprawozdania
finansowe zdecydowanie szybciej niz niewielkie przeciez spétki z polskiego rynku.

. Wiele okolicznosci, w tym postepujaca globalizacja, a takze wywotany wybitnie niesprzyjajaca

polskiemu rynkowi kapitatowemu polityka wiadz panstwowych kryzys zaufania do rynku
gietdowego, notowanych na nim spoétek i samej Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA sprawia, iz wielu inwestoréw, zagranicznych i rodzimych, inwestuje
takze na innych rynkach, gdzie dane finansowe raportowane sg szybciej. Stawia to spoftki
lokalne w niekorzystnej pozycji konkurencyjnej wobec spétek notowanych na innych
rynkach i moze przyczyni¢ sie do znaczacego odptyw kapitatu.

. Od terminu sporzadzenia i ogtoszenia raportu rocznego zalezy termin odbycia walnego

zgromadzenia. Odwlekajac przygotowanie raportu rocznego spétki zwykty zwotywaé
zwyczajne walne zgromadzenia na mozliwie najpdzniejszy termin; poniewaz wiekszos¢
spotek, bez istotnej potrzeby i przyczyny, przyjmuije za rok obrachunkowy rok kalendarzowy,
w ostatnich roboczych dniach czerwca odbywa sie po kilkanascie — kilkadziesiat zwyczajnych
walnych zgromadzen, co znacznie utrudnia sytuacje inwestoréw nie tylko indywidualnych
(zob. ponizej, rekomendacja IV.R.1).

. Sprawozdajac na temat stosowania omawianej rekomendacji, spétka nie jest zobowigzana

do opisywania doktadanych staran, opisu podejmowania czynnosci niezbednych dla
sporzadzenia raportu okresowego, ani wyliczania trudnosci, na jakie w tym procesie
napotkata. Spétka powinna wskaza¢ w dniach roboczych uptyw czasu pomiedzy data
zakonczenia okresu sprawozdawczego a publikacja przez nig danych finansowych za ten
okres. Dla ufatwienia inwestorom oceny jakosci procesu sprawozdawania wynikdw spétka
moze odnies¢ wspomniany uptyw czasu do poréwnywalnych spétek na rozwinietych
rynkach, a jezeli takich spétek nie mozna wskazac¢ — do Sredniego uptywu czasu na tych
rynkach. Jezeli dane te réznia sie na niekorzys¢ spétki notowanej w Warszawie — powinna

ona zgtosi¢ niezastosowanie rekomendacji, chyba Ze jest w stanie wykazac, iz pézniejszy
termin publikacji raportu okresowego jest niezawiniony przez spétke i miat miejsce
pomimo dotozenia przez nig wszelkich staran i podjecia wszelkich niezbednych czynnosci
z odpowiednim wyprzedzeniem.

ZASADY SZCZEGOLOWE

.21
Spétka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej, w czytelnej formie

i wyodrebnionym miejscu, oprécz informacji wymaganych przepisami prawa:

A.

Zasada dotyczy jednego z waznych aspektéw objetej zasada ogdlna polityki informacyjnej
spotki gietdowej i jej komunikacji z inwestorami.

. Intencja zasady jest uporzadkowanie korporacyjnych stron internetowych spétek notowanych

na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA wedtug jednolitego schematu,
umozliwiajacego zainteresowanym wygodne korzystanie z informacji zamieszczanych
na tych stronach.

. Omawiana zasada szczegdtowa nie wymaga od spétki ogtaszania czegokolwiek ponad to,

co znalez¢ mozna w raportach, sprawozdaniach i innego rodzaju anonsach publikowanych
przez spoétke; chodzi natomiast o to, by objety nig katalog informacji zamieszczony
byt na stronie internetowej w przejrzystej formie i nalezytym porzadku, dla utatwienia
inwestorom pozyskiwanie interesujacych ich danych.

. Sformutowanie gtoszace ze spétka prowadzi korporacyjna strone internetowa oznacza,

po pierwsze, ze to spodtka gietdowa jest samodzielnym gospodarzem swojej korporacyjne;
strony internetowej, oraz, po drugie, ze kazda spotka gietdowa ma wiasng korporacyjna
strone internetowa.

Obowiazek posiadania i prowadzenia przez spétki notowane na GPW wiasnych korporacyjnych
stron internetowych wynika z obowigzujacych przepiséw prawa i jednoznacznie powoduje
odpowiedzialnos¢ spotki za jakos¢, zawartose, przejrzystosc i dostepnosc tej strony.
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F. Prowadzac korporacyjnag strone internetowa, spdtka zamieszcza na niej, w czytelnej
formie i wyodrebnionym miejscu, informacje dla zainteresowanych. W miare rozwoju
i upowszechniania korzystania z internetu, pojemnos¢ i mozliwosci techniczne stron
internetowych stale rosng. Spotki gietdowe zamieszczaja na swoich korporacyjnych stronach
internetowych coraz bogatsze zbiory informacji o sobie, branzy, rynku, swoich produktach
i /lub ustugach, innowacjach, aspiracjach, itd.

G. Szczegodlne miejsce zajmujg w tym zbiorze informacje dla inwestoréw. Liczne sposrdd nich
to informacje wymagane przepisami prawa; omawiana zasada szczegotowa zawiera
katalog informacji zamieszczanych na korporacyjnej stronie internetowej oprécz tych
wymaganych przepisami prawa.

H. Konstrukcja zasady obejmujacej dwadziescia jeden punktéw sprawia, ze jezeli spotka stosuje
omawiang zasade szczegdtowa w catosci, bez wytaczen, we wszystkich elementach — nie musi
odnosi¢ sie do poszczegdlnych punktéw. Natomiast gdyby dyspozycja ktdregokolwiek
z punktow zasady nie byta przez spotke stosowana lub zastosowana, powinna ona
zgtosi¢ niestosowanie lub niezastosowanie i wyjasni¢ przyczyne takiego postepowania.
Odstepstwa od dazenia do zapewnienia spofce gietdowe] nalezytej przejrzystosci bywaja
surowo karane przez powaznych inwestorow.

.2.1.1.
podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczegdélnosci statut spétki,

A. Zasada dotyczy publikacji na korporacyjnej stronie internetowej spétki jej podstawowych
dokumentow korporacyjnych (zob. nizej, lit. C).

B. Intencja omawianej zasady szczegodtowej jest zapewnienie inwestorom i pozostatym
interesariuszom spotki gietdowej tatwego dostepu do jej podstawowych dokumentow
korporacyjnych utatwiajacych ocene i wycene spotki.

C. Pod pojeciem , podstawowe dokumenty korporacyjne” nalezy rozumiec statut spotki
oraz regulaminy jej organéw: zarzadu, rady nadzorczej, walnego zgromadzenia. Nie sa

podstawowymi dokumentami korporacyjnymi regulaminy komitetéw rady nadzorczej,
statych i powotywanych ad hoc, poniewaz komitety nie sg organami spétki i nie podejmuija
uchwat wigzacych spotke, jej organy lub akcjonariuszy. Niemniej zamieszczanie na stronie
regulaminéw i sprawozdan komitetow jest mile widziane przez rynek.

. Podstawowe dokumenty korporacyjne zamieszczane sg najczesciej w dziale ,,Dla inwestoréow”

lub ,Relacje inwestorskie”, rozdziale , Corporate governance” lub ,tad korporacyjny”,
w podrozdziale ,Dokumenty korporacyjne” lub ,Statut i regulaminy”. Nie ma szczegdtowych
regulacji w tym wzgledzie i spdtka gietdowa mogtaby ulokowac te dokumenty na swojej
stronie po swojemu, co niektére spotki czynig — z takim wszelako skutkiem, ze utrudniaja
zainteresowanym dotarcie do tych dokumentéw. Utarta sie jednak dobra praktyka, ze stuzby
relacji inwestorskich szybko odpowiadaja na pytania zainteresowanych o lokalizacje
dokumentéw korporacyjnych na stronie internetowe;.

. Wsréd dokumentéw objetych zaleceniem publikacji omawiana zasada szczegétowa

wymienia , w szczegolnosci statut spotki”. Spotki gietdowe publikuja swoje statuty w wersji
obowiazujacej, najczesciej w postaci tekstu ujednoliconego, autoryzowanego przez rade
nadzorcza. Statut publikowany jest w catosci, w postaci skanu wydruku lub w formacie
PDF. Nie ma przeszkdd, by zaznaczac przypisami kolejne zmiany wprowadzane do statutu
wraz z uzasadnieniami propozydji tych zmian.

. Czesto brakuje informacji, od kiedy statut w publikowanym brzmieniu obowiazuje.
G. Spotki gietdowe czesto — zbyt czesto! — dokonuja zmian statutu, co wynika nie z ich

dojrzewania i rozwoju, a z lekkomyslnych zmian firmy (nazwy spétki), poszerzania na wyrost
przedmiotu dziatalnosci, a niekiedy z niskiej jakosci obstugi prawnej spotek gietdowych.

. Inwestorzy przywiazuja znaczenie do zgodnosci statutu z przepisami prawa bezwzglednie

obowiazujacego. Niestety nie wszystkie spotki gietdowe dostosowuja swoje statuty
do przepiséw prawa.

. W Swietle prawa, regulaminy organéw spotki najczesciej nie sa obligatoryjne, niemniej

spotki gietdowe z reguty przyjmuja regulaminy kazdego ze swoich organéw — inna sprawa,
Ze nie zawsze je publikuja.
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. Regulamin zarzadu okresla organizacje zarzadu i sposéb wykonywania czynnosci. Nie jest

on aktem obligatoryjnym, ale przepisy szczegdtowe niekiedy go wymagaja. Jezeli zarzad
spotki jest jednoosobowy, regulamin zarzadu nie ma praktycznego znaczenia. W wiekszosci
spotek gietdowych dziata zarzad wieloosobowy. Przemawia to za przyjeciem przez spotke
regulaminu zarzadu. Podanie go do wiadomosci rynku utatwia jego uczestnikom poznanie
spotki i zrozumienie mechanizméw podejmowania decyzji zarzadczych. Ocena regulaminu
zarzadu moze wptynaé na ogdlna ocene spotki.

. Nie wszystkie spotki gietdowe ogtaszaja regulamin zarzadu. Ogtoszenie przez spotke

regulaminu zarzadu zwiekszy jej przejrzystosc¢ i zaufanie do niej. Zob. takze komentarz
do zasady szczegétowej I1.2.1.

. Zamieszczajac na stronie www regulamin zarzadu, spdtka powinna wskazac¢ organ, ktéry

go uchwalit lub zatwierdzit, oraz date, z jaka obowiazujacy regulamin zarzadu wszedt w Zycie.

. Regulamin rady nadzorczej okresla jej organizacje i sposéb wykonywania czynnosci. Nie jest

on aktem obligatoryjnym, ale bywa powszechnie stosowany, chociaz nie wszystkie spotki
gietdowe udostepniaja go na stronie internetowej. Brak regulaminu rady nadzorczej bytby
przez rynek odebrany negatywnie. Regulamin rady ma duze znaczenie, poniewaz jest ona
organem kolegialnym, dochodzi w niej do konfliktow jej cztonkdw. Lektura regulaminu rady
nadzorczej méwi wiele o spotce oraz o mechanizmach podejmowania decyzji zwigzanych
w prowadzeniem statego nadzoru nad dziatalnoscia spoétki.

. Regulaminy rady nadzorczej réznia sie bardziej wydatnie niz regulaminy zarzadu. Zakres

kompetendji rady nadzorczej bywa rozmaicie okreslany w statutach, zatem regulaminy rad
powinny by¢ indywidualnie konfigurowane do specyfiki spotki i jej regulacji statutowych.

. Komitety rady nadzorczej czesto dziatajg wedtug regulacji zawartych w regulaminie rady

nadzorczej albo w statucie spotki.

,  Zamieszczajac na stronie internetowej reqgulamin rady nadzorczej, spétka powinna wskazac

organ, ktory uchwalit lub zatwierdzit requlamin, oraz date, z jaka obowigzujacy regulamin
rady nadzorczej wszedt w zycie.

. Na temat regulaminu walnego zgromadzenia zobacz komentarz do zasady IV.Z.5.
. Brak na stronie internetowej spétki aktualnych tekstow jej statutu badz ktéregos z regulamindw

jej organdw kwalifikuje sie jako naruszenie omawiane] zasady szczegotowe.

1.2.1.2.
sktad zarzadu i rady nadzorczej spétki oraz zyciorysy zawodowe cztonkéw tych organéw

wraz z informacja na temat spetniania przez cztonkéw rady nadzorczej kryteriéw
niezaleznosci,

A. Zasada dotyczy ujawnienia przez spétke na jej stronie internetowej aktualnych personaliow,

zycioryséw zawodowych oraz — w przypadku cztonkédw rady nadzorczej — statusu piastundw
spotki.

. Intencja omawianej zasady szczegétowej jest powigzanie piastundw spoftki (cztonkéw

zarzadu i rady nadzorczej) z odpowiedzialnoscia.

. Spétka ujawnia i ogtasza na swojej stronie internetowej sktad zarzadu i rady nadzorczej

oraz zyciorysy zawodowe cztonkéw tych organéw. Informacje te nie sg objete ochrona
danych osobowych.

. Majac na wzgledzie wygode inwestorow, spotka ogtasza na stronie internetowe] sylwetki

cztonkéw organdw (imiona, nazwiska, zyciorysy zawodowe) bez wzgledu na to, ze byty
one juz ogtoszone w raportach biezacych.

. Spdtka moze przedstawi¢ zyciorysy zawodowe cztonkéw organdw sporzadzony wedtug

wskazdwek zawartych w 8§ 28 rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych itd.’

Spdtka moze takze skorzysta¢ z utartego w Swiatowe] praktyce korporacyjnej standardu

zyciorysu zawodowego osoby petnigcej funkcje w organach spétki lub kandydujace;

do organu spétki. Obejmuje on:

e imie (imiona) i nazwisko (nazwiska),

e wiek lub rok urodzenia,

e dane o wyksztatceniu: uczelnie, kierunki studiéw, w tym studia podyplomowe, powazne
kursy specjalistyczne, daty ich ukonczenia,

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz warunkow uznania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panistwa niebedacego panstwem cztonkowskim — z pézn. zm. Tekst jednolity Dz. U. z 2014 r, poz. 133.
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e dane o przebiegu pracy zawodowej obrazujgce kwalifikacje i doswiadczenia istotne
dla funkgji petnionej w spotce,

e aktualne miejsce zatrudnienia i zajmowane stanowisko lub charakter prowadzonej
dziatalnosci,

o wszystkie aktualnie sprawowane funkcje w innych spétkach, spétdzielniach, fundacjach itd.,

e aktualnie sprawowane funkcje w organizacjach spotecznych i politycznych (aczkolwiek
te ostatnie sg Zle widziane na rynku),

e stan posiadania akcji spotki oraz spotek powigzanych, dominujacych, zaleznych,

e a takze wszelkie informacje dotyczace spraw mogacych rzutowac na postepowanie
lub zachowanie cztonka organu.

. Niewskazane jest natomiast zamieszczanie informacji pozostajacych bez istotnego zwiazku

z petnieniem funkcji w organie spdtki, jak wyliczenie dorobku naukowego, orderow
i odznaczen, itd.

. Wskazane jest aktualizowanie zyciorysow zawodowych cztonkéw organdw spétki przynajmnie;

raz do roku i ujawnianie daty ostatniej aktualizacji. O aktualnos¢ swoich danych powinni
dba¢ sami cztonkowie organéw spotki.

. Personalia i zyciorysy piastundw spétki powinny by¢ ogtaszane wraz z informacja na temat

spetniania przez cztonkow rady nadzorczej kryteriow niezaleznosci. Jest to jedna
z najwazniejszych informacji na temat spotki, majagca powazne znaczenie dla jej oceny
i wyceny. Traktuje o tym zasada Il, zasady szczegdtowe 11.Z.3 — 11.Z.6. oraz I1.Z.8. Podstawa
uznania cztonka rady nadzorczej za spetniajgcego przymiot niezaleznosci nie jest jedynie
samo o$wiadczenie, jakie na ten temat ztozyt, lecz takze ocena dokonywana przez rade
nadzorcza zgodnie z zasadami szczegdtowymi I1.Z.6 i 11.Z.4. Niemniej spétka traktuje
oswiadczenie cztonka rady nadzorczej jako wiarygodne zrédio informacji na temat jego
statusu niezaleznosci, az do czasu ewentualnego dokonania przez rade nadzorcza innej
jego oceny.

. Brak na stronie internetowej wskazanych informacji, jak imiona i nazwiska oraz zyciorysy

zawodowe piastunéw spotki, a w przypadku cztonkéw rady nadzorczej — informadji
o spetnianiu przez nich kryteribw niezaleznosci wraz z opinia rady nadzorczej (jezeli rada

dokonata juz oceny, o ktdrej] mowa w zasadzie szczegdtowej 1l.Z.6) — bedzie oznaczac
naruszenie omawianej zasady szczegotowe;j.

1.2.1.3.
schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkéw zarzadu, sporzadzony
zgodnie z zasada I.Z.1,

A.

Zasada dotyczy jednego z najbardziej istotnych i wrazliwych aspektéw dziatalnosci zarzadu
spotki gietdowej — wewnetrznego podziatu zadan i odpowiedzialnosci.

. Intencja omawianej zasady szczegdtowej jest zwiekszenie przejrzystosci spotki i urealnienie

odpowiedzialnosci cztonkdw zarzadu za realizacje powierzonych im zadan.

. Sporzadzony zgodnie z zasada I1.Z.1 schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy

czlonkéw zarzadu ma dac akcjonariuszom i potencjalnym inwestorom podstawe do oceny
wagi poszczegolnych cztonkéw zarzadu i praktycznego znaczenia zmian dokonywanych
w jego sktadzie.

. Trwaja spory, czy ujawnienie tych informacji ostabia pozycje konkurencyjna spotki, odstaniajacej

jakoby zbyt wiele, czy przeciwnie — znaczaco umacnia te pozycje. Zapewne w sytuadji, gdy
spotka zbywa rynek formutka, ze wszyscy cztonkowie zarzadu odpowiadajg za catoksztatt
jej dziatalnosci, albo gdy schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkow
zarzadu jest mato czytelny, sporzadzony mato starannie, a kwalifikacje poszczegolnych
cztonkéw zarzadu wzgledem powierzonych im zadan beda uznane za niewystarczajace —
ogtoszenie takich informacji ostabi reputacje spoétki i jej pozycje konkurencyjna. Natomiast
schemat opracowany nalezycie, a kwalifikacje cztonkdéw zarzadu wysokie — wspomoga
wyobrazenie rynku o spotce, jej reputacji, potencjale, a nadto wzmocnia jej pozycje
konkurencyjna.

. Na temat wymogu sporzadzenia omawianego schematu zgodnie z zasada I.Z.1. — zobacz

komentarz do tej zasady szczegdtowe).
Brak informacji okreslonych przez omawiang zasade szczegotowa na stronie internetowe;j
spotki bedzie oznaczac naruszenie tej zasady.
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1.2.1.4.

aktualna strukture akcjonariatu, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych co najmniej
5% ogodlnej liczby gloséw w spoétce — na podstawie informacji przekazanych spétce przez
akcjonariuszy zgodnie z obowiazujacymi przepisami,

A. Zasada dotyczy ujawniania akcjonariatu spotki gietdowej, poniewaz jego struktura i sktad
maja powazny wplyw na ocene i wycene spotki.

B. Intencja omawianej zasady szczegdtowej jest zwiekszenie przejrzystosci i przewidywalnosci
spotki gietdowej poprzez zamieszczanie przez nig — na podstawie informacji przekazanych
spotce przez akcjonariuszy zgodnie z obowiagzujacymi przepisami — danych na temat
akcjonariatu spotki. Dane te sg przez spotke przekazywane w raportach, tu chodzi o czytelne
przedstawienie ich w ,podrecznym” zestawie informacji o spotce.

C. Struktura akcjonariatu decyduje nie tylko o ukfadzie sit w spotce, takze o postrzeganiu
jej przez rynek. Wiarygodny inwestor strategiczny, w pofaczeniu ze znaczna ptynnoscia
akdji pozostajacych w obrocie (free float), moze znaczaco zwiekszy¢ wartos¢ papierdw
spotki. Z kolei udziat Skarbu Panstwa w akcjonariacie moze znaczaco obnizy¢ wartosé
akgcji spotki z uwagi na nieprzewidywalnos¢ decyzji wiascicielskich w przedmiocie obsady
zarzadu i rady nadzorczej, a takze wymuszanie nieracjonalnych posunie¢ gospodarczych
kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.

D. Nie ma przy tym znaczenia, czy Skarb Panstwa dysponuje wiekszoscia ogoélnej liczby gtosdw
w spotce, poniewaz znaczacy akcjonariusze z reguty unikaja konfrontacji z paistwem, nie
tylko uczestnikiem proceséw gospodarczych, takze suwerenem — chociaz niejednokrotnie
mogliby go przegtosowac. Z kolei wiekszosciowy udziat Otwartych Funduszy Emerytalnych
w akcjonariacie spotki sprzyja wprowadzaniu do niej zasad tadu korporacyjnego, ale nie
daje rekojmi trwatosci uktadu wtascicielskiego z uwagi na zakusy panstwa na Srodki
funduszy emerytalnych.

E. Spotka gietdowa ujawnia na swojej stronie internetowe] aktualna strukture akcjonariatu.
Poniewaz walory spétki znajduja sie w obrocie, skfad jej akcjonariatu zmienia sie nieustannie.
Najczesciej zmiany te nie maja wptywu na spotke, jej dziatalnos¢, jej zamierzenia i osiggane
wyniki. Dlatego spotka gietfdowa nie jest zobowigzana do ogfaszania zmian w akcjonariacie,

jedynie do wskazania akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogoinej liczby
glosow w spotce. Informacje na ten temat spdtka uzyskuje w terminach i w trybie
okreslonym w przepisach szczegdtowych dotyczacych ujawniania stanu posiadania akdji
przez akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw w spotce. Przy
odpowiednim rozproszeniu akcjonariatu spotki, a takze wobec jego biernosci, pakiet 5%
0godlnej liczby gtoséw moze odegrac znaczng role w spotce.

Informacje na temat zmian struktury akcjonariatu oraz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw w spdtce sa ujawniane przez spdtke w raportach biezacych
ogtaszanych niezwtocznie po otrzymaniu stosownych powiadomier od akcjonariuszy
zmieniajacych stan posiadania akcji spétki, a nastepnie na stronie internetowej.

. Brak zamieszczenia przez spdtke na stronie internetowej informacji wskazanych w omawiane;

zasadzie szczegdtowej, a powzietych przez spétke na podstawie powiadomier zobowiazanych
do tego akcjonariuszy, bedzie naruszeniem zasady. Nie wypetnia dyspozycji przekazywanie
do publicznej wiadomosci raportow biezacych, o ktérych mowa w art. 70 pkt 1 ustawy
o ofercie publicznej?, ani tez zamieszczenie w raporcie kwartalnym informacji o aktualnym
stanie akcjonariatu na podstawie rozporzadzenia o informacjach biezacych itd.?

1.2.1.5.
raporty biezace i okresowe oraz prospekty emisyjne i memoranda informacyjne wraz

z aneksami, opublikowane przez spotke w okresie co najmniej ostatnich 5 lat,

A.

Zasada dotyczy udostepniania rynkowi przez spotke informacji nie tylko aktualnych, takze
historycznych.

. Intencjg zasady jest stworzenie inwestorom i analitykom, a takze innym zainteresowanym,

mozliwosci ogladu spotki w toku jej dziatalnosci w okresie poprzednich pieciu lat. Chodzi
o zachecenie inwestoréw do potraktowania dziatalnosci spétki jako procesu, o odejscie
od rozpowszechnionego niestety na polskim rynku analizowania aktualnej sytuacji spotki
i perspektyw jej wynikéw w ujeciu najblizszego kwartatu.

2)

3)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych — z pézn. zm. Tekst jednolity Dz.U. 2013 poz. 1382.
Zob. powyzej, przypis do zasady 1.Z.1.2.
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. Za baze do analizy spotki w dziataniu zasada przyjmuje informacje, do publikacji ktérych

spotka jest zobowigzana na podstawie wiasciwych przepisow ustawy o ofercie publicznej,
zawarte w raportach biezacych i okresowych, prospektach emisyjnych i memorandach
informacyjnych wraz z aneksami.

. Za przydatne do takiej analizy zasada przyjmuje komplet wskazanych materiatow

opublikowanych przez spotke w okresie co najmniej 5 lat. Chodzi o lata obrotowe, nie
kalendarzowe.

. Spotka moze udostepni¢ na swojej stronie internetowej materiaty dotyczace okresu

dtuzszego niz 5 lat; gdyby materiaty starsze niz pochodzace z okresu ostatnich pieciu lat
nie byly udostepnione w komplecie, nalezy zaznaczy¢, jakie materiaty zostaty pominiete,
a takze wyjasni¢, dlaczego zostaty pominiete.

. Wiele spétek ma krotsza niz piecioletnia historie notowan. Udostepniaja one wtedy

materiaty historyczne poczawszy od pierwszego prospektu emisyjnego, nawet gdyby
oferta publiczna prowadzona na jego podstawie zakonczyta sie niepowodzeniem.

. Piecioletni okres przyjety przez omawiana zasade szczegétowa za minimalny bedzie

przesuwat sie z uptywem czasu, co nie powinno by¢ przez spotki traktowane za zachete
do zdejmowania z witryny internetowej ogtoszonej juz na nich materiatéw, kiedy stana
sie one starsze niz dotyczace ostatnich pieciu lat obrotowych.

. Jezeli spotka nie udostepnia na swojej stronie internetowej kompletu wskazanych materiatow

z okresu przynajmniej pieciu ostatnich lat lub od momentu opublikowania pierwszego
prospektu emisyjnego, powinna zgtosi¢ niestosowanie zasady i ogtosi¢ wyjasnienie takiego
stanu rzeczy, jakkolwiek trudno bedzie przekonac rynek do wyjasnien dotyczacych przyczyn
niestosowania omawianej zasady szczegétowe;.

1.Z2.1.6.

kalendarz zdarzen korporacyjnych skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem praw po
stronie akcjonariusza, kalendarz publikacji raportow finansowych oraz innych wydarzen
istotnych z punktu widzenia inwestoréw — w terminie umozliwiajacym podjecie przez
inwestoréw decyzji inwestycyjnych,

A. Zasada dotyczy udostepniania przez spotke na jej stronie internetowej informacgji
o wydarzeniach przysztych, majacych lub mogacych mie¢ znaczenie dla inwestorow
i / lub analitykow.

B. Intencjg zasady jest zwiekszenie przejrzystosci spotki poprzez rozmieszczenie informacji
o dotyczacych jej wydarzeniach na osiach czasu.

C. Spotka ogtasza kalendarz zdarzen korporacyjnych skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem
praw po stronie akcjonariusza. Zasada nie zawiera katalogu takich zdarzen, ani katalogu
praw, ktére moga by¢ nabywane przez akcjonariusza, wzglednie ograniczane, na skutek
takich zdarzen. Przyktadowo mozna tu wymieni¢ emisje akcji z prawem poboru (nabycie
prawa) lub z wytaczeniem prawa poboru (ograniczenie praw akcjonariusza), program
skupu akgji wtasnych (nabycie praw) lub przymusowy wykup akgji (ograniczenie praw), itd.

D. Spotka ogtasza takze kalendarz publikacji raportow finansowych oraz innych wydarzen
istotnych z punktu widzenia inwestoréw. Ogtoszenie raportu finansowego jest wydarzeniem
istotnym, poniewaz czesto raport wywotuje reakcje w postaci zmiany kursu spotki. Inne
wydarzenia istotne z punktu widzenia inwestoréw to data najblizszego zwyczajnego
walnego zgromadzenia (spétka moze i powinna ogtosic ja ze znacznym wyprzedzeniem
nawet wzgledem rozpoczecia procedury formalnego zwotania walnego zgromadzenia),
planowane terminy urzeczywistnienia uzgodnionych i zakomunikowanych juz fuzji lub
przeje¢, planowane terminy oddania do uzytku inwestycji spétki, osigganie wyznaczonych
przez strategie tzw. kamieni milowych, planowane spotkania z inwestorami itd.

E. Kalendarze powinny by¢ ogtaszane w terminie umozliwiajacym podjecie przez inwestoréow
decyzji inwestycyjnych, jezeli tylko zawarte w nich informacje moga sktania¢ inwestoréw
do rozwazenia podjecia decyzji inwestycyjnych.
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F. Odstapienie spotki od opublikowania wymaganych kalendarzy, lub od uwzglednienia
w nich ktérejkolwiek z informacji o wydarzeniu skutkujgcym nabyciem lub ograniczeniem
praw akcjonariusza, badz ogtoszenie ich w terminie utrudniajacym lub uniemozliwiajacym
inwestorowi decyzji inwestycyjnych — bedzie skutkowac niestosowaniem lub incydentalnym
naruszeniem omawianej zasady szczegétowej.

1.2.1.7.
opublikowane przez spétke materialy informacyjne na temat strategii spétki oraz jej
wynikéw finansowych,

A. Zasada dotyczy dwodch spraw pozornie roznych: spotka gietdowa nie jest obowigzana
do ogtaszania strategii, jest natomiast bezwzglednie obowiazana do ogtaszania, w okreslonej
formie i ustalonych zawczasu terminach, wynikéw finansowych.

B. Intencjag omawianej zasady jest zwiekszenie przejrzystosci spotki gietdowej poprzez zebranie
na jej stronie internetowe] wszystkich istotnych dla inwestoréw i analitykdw materiatow
informacyjnych na tematy najbardziej interesujace rynek: strategii spotki i jej wynikow.

C. Uzyte w tekscie omawianej zasady pojecie materiatéw opublikowanych przez spétke
obejmuje zaréwno oficjalne publikacje spétki, jak publiczne wypowiedzi lub wystapienia jej
piastunéw, menedzerdw, rzecznika na temat strategii spotki lub jej wynikdw. Nie zachodzi
potrzeba tworzenia przez spoétke jakichkolwiek dokumentdw, materiatow itd. stuzacych
jedynie wypetnieniu omawianej zasady szczegdtowe).

D. Uzyte w tekscie omawianej zasady szczegdtowej pojecie materiatow informacyjnych
nie obejmuje raportéw biezacych i okresowych (zamieszczanych na korporacyjnej stronie
internetowej zgodnie z zasada szczegdtowa 1.Z.1.5), moze natomiast obejmowac zwigzane
z dziafalnoscig spétki istotne wystapienia jej piastundw spotki i menedzeréw w mediach,
w tym artykuty, wywiady, komentarze, stanowiska, analizy, wypowiedzi w dyskusjach
redakcyjnych, materiaty ogtaszane w firmowych biuletynach informacyjnych, odpowiedzi
na ankiety redakcyjne lub badawcze, itd.

E. Zasada dotyczy materiatéw na temat strategii spotki. Spotka gietdowa nie jest obowigzana
do publikowania swojej strategii, niemniej wszelkie publicznie ogtoszone wypowiedzi

na temat strategii lub jej braku, przygotowan do opracowania, prac studyjnych nad
strategia, koniecznosci lub zamiaru wprowadzenia do niej zmian, aktualizacji itd., powinny
by¢ przez spétke ogtaszane na jej stronie internetowe;.

Zasada dotyczy takze materiatdw na temat wynikéw finansowych spoétki. S3 one ogtaszane
w znormalizowanej formie i znanych z géry terminach, niemniej jezeli byty komentowane
przez piastundw spotki, jej menedzeréw, rzecznika, przed ich lub po ich ogtoszeniu, albo
rozpowszechniane przez spotke w postaci komentarzy, polemik itd., na temat wynikow
— powinny by¢ przez spotke ogtaszane na jej stronie internetowej.

. Brak na stronie internetowej materiatdéw informacyjnych wskazanych w omawianej zasadzie

szczegotowej bedzie stanowic jej naruszenie.

1.2.1.8.
zestawienia wybranych danych finansowych spétki za ostatnie 5 lat dziatalnosci, w for-
macie umozliwiajagcym przetwarzanie tych danych przez ich odbiorcow,

A.

Zasada taczy powinnosc spotki w kwestii ogtaszania przez nig danych finansowych
w uktfadzie historycznym z dowolnoscia w zakresie doboru ogtaszanych danych.

. Intencja zasady jest utatwienie inwestorom i analitykom, a takze innym zainteresowanym,

ogladu spotki w toku jej dziatalnosci w okresie ostatnich pieciu lat obrotowych poprzez
przegladanie danych finansowych spétki w arkuszach kalkulacyjnych, w uktadzie historycznym,
oraz ich samodzielne przetwarzanie.

. Spdtka ogtasza na swojej korporacyjnej stronie internetowe] zestawienie danych finansowych

za ostatnie 5 lat dziatalnosci, przy czym chodzi o ostatnie piec lat obrotowych.

. Spotka moze udostepni¢ dane za okres dtuzszy niz ostatnie 5 lat obrotowych dziatalnosci,

doktadajac z uptywem czasu dane za kolejny rok i nie usuwajac danych za szésty lub
kolejne lata obrotowe wstecz, niemniej (w odréznieniu od omdwionej powyzej zasady
szczegotowej 1.Z.1.5.) omawiana zasada szczegdtowa dotyczy okresu ,ostatnich 5 lat
dziatalnosci”, nie , okresu co najmniej 5 lat”.

Od spotki oczekuje sie ogtaszania zestawienia wybranych danych finansowych, przy tym
wybdr ogtaszanych danych nalezy do niej. Dopuszczalna jest pewna dowolnos¢ ograniczona
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wymogiem rzetelnosci przekazu, niemniej nalezy pamietac, ze spotka — dokonujac selekcji —
powinna skoncentrowac sie na danych podstawowych, istotnych z punktu widzenia jej
branzy, charakteru swojej dziatalnosci, pozycji rynkowej itd., nie za$ wytacznie na danych
majacych przedstawiac ja w korzystnym Swietle.

F. Dowolno$¢ w doborze danych nie moze ogranicza¢ ich uzytecznosci i poréwnywalnosci;
bedzie ona podlegac¢ ocenie obserwatordw spotki, zapewne niewypowiadanej, ale majacej
znaczenie dla jej obrazu na rynku.

G. Spotka przedstawia zestawienie wybranych danych finansowych w formacie umozliwiajacym
przetwarzanie tych danych przez ich odbioréw (na przyktad w formacie xls). Dopiero
oni, samodzielnie przetwarzajac wybrane przez spotke dane finansowe, tworza — na swoj
uzytek — obraz spétki.

H. Przedstawienie przez spotke wybranych danych w formacie uniemozliwiajacym
zainteresowanym kopiowanie i samodzielne przetwarzanie nie bedzie spetnieniem zasady.

I. Sprawozdajac na temat stosowania omawianej zasady szczegdtowej spétka powinna zwiezle
uzasadni¢ dokonany przez siebie wybdr danych finansowych ogtaszanych za ostatnie 5 lat
dziatalnosci; jezeli pomineta wazne dla rynku dane — powinna wyjasni¢ przyczyny takiego
pominiecia.

1.2.1.9.

informacje na temat planowanej dywidendy oraz dywidendy wyptaconej przez spétke
w okresie ostatnich 5 lat obrotowych, zawierajace dane na temat dnia dywidendy,
terminéw wyptat oraz wysokosci dywidend - tacznie oraz w przeliczeniu na jedna akcje,

A. Zasada dotyczy polityki dywidendowej jako miernika atrakcyjnosci i wyceny spétki gietdowej.

B. Intencjg omawianej zasady szczegdtowej jest zapewnienie petnej przejrzystosci prowadzonej
przez spétke polityki dywidendowe] w ujeciu historycznym.

C. Spdtka ujawnia na swojej korporacyjnej stronie internetowe] informacje na temat planowane;j
dywidendy, czyli przynajmniej na temat przewidywanego udziatu dywidendy w podziale
zysku za biezacy lub akurat zakonczony rok obrotowy.

D. Spotka ujawnia takze dane historyczne na temat dywidendy wyptaconej przez spotke
w okresie ostatnich 5 lat obrotowych. W odréznieniu od zasad 1.2.1.5 oraz 1.2.1.8, w ktorych
mowa o okresie , ostatnich 5 lat”, tym razem wyraznie dopowiedziano, ze chodzi o lata
obrotowe.

E. Spodtka ogtasza na temat dywidendy informacje zawierajace dane na temat dnia dywidendy,
termindéw wyptat oraz wysokosci dywidendy. O dniu dywidendy i odstepie miedzy
nim a terminami wyptaty dywidendy traktuje zasada szczegdtowa IV.Z.16, adresowana
do najblizszego zwyczajnego zgromadzenia. W omawianej zasadzie szczegdtowej chodzi
takze o dane historyczne z okresu ostatnich 5 lat obrotowych, jezeli dywidenda byta w tym
czasie uchwalana i wyptacana.

F. Wysokos¢ planowanej oraz wyptacanej dywidendy to wielkosci najbardziej interesujace rynek.
Omawiana zasada szczegétowa wymaga podawania wysokosci dywidendy facznie (chodzi
o zbiorcza kwote przeznaczong na wyptate dywidendy) oraz w przeliczeniu na jedna akcje.

G. Brak ujawnienia tych danych na korporacyjnej stronie internetowej bedzie oznaczac¢
naruszenie omawianej zasady szczegétowej. Jezeli spétka nie planuje wyptaty dywidendy
i nie wyptacata jej w okresie ostatnich 5 lat obrotowych, powinna to wyraznie zaznaczy¢.
Bedzie to wiadomos¢ o duzej wadze dla inwestoréw i analitykdéw. Stosowanie zasady
polega na zamieszczeniu wskazanych w niej informagji, nie na wyptacaniu dywidendy.

1.2.1.10.
prognozy finansowe - jezeli spétka podjeta decyzje o ich publikacji - opublikowane
w okresie co najmniej ostatnich 5 lat, wraz z informacja o stopniu ich realizagji,

A. Zasada dotyczy waznego aspektu wspotpracy spotki z rynkiem kapitatowym — prognoz
finansowych.

B. Intencjg zasady jest udostepnianie przez spétke na jej korporacyjnej stronie internetowej
opublikowanych w ostatnich latach prognoz finansowych wraz z danymi dotyczacymi ich
urzeczywistnienia.
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. Prognozy finansowe nie sg obligatoryjne. Spotki gietdowe dziatajg w srodowisku zmiennym

i silnie konkurencyjnym. Z tych wzgledéw czesto nie chcg, lub nie czujg sie na sitach,
ogfosi¢ prognoz; w ostatnich latach liczne spoétki gietdowe odstagpity od ich ogtaszania. Jezeli
jednak spotka podijeta decyzje o publikacji prognoz finansowych, powinna udostepniac
je na swojej stronie internetowej, wraz z ewentualnymi korektami tych prognoz.

. Chodzi o prognozy opublikowane przez spétke w okresie co najmniej ostatnich 5 lat.

Z okresem ,,co najmniej ostatnich 5 lat” mamy do czynienia takze w zasadzie szczegotowe;
|.Z.1.5, natomiast zasada 1.Z.1.8 mowi o , ostatnich 5 latach dziatalnosci”, a zasada 1.Z.1.9
o ,ostatnich 5 latach obrotowych”. | w tym przypadku nalezy zatozy¢, ze chodzi o lata
obrotowe, a okres ,,co najmniej ostatnich 5 lat” spétka moze dowolnie wydtuza¢ wstecz,
a nastepnie rozszerza¢ z uptywem kolejnych lat obrotowych.

. Inwestorom i analitykom mniej chodzi o to, czy spétka opublikowata prognozy, bardziej

o ich trafnos¢, o skale ich urzeczywistnienia. Dlatego spétka udostepnia publikowane
w przesztosci prognozy wraz z informacja o stopniu ich realizacji.

. Wypetnieniem zasady nie bedzie zastepcze opublikowanie prognozy w raporcie biezacym

zamieszczonym na stronie internetowej; zasada wyraznie wskazuje na koniecznos¢
odniesienia sie do stopnia realizacji opublikowanych prognoz.

. Jezeli spotka nie publikowata prognoz w okresie, o jakim wspomina zasada, moze ona

skorzystac z opcji wskazujacej, ze nie ma ona zastosowania.

. Wspomniana formuta ,co najmniej ostatnich 5 lat” utrudnia sprawozdawanie o stosowaniu

zasady. Spdtka mogta nie ogfasza¢ prognoz przez ostatnie 5 lat, lecz ogtaszata je wczesniej;
czy sprawozdawac o tym? Jak ustali¢, ile lat obrotowych poprzedzajacych wymagane pie¢
zalicza sie do okresu objetego formuta ,,co najmniej”? Nalezy zatem przyjac¢, ze ostatnie
5 lat stanowi minimum niezbedne dla uznania, ze spdtka, ktéra w tym okresie jakiekolwiek
prognozy publikowata, zasade stosuje, natomiast decyzja o wyjsciu poza okres pieciu
lat nalezy juz do samej spotki. Lepiej ujawnia¢ nawet prognozy nietrafione, niz dazyc
do przemilczania czegokolwiek.

1.2.1.11.
informacje o tresci obowiazujacej w spotce reguty dotyczacej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, badz tez o braku takiej reguty,

A. Zasada dotyczy waznego aspektu wspotpracy spétki z bieglym rewidentem i zmierza
do wyjasnienia, czy spotka przyjeta jakas (dowolna) regute dotyczaca zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan, czy tez zadnej reguty nie przyjeta.

B. Intencja omawianej zasady szczegdtowej jest uporzadkowanie tego zagadnienia przy
pozostawieniu spotce swobody decydowania nie tylko o wyborze podmiotu badajacego
jej sprawozdania, takze o zasadach jego zmiany.

C. Uporzadkowanie byto konieczne z uwagi na znaczny rozstrzat w poprzednich redakcjach
Dobrych praktyk tresci zasady dotyczacej zmiany biegtego rewidenta. Najpierw (2002)
zalecano spotkom dokonywania zmiany biegtego rewidenta przynajmniej raz na piec lat.
Nastepnie (2005) zrezygnowano z tego rygoru, a do procedury wyboru biegtego witgczono
komitet audytu i wymog uzasadnienia wyboru biegtego w raporcie rocznym. Pozniej
(2008) wprowadzono, a niebawem uchylono, wymog zmiany podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdania finansowego przynajmniej raz na siedem lat obrotowych, itd.

D. Obecnie spotka gietdowa moze samodzielnie badzZ przyja¢ regute dotyczaca zmieniania
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, bad? jej nie przyjmowac.
Stosownie do przyjetego przez nia rozwiazania, zamieszcza ona na swojej korporacyjnej
stronie internetowej informacje o tresci obowiazujacej w spotce reguty, badz tez o braku
takiej reguty.

E. Sprawozdajac o stosowaniu omawianej zasady szczegotowej spétka moze uzasadnic¢
przyjeta przez siebie regute dotyczaca wyboru podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan (przeciez nie tyko ,finansowych”), jak rowniez dokonany przez siebie wybor
tego podmiotu. Jezeli reguty brak, spétka — nie zgtaszajac naruszenia lub niestosowania
zasady — powinna objasni¢ przyczyne takiego stanu rzeczy.
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1.2.1.12.
zamieszczone w ostatnim opublikowanym raporcie rocznym oswiadczenie spoétki
o stosowaniu tadu korporacyjnego,

A. Zasada dotyczy uwzglednienia w materiatach publikowanych przez spétke na jej korporacyjnej
stronie internetowe] takze obligatoryjnego oswiadczenia spotki o stosowaniu tadu
korporacyjnego (wymogi dotyczace tresci oswiadczenia zostaty zwieZle przedstawione
ponizej, w komentarzu do zasady szczegétowej 11.2.10.3).

B. Intencja zasady jest powiazanie réznych systeméw sprawozdawania o stosowaniu tadu
korporacyjnego: przyjetego przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
w Regulaminie Gietdy oraz wprowadzonego przez Ministra Finanséw rozporzadzeniem
z 2009 roku z pézniejszymi zmianami. Poczatkowo brak byto chetnych na zajmowanie
sie Dobrymi praktykami: lider zespotu samorzutnie zawigzanego do opracowania ich
pierwszej redakcji (2002), prof. Grzegorz Domanski, powiadat: , Wzielismy sie z kurzu”.
Tworca i wieloletni prezes warszawskiej gietdy dr Wiestaw Roztucki wielokrotnie wyznawat,
ze decyzja o wiaczeniu sie GPW do prac nad wspomniana redakcja Dobrych praktyk byta
jedna z najtrudniejszych w jego gietdowych latach. Obecnie do regulacji zabrata sie takze
Komisja Nadzoru Finansowego (,,Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”,
2014). Wielos¢ systemdw sprawozdawania jest uciazliwa dla spétek, nie kreuje wartosci
i powinna zosta¢ uporzadkowana.

C. Omawiana zasada szczegodtowa jest w tym wzgledzie bardzo liberalna: spédtka udostepnia
na swojej stronie internetowej jedynie oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego
zamieszczone w ostatnim opublikowanym raporcie rocznym. Nie s3 wymagane oswiadczenia
z ostatnich 5 lat, ani z co najmniej 5 lat. Chodzi o to, ze takie o$wiadczenia, pisane
wedtug schematu, nie maja wiekszej wartosci poznawcze.

D. Jezeli spétka nie zamiesci na swojej stronie internetowe] (dostepnego skadinad) oswiadczenia
o stosowaniu tadu korporacyjnego, bgdz nie zamiescita takiego oswiadczenia, poniewaz
zabrakto go w ostatnim opublikowanym raporcie rocznym — dopusci sie naruszenia
omawianej zasady szczegotowe;.

1.2.1.13.

informacje na temat stanu stosowania przez spotke rekomendacji i zasad zawartych
w niniejszym dokumencie, spojna z informacjami, ktére w tym zakresie spétka powinna
przekazac na podstawie odpowiednich przepisow,

A. Zasada dotyczy ogtaszania przez spotke gietdowa zestawienia stosowanych przez nia
Dobrych praktyk 2016.

B. Intencjg zasady jest klarowne przedstawienie proporcji rekomendacji i zasad przyjetych
przez spdtke do stosowania i niestosowanych w petni.

C. W informacjach na temat stosowania poszczegolnych rekomendadji i zasad szczegétowych
spotka moze korzysta¢ z funkcji zaproponowanej przez GPW w systemie EBI. Umozliwia
ona sporzadzenie bardziej szczegdtowej informacji wskazujacej, ktére rekomendacje
i zasady szczegbtowe sg przez spétke stosowane, a ktorych spodtka nie stosuje. Kazda
informacja o niestosowaniu powinna wéwczas zosta¢ opatrzona wyjasnieniem. Wyjasnienie
moze zosta¢ dodane takze w przypadku pozostatych rekomendacji i zasad — jezeli tylko
spotka uzna za stosowne, by takie wyjasnienie dotaczy¢. Korzystanie z interaktywnego
formularza ,Raport dotyczacy niestosowania Dobrych praktyk” w wykonaniu zasady
1.2.1.13 nie jest obowiazkowe; spotka moze skorzystac z, dajacego jej wieksza swobode,
lecz jednoczesnie mniej przejrzystego dla odbiorcy formularza ,, pozostate raporty”. Majac
jednak na uwadze dazenie do jak najwyzszych standardéw komunikadji z interesariuszami,
w tym do publikowania w ramach przestrzegania dobrych praktyk wyjasnien jak najlepszej
jakosci, Gietda zaleca postugiwanie sie rozwigzaniem przygotowanym specjalnie w celu
realizacji tej zasady. Skorzystanie z formularza sprawi ponadto, ze na poczatku informacji
pojawi sie automatycznie wygenerowane podsumowanie, ilu i jakich rekomendacji
praz zasad spétka nie stosuje, a opublikowana informacja zostanie ujeta w gietdowych
statystykach.

D. W przypadku niektorych rekomendacji i zasad formularz udostepniony spotkom w systemie
EBI przewiduje wybor opdji, zgodnie z ktdra spétka moze oswiadczy¢, ze dana rekomendacja
lub zasada nie ma w stosunku do niej zastosowania — i zwieZle wyjasni¢, dlaczego.
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E. Brak na stronie internetowej oczekiwanej, aktualnej informacji o stosowaniu przez spétke
rekomendadji i zasad, przynajmniej w podstawowym zakresie, 0znacza naruszenie omawianej
zasady szczegbtowe;.

.2.1.14.
materiaty przekazywane walnemu zgromadzeniu, w tym oceny, sprawozdania i stanowiska
wskazane w zasadzie 11.Z.10, przedktadane walnemu zgromadzeniu przez rade nadzorcza,

A. Zasada dotyczy ogtaszania przez spotke na korporacyjnej stronie wszystkich materiatéw
przedktadanych walnemu zgromadzeniu przez rade nadzorcza, omdwionych w komentarzach
do zasady 11.Z.10 i ptynacych z niej szczegdtowych 11.2.10.1, 11.2.10.2, 11.Z.10.3 oraz 11.Z.10.4.

B. Intencja zasady jest przejrzyste zebranie w jednym miejscu i udostepnienie zainteresowanym
materiatow przekazywanych zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu przez rade nadzorcza
w procesie sprawowania przez nig nadzoru nad sp6tka zgodnie ze wskazdwkami zawartymi
w Dobrych praktykach 2016.

C. Spodtka upublicznia wszystkie materiaty, w tym oceny, sprawozdania i stanowiska wskazane
w zasadzie 11.Z.10 i ptynacych z niej zasadach szczegdtowych.

D. Zastosowanie omawiane]j zasady szczegbétowej obejmuje opublikowanie dorobku prac
rady nadzorczej. Jezeli rada nadzorcza nie przygotuje oczekiwanych od niej dokumentéw,
spotka powinna to zgtosic¢ jako niezastosowanie odpowiedniej wskazoéwki zasady 11.Z.10.

E. Materiaty powinny zosta¢ sporzadzone przez rade nadzorcza i przedtozone zwyczajnemu
walnemu zgromadzeniu poczawszy od pierwszego roku obowiazywania Dobrych praktyk
2016, tj. w 2016 roku. Przekfadanie tego obowiazku na rok nastepny, chocby ze wzgledu
na istotnos¢ kwestii, ktére maja zosta¢ uwzglednione w materiatach, nie znajduje
uzasadnienia.

1.2.1.15.

informacje zawierajaca opis stosowanej przez spoétke polityki roznorodnosci w odniesieniu
do witadz spotki oraz jej kluczowych menedzeréw; opis powinien uwzglednia¢ takie
elementy polityki r6znorodnosci, jak pte¢, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie

zawodowe, a takze wskazywac cele stosowanej polityki roznorodnosci i sposéb jej realizacji
w danym okresie sprawozdawczym; jezeli spotka nie opracowata i nie realizuje polityki
réznorodnosci, zamieszcza na swojej stronie internetowej wyjasnienie takiej decyz;ji,

A. Zasada dotyczy réznorodnosci w skfadzie organdw spétki (archaicznie nazwanych tu
~witadzami”) i wérdd jej kadry menedzerskiej oraz informowania przez spétke o jej polityce
roznorodnosci, jezeli taka jest opracowana i wprowadzana w zycie.

B. Intencjg zasady jest zwiekszenie réznorodnosci oséb petnigcych funkcje w jej organach
i na stanowiskach kierowniczych zgodnie z zatozeniem, ze réznorodnos¢ wzbogaca dzieki
wykorzystaniu bogatszej puli talentdw.

C. Spotka gietdowa ogtasza na stronie internetowej informacje zawierajaca opis stosowanej
przez spoétke polityki réznorodnosci. Sformutowanie |, opis stosowanej polityki” nie oznacza,
ze spotka powinna opracowad, skonsultowac z odpowiednimi czynnikami i skierowac
do stosowania (,,wdrozenia”) grupy dokument pod nazwa , polityka spétki na odcinku
zabezpieczenia réznorodnosci...”. Nie o dokument z pieczatkami chodzi, a o dziatanie
zmierzajace do wzbogacania spotki elementami réznorodnosci w odniesieniu do wiadz
spotki oraz jej kluczowych menedzerow. ,Wtadzami” spétki sa jej piastuni, cztonkowie
zarzadu i rady nadzorczej; pojecie , kluczowych menedzerdw"” moze by¢ w kazdej spotce
inaczej rozumiane.

D. Wspomniany opis powinien uwzgledniac takie elementy polityki roznorodnosci jak ptec,
kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe — czyli elementy wymienionych
w rekomendadji Il.R.2 , wszechstronnosci réznorodnosci”. Zaleznie od warunkdw spotecznych
i kulturowych pozadane elementy réznorodnosci bywajg rézne, na wielu rynkach dotycza
takze kryteriéw rasowych, przekonan religijnych itd.

E. W polskich warunkach najwazniejsza jest réznorodnos¢ pod wzgledem ptci, oméwiona
w komentarzu do rekomendadiji IIl.R.2; tamze uwagi na temat pozostatych wymienionych
w omawianej tu zasadzie szczegotowej i we wspomnianej rekomendacji kryteriow
réznorodnosci.

FE. Wspomniany powyzej opis powinien takze wskazywac cele stosowanej polityki
réznorodnosci i sposdb jej realizacji w danym okresie sprawozdawczym. Cele z natury

<< spis tresci



24

I. POLITYKA INFORMACYJNA | KOMUNIKACIJA Z INWESTORAMI (cd.)

sg dalekosiezne: wzbogacenie wartosci spétki réznorodnoscia talentéw, postaw, pogladdw,
osiagnie¢, doswiadczen, ambicji, aspiracji... Z punktu widzenia horyzontu realizacji tych
celéw okres sprawozdawczy jest krotki, nietatwo osiggng¢ w nim wiele. Rodza sie pokusy,
by i8¢ na skroty, zamiast promowac twércza réznorodnosé napisac jakis kwit i chwali¢ sie
nim przed rynkiem — tylko kto da sie nabrac?

. Brak w spétce polityki réznorodnosci nie jest niestosowaniem zasady, jest nim brak

informacji wskazanej w omawianej zasadzie szczegétowe;.

. Jezeli spotka nie opracowata i nie realizuje polityki r6znorodnosci, zamieszcza na swojej

stronie internetowej wyjasnienie takiej decyzji. Nalezy jednak przyja¢, ze polityka
roznorodnosci tkwi w umystach i sercach, nie na dokumencie wpietym gdzies w opasty
segregator. Spotka powinna wyjasniac, jezeli w danym okresie sprawozdawczym nie przyblizyta
sie do celu, jakim jest tworcza réznorodnosc.

1.2.1.16.
informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pozniej

niz w terminie 7 dni przed datg walnego zgromadzenia,

A.

Zasada dotyczy uprzedzania przez spotke na stronie internetowej o zamiarze transmisji
walnego zgromadzenia w internecie, zalecanej przez zasade szczegdtowa IV.Z.2, nie dotyczy
natomiast organizacji walnego zgromadzenia w internecie, o czym mowa w rekomendadji
IV.R.2, poniewaz o takim wydarzeniu nie mozna informowac w terminie 7 dni przed data
walnego zgromadzenia.

. Intencja omawianej zasady szczegdtowej jest upowszechnienie transmisji obrad walnego

zgromadzenia w internecie, niemniej istota zasady jest ogtaszanie przez spotke informadiji
o planowanej transmisji, lub o braku transmisji.

. Omawiana zasada szczegotowa nie jest skierowana ku transmisji, a ku informowaniu na jej

temat w terminie pozwalajacym akcjonariuszowi zorganizowac sobie czas na ogladanie
przebiegu obrad walnego zgromadzenia.

. Brak transmisji, o ktérym spétka poinformuje ze wskazanym w zasadzie wyprzedzeniem,

nie bedzie naruszeniem omawianej zasady szczegotowej.

E. Poinformowanie przez spétke o planowanej transmisji w terminie krétszym od 7 dni przez
jego data, lub niepoinformowanie, bedzie oznaczato naruszenie omawianej zasady.

1.2.1.17.

uzasadnienia do projektow uchwat walnego zgromadzenia dotyczacych spraw i rozstrzygniec
istotnych lub mogacych budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy — w terminie umozliwiajagcym
uczestnikom walnego zgromadzenia zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaty
z nalezytym rozeznaniem,

A. Zasada dotyczy procesu komunikacji spotki z akcjonariatem przed i w zwigzku z walnym
zgromadzeniem zwotywanym w spodtce publicznej zgodnie z procedurami okreslonymi
w Kodeksie spétek handlowych (Ksh).

B. Intencja zasady jest udostepnienie akcjonariuszom na korporacyjnej stronie internetowej
uzasadnien do projektow uchwat walnego zgromadzenia o szczegélnym znaczeniu lub
wadze.

C. Omawiana zasada szczegdtowa nie zawiera katalogu stawianych na walnym zgromadzeniu
spraw i rozstrzygniec istotnych lub mogacych budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy. Nie jest
mozliwe opracowanie takiego katalogu bez doktadnej znajomosci spétki i jej aktualnej
sytuacji. W trakcie podrdzy spotki przez rynek kapitatowy sprawy i rozstrzygniecia mogace
budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy miewaja rézny charakter.

D. Przyktadowo mozna wsréd nich wymieni¢ rozwigzanie spotki po przeprowadzeniu
likwidacji, istotng zmiane przedmiotu dziatalnosci spotki, zmiane statutu, umorzenie akgiji,
obnizenie kapitatu zaktadowego, zbycie przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci,
uchwalenie emisji akcji z wylaczeniem prawa poboru, emisje obligacji zamiennych, emisje
obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akgji, finansowanie przez spétke nabycia lub
objecia emitowanych przez nig akgji, przeznaczenie zysku w catosci na kapitat zapasowy,
itd. Sprawa lub rozstrzygniecie, ktére jeszcze niedawno nie byta uwazana za istotna lub
mogaca budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy moze po zmianie okolicznosci nabrac takiego
charakteru. | na odwrét: sprawa budzaca szczegdlnie burzliwe emocje akcjonariuszy moze
z uptywem czasu ,wyparowac”, straci¢ sporny charakter.
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E. O tym, jakie sprawy i rozstrzygniecia sa istotne lub mogace budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy
spétka zazwyczaj doskonale wie dtugo przed zwotaniem walnego zgromadzenia, powinna
jednak, z ostroznosci, zapewni¢ akcjonariuszom uzasadnienia projektow wszystkich uchwat
walnego zgromadzenia wykraczajacych poza rozstrzygniecia rutynowe.

F. Wspomniane projekty uchwat wraz z uzasadnieniami powinny by¢ udostepniane w terminie
umozliwiajacym uczestnikom walnego zgromadzenia zapoznanie sie z nimi oraz
podijecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem. Dla r6znych spraw terminy moga byc rozne;
chodzi o to, by akcjonariusz mogt na podstawie ogtoszonych materiatéw podjac decyzje
0 uczestniczeniu w walnym zgromadzeniu, osobiscie lub przez petnomocnika, badz wydac
petnomocnikowi instrukcje postepowania na walnym zgromadzeniu.

G. Uzasadnien projektow uchwat walnego zgromadzenia dotyczy zasada IV.Z.9.

H. Brak uzasadnien nie zawsze bywa zawiniony przez spétke. Akcjonariusze juz podczas
obrad walnego zgromadzenia wnosza projekty uchwat lub propozycje zmian do projektéw
ogfoszonych wczesniej z nalezytymi uzasadnieniami. Spdtka nie moze przejac na siebie
odpowiedzialnosci za takie inicjatywy akcjonariuszy i nie zgtasza takich sytuacji jako
przypadki naruszenia zasady.

I. Naruszenie omawianej zasady szczegétowej zajdzie wtedy, gdy spdtka nie ogtosi z nalezytym
wyprzedzeniem wzgledem terminu walnego zgromadzenia uzasadnien do projektow
uchwat o wspomnianym charakterze, wnoszonych przed zgromadzenie przez spétke.

1.2.1.18.

informacje na temat powodéw odwotania walnego zgromadzenia, zmiany terminu
lub porzadku obrad, a takze informacje o przerwie w obradach walnego zgromadzenia
i powodach zarzadzenia przerwy,

A. Zasada dotyczy sytuacji nadzwyczajnych i niepozadanych, ktére burza porzadek korporacyjny,
zaktocaja tok przygotowan i przebieg walnego zgromadzenia, rodza zagrozenia dla
nalezytego wykonywania praw akcjonariuszy.

B. Intencja omawianej zasady szczegdtowej jest powstrzymanie takich nadzwyczajnych
i niepozadanych zdarzen korporacyjnych poprzez wymdg ujawniania ich powoddw.

C. Spotka powinna ujawni¢ na swojej korporacyjnej stronie internetowej informacje na temat
powodoéw odwotania walnego zgromadzenia, oraz zmiany terminu lub porzadku
obrad. Sa to wydarzenia, na ktére spotka najczesciej ma wptyw. Spétka upublicznia takze
informacje o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach zarzadzenia
przerwy; przerwa moze by¢ wnioskowana przez akcjonariuszy i uchwalana przez walne
zgromadzenie nawet wbrew stanowisku zwotujagcego zgromadzenie zarzadu spotki.

D. Przerw w obradach walnego zgromadzenia dotyczg zasady IV.Z.7 i IV.Z.8.

E. Brak na stronie internetowej spétki informacji o powodach wspomnianych w omawianej
zasadzie szczegdtowej zdarzen korporacyjnych bedzie naruszeniem zasady w sytuacji, gdy
zdarzenia te doszty do skutku z inicjatywy spotki lub przy jej udziale, badz wprawdzie
z inicjatywy akcjonariuszy, ale spétka nie wystgpita do wnioskodawcéw o uzasadnienie,
badz otrzymata takie uzasadnienie, ale go nie ogtosita.

1.2.1.19.

pytania akcjonariuszy skierowane do zarzadu w trybie art. 428 § 1 lub § 6 Kodeksu spotek
handlowych, wraz z odpowiedziami zarzadu na zadane pytania, badz tez szczegétowe
wskazanie przyczyn nieudzielenia odpowiedzi, zgodnie z zasada IV.Z.13,

A. Zasada dotyczy ogfaszania na korporacyjnej stronie internetowej pytan akcjonariuszy
skierowanych do zarzadu w okreslonych w nigj trybie, wraz z odpowiedziami zarzadu
na zadane pytania, wzglednie przyczyn odmowy odpowiedzi.

B. Intencja zasady jest wzmocnienie przejrzystosci spotki, w szczegdlnosci w procesie dialogu
z akcjonariuszami.

C. Ksh dopuszcza w pewnych sytuacjach odmowe zarzadu udzielenia odpowiedzi na pytanie
/ pytania akcjonariuszy skierowane do zarzadu w trybie art. 428 § 1 lub § 6 Ksh; w takiej
sytuacji spotka ogtasza szczegotowe wskazanie przyczyn nieudzielenia odpowiedzi.

D. Omawianej materii dotyczy zasada IV.Z.13, w komentarzu do niej przytoczono petny tekst
art. 428 Ksh.

E. Naruszeniem omawianej zasady szczegdtowej bytoby pominiecie na stronie spotki pytan,
odpowiedzi oraz szczegétowych uzasadnien przyczyn nieudzielenia odpowiedzi.
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1.2.1.20.
zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

A.

Zasada dotyczy zamieszczania na korporacyjnej stronie internetowej spétki, po zakonczeniu
walnego zgromadzenia, pliku zawierajacego petny zapis przebiegu obrad walnego
zgromadzenia.

. Intencjg omawianej zasady szczegotowej jest wzmocnienie przejrzystosci spotki i oswojenie

akcjonariuszy, ktorzy nigdy nie uczestniczyli w walnym zgromadzeniu, z przebiegiem,
procedurami i atmosfera takiego wydarzenia.

. O powszechnie dostepnej transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym

traktuje zasada IV.Z.2. O zamieszczaniu na stronie spétki informacji na temat planowane;j
transmisji traktuje zasada 1.Z.1.16. Omawiana zasada szczegdtowa zawiera wskazdwke,
zgodnie z ktéra prowadzona przez spotke transmisja powinna zosta¢ utrwalona i ogtoszona
na stronie internetowej spotki w postaci ogoélnie dostepnego zapisu wydarzenia.

. Wspomniany plik moze mie¢ forme audio lub wideo. Forma audio czasem ma nikta

wartosc¢. Stychac gtos, czesto nie wiadomo czyj. Albo odgtosy wydarzen, ktérych odbiorca
nie ogarnia. Nagranie nie odzwierciedla przebiegu akgji na walnym zgromadzeniu. DZzwiek
zbierany bywa przez jeden mikrofon na stole prezydialnym, przed przewodniczacym
zgromadzenia. Nie stychac¢ pytan zadawanych z sali, ani udzielanych z sali odpowiedzi
na te pytania. Nagranie audio jest wtedy fikcja, mogaca jedynie zirytowac¢ odbiorce.
Nagranie wideo ma wartos¢ tylko jezeli sporzadzone jest profesjonalnie, przy udziale oséb
gotowych objasnia¢ wydarzenia, ktére dla odbiorcy poza sala obrad nie sa zrozumiate
w peti albo w ogdle. Nagranie do jednej kamery skierowanej na state w strone stotu
prezydialnego, podczas kiedy wyniki gtosowania zapisywane sa kreda na tablicy poza
polem widzenia kamery i odczytywane poza zasiegiem mikrofonu, nie ma zadnej wartosci.
Ponadto niekiedy walne zgromadzenia trwaja po kilka, kilkanascie godzin, co przy niskiej
jakosci pliku z nagraniem przebiegu obrad utrudnia odbiér nagrania ze zrozumieniem.

G. Nagrywania przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub wideo bywa
utrudniane przez uczestniczacych w obradach akcjonariuszy. Czasem mamrocza oni
niezrozumiale, czasem przekrzykuja sie; do anegdoty przeszedt uczestnik walnego
zgromadzenia, ktéry zadat wynagrodzenia za sfilmowanie jego osoby, czyli rzekomo
bezprawne wykorzystanie wizerunku...

H. W Polsce dziataja firmy profesjonalnie prowadzace transmisje walnych zgromadzen
w internecie i opracowujace nagrania z przebiegu obrad. Spotki powinny powaznie
traktowac akcjonariuszy i korzysta¢ ze specjalistow.

I. Spotki moga zgtosi¢ stosowanie zasady, mimo iz plik z zapisem przebiegu obrad nie ma
wiekszej wartosci. Akcjonariusze, ktdrzy nie uczestnicza w walnych zgromadzeniach,
nie usitujg tez skorzystac¢ z plikéw z przebiegiem obrad, a jezeli usituja i stwierdza, ze plik
jest bezwartosciowy, rzadko informuja o tym spdtke, gietde, media.

1.2.1.21.
dane kontaktowe do os6b odpowiedzialnych w spétce za komunikacje z inwestorami,
ze wskazaniem imienia i nazwiska oraz adresu e-mail lub numeru telefonu.

A. Zasada dotyczy dostepnosci dla inwestoréw (analitycy zazwyczaj korzystaja z wiasnych
kontaktéw z dyrektorem finansowym) oséb odpowiedzialnych w spoétce za investor
relations.

B. Intencja zasady jest utatwienie kontaktéw z osobami (zazwyczaj pracownikami)
odpowiedzialnymi w spétce za komunikacje z inwestorami.

C. W tym celu spdtka udostepnia na swojej stronie rzeczywiste i aktywne dane kontaktowe
do takich oséb, ze wskazaniem imienia i nazwiska oraz adresu e-mail i /lub numeru
telefonu.

D. Brak aktualnych danych kontaktowych takich oséb na stronie internetowej spotki jest
naruszeniem omawianej zasady szczegdtowe;.
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.2.2.

Spotka, ktorej akcje zakwalifikowane sa do indekséw gietdowych WIG20 lub mWIG40,
zapewnia dostepnosc swojej strony internetowej rowniez w jezyku angielskim, przynajmniej
w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1. Niniejsza zasade powinny stosowac¢ réwniez
spotki spoza powyzszych indeksow, jezeli przemawia za tym struktura ich akcjonariatu
lub charakter i zakres prowadzonej przez nie dziatalnosci.

A. Zasada dotyczy sprawy o duzym znaczeniu: dostepnosci dla zagranicznych inwestoréw
i analitykdbw pochodzacych z pierwszej reki informacji o spotce.

B. Intencja zasady jest zapewnienie réwnego dostepu inwestoréw i analitykéw krajowych
i zagranicznych do przynajmniej podstawowych wiadomosci o spotce poprzez zamieszczanie
na stronach internetowych wiekszych spétek notowanych na GPW materiatow w jezyku
angielskim, ktérym postuguja sie wszyscy powazni inwestorzy zagraniczni.

C. Zasada adresowana jest do spotek, ktorych akcje zakwalifikowane sa do indeksow
gietldowych WIG20 lub mWIG40. Indeksy maja charakter ptynny, co pewien czas dochodzi
w nich do zmian, jedne spétki wychodza, inne wchodza. Spétka wchodzaca do wspomnianych
indekséw powinna by¢ na to gotowa i zawczasu przygotowac sie do zamieszczania
na swojej stronie wymaganych materiatow w jezyku angielskim.

D. Omawiang zasade powinny stosowac rowniez spoétki spoza powyzszych indekséw, jezeli
przemawia za tym struktura ich akcjonariatu lub charakter i zakres prowadzonej dziatalnosci.
Zasada postuzyta sie tutaj kryteriami nieostrymi; o tym, czy one zachodza, moze decydowac
sama spotka, ale postronny obserwator rynku moze mie¢ odmienne zdanie.

E. Spoétka kwalifikujaca sie do stosowania omawianej zasady szczeg6towej zapewnia
dostepnosc swojej strony internetowej rowniez w jezyku angielskim, przynajmniej
w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1 (w praktyce chodzi o petny zbiér zasad
szczegdtowych od 1.Z.1.1. do 1.2.1.21.). Sformutowanie o zapewnieniu dostepnosci wyraza
zatozenie, ze zamieszczane na stronie internetowej spotki materiaty w jezyku angielskim
powinny by¢ dostepne i zrozumiate dla 0séb postugujacych sie tym jezykiem.

F. Dobre praktyki 2008 usitowaty obja¢ wszystkie spotki gietdowe obowigzkiem zamieszczania

na swojej stronie internetowej podstawowych informacji o sobie réwniez w jezyku
angielskim. Wskazéwka nie zyskata powszechnej aprobaty, niektére spotki podnosity
argument, ze w ich akcjonariacie nie ma zagranicznych inwestoréw, ze w istocie nie ma
powodu, by jaki$ zagraniczny inwestor wnidst do nich swoje pienigdze, nie wchodzi tez
w rachube, by jakikolwiek zagraniczny analityk tracit czas na ocene danej spotki, skoro
nie robi tego zaden rodzimy analityk.

G. W obliczu oporu czesci spotek gietdowych zawezono jednak — jak powyzej — krag spotek,

do ktérych zasada jest adresowana. Uznano, ze prowadzenie strony internetowej w jezyku
angielskim wymaga dodatkowego wysitku organizacyjnego i pociaga za sobag koszty
ttumaczen i aktualizacji materiatdw, na jakie nie sta¢ matych spotek notowanych na GPW,
co spowodowato zmiane omawianej zasady.

H. W istocie spotki, ktdrym zalezy na pozyskiwaniu zagranicznych inwestoréw, zamieszczaja

na swoich stronach internetowych sporo starannie opracowanych i dobrze przettumaczonych
materiatow w jezyku angielskim, a w miare potrzeb takze w innych jezykach.

Spotki, ktore nie czuja sie objete dyspozycja drugiego zdania omawianej zasady szczegotowe),
powinny w sprawozdaniu o jej stosowaniu wybra¢ opcje, zgodnie z ktdra zasada nie ma
w stosunku do nich zastosowania, oraz uzasadni¢ przyjete stanowisko.

Brak oczekiwanych materiatow w jezyku angielskim na stronach internetowych spotek
z indeksow WIG20 i mWIG40 oznacza naruszenie omawianej zasady szczegdtowej. To samo
dotyczy pozostatych spotek, do ktérych omawiana zasada jest adresowana, aczkolwiek
ich krag jest nieostry.
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. Zasada dotyczy zarzadu i rady nadzorczej spétki gietdowej w procesie ich wspotpracy.
. Intencja zasady jest harmonizacja tej wspodtpracy, przezwyciezenie wprowadzonego

przez polski system prawny nienaturalnego przeciwstawienia zarzadu i rady nadzorczej
dziatajacych we wspdlnym organizmie gospodarczym — spotce akcyjnej.

. Kodeks spotek handlowych wyodrebnia zarzad i rade nadzorcza jako osobne organy,

precyzuje ich odmienne zadania, okresla strefy wyfacznej kompetencji kazdego z nich, chroni
domene zarzadu przez ingerencjami ze strony rady nadzorczej i walnego zgromadzenia.
Na tym konczy sie rola ustawy; nie jest ona w stanie wykreowac nalezytych roboczych
stosunkéw zarzadu i rady nadzorczej, okresli¢ warunkéw ich twérczej wspotpracy. Na
gruncie suchych przepisbw mozna zbudowac praktyke postepowania stuzaca harmonii
obu organodw, ale réwnie dobrze nasyci¢ ich stosunki konfrontacja i rywalizacja

. Wczesniejsze redakcje Dobrych praktyk (2002, 2005, 2008) pogtebiaty przewidziany

w polskim prawie scisty rozdziat zarzadu i rady nadzorczej w spoétce akcyjnej, odrebnie
traktowaty obszary dziatania zarzadu i rady. Dopiero obecna redakcja ujmuje je w jednym
rozdziale — zasadzie podstawowej, co powinno utatwic¢ stosowanie wskazéwek ptynacych
z Dobrych praktyk 2016.

. Warto mie¢ na uwadze, ze przyjety w polskim prawie ustrdj spotki akcyjnej nie jest ani

jedynym, ani dominujgcym w swiecie. Czesciej spotyka sie model nazywany jednolitym,
unitarnym, monistycznym lub one-tier board (rady jednoszczeblowej). Miejsce dwu
organdw, zarzadu i rady nadzorczej, zajmuje w nim jeden, board of directors, rada
dyrektoréw ztozona z osdb kierujacych sprawami spétki — najczesciej sa nimi przynajmniej
CEO (Chief Executive Officer, w naszej terminologii prezes zarzadu) i CFO (Chief Financial
Officer, dyrektor finansowy) — oraz oséb powotanych do nadzoru. Ci pierwsi nosza nazwe
dyrektoréw wykonawczych lub wewnetrznych (ang. executive officers, ameryk. inside
officers), ci drudzy to dyrektorzy niewykonawczy lub zewnetrzni (ang. non-executive
directors, powszechnie stosowany jest skrét NEDs, ameryk. outside directors).

. Inaczej niz w naszym systemie, rada dyrektoréw utatwia wspoétdziatanie oséb zarzadzajgcych

spotka i nadzorujacych ja. Ewoluuje ona w kierunku utrzymania liczebnej przewagi
dyrektoréw niewykonawczych nad wykonawczymi i umocnienia zasady, ze przewodnictwo

radzie sprawuje dyrektor niewykonawczy. Model one-tier board rozpowszechniony jest
w krajach anglosaskich i na licznych rynkach rozwinietych.

. Przyjety w Polsce model rozdziatu zarzadu i rady nadzorczej, nazywany dualistycznym lub

dwuszczeblowym (two-tier board) stosowany jest w Niemczech i w kilku innych krajach
europejskich. Wiele rynkéw pozostawia spdtkom wybér miedzy jednym a drugim modelem
ustrojowym. Wyborem dysponuja m.in. akcjonariusze spotki europejskiej, uregulowanej
odrebnymi przepisami.

. Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowane sa spoétki obu ustrojow,

w tym spotki europejskie, a spotecznos¢ naszego rynku kapitatowego jest na tyle dojrzata,
ze unika sporébw o wyzszosci jednego systemu ustrojowego spotki akcyjnej nad drugim.

Spotka gietdowa kieruje zarzad, jego cztonkowie dziataja w interesie spétki i ponosza
odpowiedzialnos¢ za jej dziatalnos¢. Do zarzadu nalezy w szczegélnosci przywoédztwo
w spoélce, zaangazowanie w wyznaczanie jej celow strategicznych i ich realizacja oraz

zapewnienie spotce efektywnosci i bezpieczenstwa.

Spotka jest nadzorowana przez skuteczna i kompetentna rade nadzorcza. Cztonkowie rady
nadzorczej dziatajg w interesie spotki i kieruja sie w swoim postepowaniu niezaleznoscia

wtasnych opinii i osadéw. Rada nadzorcza w szczegdlnosci opiniuje strategie spétki

i weryfikuje prace zarzadu w zakresie osiggania ustalonych celéw strategicznych oraz
monitoruje wyniki osiggane przez spétke.

A. Zasada dotyczy zarzadu i rady nadzorczej jako statutowych organow spotki, oraz oséb

wchodzacych w sktad tych organdw, nazywanych piastunami spotki.
Intencja zasady jest okreslenie misji piastundw spotki i podstawowych zadan jej organdw.

C. W czedci adresowanej do zarzadu omawiana zasada zawiera wskazowki o dwojakim

charakterze: ptynace wprost z obowigzujgcego prawa i wykraczajgce daleko poza jego
ramy. Wskazéwka, ze spétka gietldowa kieruje zarzad, jego cztonkowie dziataja w interesie
spotki i ponoszg odpowiedzialnosc za jej dziatalnos¢ koresponduje Scisle z regulacjami Ksh.
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Prawo wyposaza wiec zarzad w wytaczna kompetencje do prowadzenia spraw spofki
i reprezentowania jej*, okresla postepowanie cztonka zarzadu w sytuacji, w ktérej on sam,
lub osoby mu bliskie albo powiazane z nim osobiscie, znajda sie w sprzecznosci interesdw
ze spotka®, naktada na cztonka zarzadu zakaz zajmowania sie interesami konkurencyjnymi
oraz uczestniczenia w spoétce konkurencyjnej jako wspolnik lub cztonek organu®, a takze
okresla zasady odpowiedzialnosci piastundw spotki.”

. Lecz Dobre praktyki nie $wiecg swiattem odbitym od prawa. Sa one waznym elementem fadu

korporacyjnego rozposcierajacego sie pomiedzy prawem a rynkiem. Dobre praktyki 2016
wkraczaja na obszar, ktory nie jest (jeszcze) objety regulacjami, niemniej rynek wyraza
potrzebe zaprowadzenia tam porzadku.

. Przyktadem jest kwestia , przywaodztwa w spolce” . Prawo nie zna takiego pojecia, natomiast

rynek potrzebuje go. Uzyty w omawianej zasadzie termin , przywodztwo w spotce” nalezy
rozumiec jako wskazoéwke, gdzie w spétce znajduje sie osrodek sprawnie podejmowanych
biezacych decyzji. Tak rozumiane przywddztwo zostaje jednoznacznie przypisane zarzgdowi.
Niemniej w praktyce bywa ono kontestowane.

Niekiedy do przywoédztwa aspiruje rada nadzorcza, zwtaszcza jezeli czytelnie odzwierciedla
ona w swoim sktadzie ukfad wiasnosci w spotce. Niekiedy do przywddztwa pretenduje
osobiscie wiasciciel znaczacego lub wiekszosciowego pakietu akcji, zwtaszcza jezeli statut
spotki przyznaje mu rozbudowane uprawnienia osobiste &. Bywa takze, ze wiasciciel takiego

4)
5)

6,

2

7)

N

8

<L

Art. 368 § 1 Ksh: Zarzad prowadzi sprawy spotki i reprezentuje spotke.

Art. 377 Ksh: W przypadku sprzecznosci interesow spotki z interesami cztonka zarzadu, jego wspdtmatzonka, krewnych
i powinowatych do drugiego stopnia oraz osob, z ktérymi jest powigzany osobiscie, cztonek zarzadu powinien wstrzymac
sie od udziatu w rozstrzyganiu takich spraw i moze Zadac zaznaczenia tego w protokole.

Art. 380 § 1 Ksh: Cztonek zarzadu nie moze bez zgody spotki zajmowac sie interesami konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢
w spofce konkurencyjnej jako wspdinik spotki cywilnej, spotki osobowej lub jako cztonek organu spoiki kapitatowej badz
uczestniczyc¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w konkurencyjnej
spotce kapitatowej w przypadku posiadania w niej przez cztonka zarzadu co najmniej 10% udziatow albo akgji badz prawa
do powotywania co najmniej jednego czfonka zarzadu.

Zob. Ksh: tytut lll, dziat ll, rozdziat 8 (Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna) i tytut V' (Przepisy karne). Odpowiedzialnosci
piastundw spotki dotycza takze inne ustawy.

Art. 354 Ksh stanowi m.in.:

& 1. Statut moze przyznac indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia. W szczegdlnosci moga
one dotyczy¢ prawa powofywania lub odwofywania cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej [...]

§ 4. Uprawnienia osobiste przyznane indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi wygasaja najpozniej z dniem, w ktorym
uprawniony przestaje byc¢ akcjonariuszem spofki.

pakietu stara sie wywiera¢ wptyw na sprawy spotki spoza plecoéw jej piastundw, poniewaz
sam nie petni funkcji w zarzadzie lub radzie nadzorczej. Z uwagi na to, ze sytuacja
wiasnosciowa rzutuje bezposrednio lub posrednio na sktad zarzadu, jego uprawnienia
i wynagrodzenia jego cztonkéw, pozycja zarzadu wobec akcjonariusza wiekszosciowego
lub rady nadzorczej pracujacej lub powotanej z jego udziatem jest bardzo delikatna.

. Niemniej omawiana zasada podstawowa stusznie wyraza stanowisko, ze przywodztwo

w spdtce nalezy do zarzadu, co wigze sie bezposrednio z odpowiedzialnoscig organizacyjna,
cywilna i karna jego cztonkéw. Jednym z najwazniejszych celéw zasad dobrych praktyk jest
zapobieganie sytuacjom, w ktorej zachodzi rozdzwiek miedzy wptywem na prowadzenie
spraw spotki a odpowiedzialnoscia za te sprawy.

. Omawiana zasada nie tylko oczekuje od zarzadu spotki zaangazowania w wyznaczanie

jej celow strategicznych — zarazem chodzi w niej o to, by zarzadowi bezwarunkowo
umozliwi¢ owo zaangazowanie. Prawo nie okresla koniecznosci ani trybu formutowania
strategii (celéw strategicznych spétki), ani tez organéw lub odpowiedzialnych za jej
sformutowanie. Bywa, ze decydujacg pozycje w procesie ksztattowania strategii spotki
zajmuje akcjonariusz wiekszosciowy, badz grupa akcjonariuszy, lub rada nadzorcza.
Oczywisty i ze wszech miar korzystny udziat dostarczycieli kapitatu w procesach budowy
i weryfikacji strategii spétki nie powinien ogranicza¢ ani roli zarzadu jako jednego
z uczestnikow tych procesdw, ani jego inicjatywy w przedkfadaniu pod dyskusje propozycji
celéw strategicznych spétki. Zwtaszcza, ze realizacja przyjetych przez spotke celow
strategicznych bezsprzecznie nalezy do zarzadu — i jest wytaczng jego kompetencja jako
organu prowadzacego sprawy spofki.

Do zadan zarzadu zaliczono takze zapewnienie spétce efektywnosci. Spotka handlowa dziata
w celu uzasadnionym gospodarczo, czyli dgzy do efektywnosci, ktora oznacza osigganie zysku,
przynajmniej w dtuzszym okresie. Postronni moga uwazaé, ze nacisk na efektywnos¢ spotki
gietdowej jest zbyteczny, przeciez wszyscy uczestnicy rynku kapitatowego wiedza, ze stawka
dziatalnosci na nim — sg pienigdze. Niemniej w dziatalnosci zarzadéw niektédrych gietdowych
trudno doszuka¢ sie dazen zmierzajacych do zapewnienia spotce efektywnosci. Niektore
spotki zaniedbuja swoja gospodarcza racje bytu, lekcewaza okreslony w ich statutach
przedmiot dziatalnosci, koncentrujac sie w zamian na przeprowadzaniu splitow (i resplitdw)
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akgji, zwotywaniu (i odwotywaniu) nadzwyczajnych walnych zgromadzen, przeprowadzaniu
kolejnych emisji (z wytaczeniem prawa poboru) w zamian za wkfady niematerialne, czestych
zmianach nazwy oraz innych zabiegach jedynie pozornie stuzacych kreowaniu wartosci
dla akcjonariuszy.

. Spoczywajacego na zarzadzie zadania zapewnienia spotce bezpieczenstwa nie nalezy

sprowadzac do zatrudnienia firmy ochroniarskiej majacej strzec pomieszczen i majatku.
Chodzi o bezpieczenstwo w znaczeniu eliminowania zagrozen dla kontynuacji dziatalnosci
spotki. Chodzi takze o zapobieganie sytuacjom mogacym prowadzi¢ do powstania szkody,
materialnej lub reputacyjnej, lub wyrzadzenia jej akcjonariuszom i interesariuszom. Chodzi
wreszcie o bezpieczenstwo w rozumieniu sprawnej identyfikacji ryzyka i zarzadzania nim.

. Nie chodzi natomiast o bezpieczenstwo w znaczeniu zapobiegania przejeciu spotki przez

inny podmiot gospodarczy, notowany na gietdzie lub nie, przyjaznemu lub nawet wrogiemu.
Przejecia spétek sa normalnym zjawiskiem w obrocie gospodarczym, uznaje sie je za wazny
instrument pobudzania efektywnosci rynku kapitatowego. Mnozenie przez spétke barier
majacych zapobiegac wrogiemu przejeciu, badz utrudnic¢ je, moze negatywnie rzutowac
na jej ocene z punktu widzenia fadu korporacyjnego, lub nawet na jej wycene.

.Omawiana zasada precyzuje wskazéwki zaréwno dla zarzadu, jak dla rady nadzorczej,

bedacych organami tej samej spétki zobowigzanymi do wspotpracy. Wsrdd wymienionych
cech rady nadzorczej na pierwszym miejscu znalazfa sie jej skutecznos¢. Zgodnie z prawem,
~rada nadzorcza sprawuije staty nadzér nad dziatalnoscia spétki we wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci” °. Od rady oczekuje sie przeto, ze sprawowany przez nig nadzér bedzie
miat charakter staty i obejmie wszystkie dziedziny dziatalnosci spétki. Dziedziny te bywaja
liczne i ztozone, szczegdlnie w przypadku spétki notowanej na rynku regulowanym.
Sprawowanie nad nimi wszystkimi statego nadzoru wymaga od rady nadzorczej szczegdlnych
kompetencji.

. Na gruncie prawa, a takze dobrych praktyk, nie istnieje katalog warunkéw skutecznosci

rady nadzorczej, ani kompetencji wymaganych od rady, badz od jej poszczegdlnych

9) Art. 382 § 1 Ksh.

cztonkdw; wyjatek dotyczy jedynie szczegdlnego przypadku niezbednych kwalifikagji
merytorycznych w komitecie audytu, badZz w radzie nadzorczej, ktérej zadania komitetu
audytu zostaty powierzone '°. Ocena, czy dana spétka rzeczywiscie jest nadzorowana przez
skuteczng i kompetentna rade nadzorcza nie jest tatwa, niemniej to ona witasnie otwiera
droge do podjecia decyzji inwestycyjnej przez swiadomego inwestora.

. Omawiana zasada przyjeta zatozenie, ze cztonkowie rady nadzorczej dziataja w interesie

spotki. Jest to stan pozadany. W istocie, cztonkdw rady nadzorczej, z wyjatkami okreslonymi
przez prawo, nie wigze zakaz dziatalnosci konkurencyjnej, co znaczaco rézni ich pozycje
od cztonkéw zarzadu. Nie sg oni takze poddani procedurom postepowania w przypadku
sprzecznosci ich osobistych intereséw, badz intereséw oséb powigzanych z nimi lub im
bliskim.

., Konflikt interesow w radzie nadzorczej wynika z natury tego organu, jego cztonkowie

s3 wytaniani przez akcjonariat, w ktérym nierzadko kumuluja sie rozmaite interesy,
niekiedy wzajemnie sprzeczne, nawet konkurencyjne wobec spétki. Warto zwrdci¢
uwage, ze w Swietle prawa zarzad spétki akcyjnej (z wyjatkami dla niektérych podmiotow
o specjalnym charakterze, jak banki itd.) moze by¢ jednoosobowy, natomiast rada nadzorcza
— w zadnym wypadku, poniewaz jej cztonkowie powotywani sa w tym celu, by patrzec
na rece nie tylko zarzadowi, takze sobie nawzajem.

. Zobowigzanie cztonkdéw rady nadzorczej do dziatania w interesie spétki wynika jasno

z prawa: odpowiadaja oni wobec spotki za szkode wyrzadzona dziataniem lub zaniechaniem
sprzecznym z prawem lub postanowieniami statutu spotki, chyba Zze nie ponosza winy,
a przy wykonywaniu swoich obowigzkéw powinni oni, na réwni z cztonkami zarzadu,
dotozy¢ starannosci wynikajacej z zawodowego charakteru swojej dziatalnosci."

. Jedna z najbardziej doniostych jest wskazéwka, ze cztonkowie rady nadzorczej — bez

wzgledu na to, w jakim trybie zostali wybrani lub powotani do rady, a takze bez wzgledu
na ich ewentualne zwigzki z akcjonariuszami spotki — kieruja sie w swoim postepowaniu
niezaleznoscia wiasnych opinii i osagdéw. Owej niezaleznosci opinii i 0sagdéw oczekuje sie

10) Organizagja i zadania komitetu audytu w radzie nadzorczej okreslone sa w odrebnej ustawie — zob. ponizej I1.Z.8.
11) Art. 483 §§ 1 2 Ksh.
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od wszystkich cztonkéw rady nadzorczej, nie tylko od jej cztonkéw niezaleznych, wobec
Czego nie przesadza ona o przymiocie niezaleznosci cztonka rady nadzorczej. Inaczej
niz petnomocnik na walnym zgromadzeniu, zaden cztonek rady nadzorczej nie moze
by¢ wiazany instrukcjami akcjonariusza, nawet gdyby zawdzieczat mu cztonkostwo
w radzie.

. Innymi stowy: cztonek rady nadzorczej zawsze dziata we witasnym imieniu, nie w imieniu

okreslonego akcjonariusza lub grupy akcjonariuszy. Nie moze on uchyli¢ sie od odpowiedzialnosci
cywilnoprawnej lub karnej, powotujac sie na interes ,swojego” akcjonariusza, ani
na otrzymywane od niego wytyczne. Niemniej wielu cztonkéw rad nadzorczych czuje sie
.Cztonkami z ramienia” okreslonego akcjonariusza; bywa, ze z ramienia pracodawcy, na przyktad
inwestora instytucjonalnego, ktéry wysunat i przeforsowat wybor swojego pracownika do rady
nadzorczej spétki portfelowej, a nastepnie oczekuje od niego zachowania majacego na celu
wypetnienie powierzonych mu zadan.

. Nalezy jednak pamieta¢, interesy inwestorow czesto pokrywaja sie z interesami spotki

i oczekuje sie, ze cztonkowie rady nadzorczej zwiazani z inwestorem instytucjonalnym
beda zawodowcami, zdolnymi do wifasnego samodzielnego osadu sytuacji lub spraw
spotki, oraz do wyrazania zgodnych z owym osadem opinii.

. Niezaleznie od rozlegtej misji powierzonej jej przez prawo, rada nadzorcza w szczegélnosci

opiniuje strategie spotki i weryfikuje prace zarzadu w zakresie osiagania ustalonych
celow strategicznych. Sformutowanie ,w szczegdlnosci” oznacza, ze dobre praktyki nie
aspirujg do okreslenia petnego katalogu powinnosci rady nadzorczej. Redakcja omawiane;
zasady umiejetnie wigze zadania zarzadu na polu strategii spotki (inicjatywa i udziat
w procesie budowy strategii i dazenie do osiggniecia wyznaczonych przez nig celéw)
z zadaniami powierzonymi na tym polu radzie nadzorczej (opiniowanie strategii w procesie
jej powstawania i ocenianie prac zarzadu w procesie wypetniania jej zatozen).

. Opinie rady na temat strategii moga mie¢ dwojaki charakter. Te kierowane do zarzadu

spotki w procesie budowy strategii maja charakter poufny, nie wychodza poza krag
wewnetrzny, wiec powinny by¢ wnikliwe i krytyczne. Te kierowane do walnego zgromadzenia

X.

w zwigzku z przedktadaniem akcjonariuszom zatozen strategii (najczesciej do wiadomosdi,
niekiedy do zatwierdzenia) bywaja redagowane w sposéb wywazony, z uwzglednieniem
z jednej strony potrzeby zapoznania akcjonariatu ze strategia, z drugiej — koniecznoscia
powsciagliwego ujawniania wrazliwych informacji w materiatach dostepnych publicznie.

.Prawo nie nakfada na spétki publiczne obowigzku publikowania strategii, natomiast

dobre praktyki wychodza z zatozenia, ze dojrzaty organizm gospodarczy, jakim powinna
by¢ spotka notowana na rynku regulowanym, dysponuje zwiezta, klarowna, realna
strategia. Na marginesie: uzyte w tekscie zasady stowo ,weryfikuje” obejmuje uprawnienia
rady nadzorczej dotyczace oceny sytuacji spotki w procesie osiggania przez niag celéow
strategicznych, oraz zmierzajacych ku temu prac zarzadu.

Ponadto zasada zawiera wskazéwke, ze rada nadzorcza monitoruje wyniki osiagane
przez spotke. Ani prawo, ani dobre praktyki nie zawieraja wyczerpujacego katalogu
powinnosci rady nadzorczej, powotanej przeciez do sprawowania statego nadzoru nad
wszystkimi dziedzinami dziatalnosci spotki. Zreszta jak roznig sie spotki: przedmiotem
dziatalnosci, profilem wtasnosciowym, potencjatem gospodarczym — tak réznig sie zadania
nadzorujacych je rad; wszystkie jednak powinny bacznie obserwowac (bo do tego sprowadza
sie praktyczne znaczenie terminu , monitorowac”, ostatnio rozpowszechnionego nawet
w jezyku prawnym) osiaggane przez spotke wyniki.

Rada nadzorcza nie powinna ogranicza¢ swojej uwagi do ogtaszanych przez spotke
wynikow kwartalnych, powinna ona $ledzi¢ wyniki na biezaco, nawet bez odbywania
poswiecanych temu posiedzen — dobrze zorganizowana rada wykonuje przeciez znaczna,
stale rosnaca cze$¢ swoich zadan, poza posiedzeniami. Warto tu przypomnie¢, ze wiele
gtosnych zagranicznych skandali korporacyjnych miato przyczyne w tym, iz rada dyrektorow
tracita kontakt z rzeczywistymi wynikami spotki, zaprzepaszczajac w ten sposéb szanse
na podijecie przez spotke energicznej akcji na rzecz poprawy jej sytuacji.

Z. Zasada zawiera wiele watkéw i postuguje sie ogolnymi sformutowaniami, co pozwala

sprowadzi¢ sprawozdanie na temat jej stosowania do zwieztej deklaracji kierowania sie
przez spotke wskazdéwkami zawartymi w omawianej zasadzie podstawowej.
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REKOMENDACIJE

IL.R.1.
W celu osiagniecia najwyzszych standardéw w zakresie wykonywania przez zarzad i rade

nadzorczg spotki swoich obowiazkéw i wywiazywania sie z nich w sposéb efektywny,

w sktad zarzadu i rady nadzorczej powotywane sa osoby reprezentujace wysokie kwa-

lifikacje i doswiadczenie.

A.

Rekomendacja formutuje standard niezbednych przymiotéw cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej.

. Intencjg rekomendacji jest dazenie do osiagniecia w spoétce gietdowej najwyzszych

standardéw zarzadu i nadzoru.

. Rekomendacja adresowana jest do osdb i podmiotéw dysponujacych wptywem na skfad

zarzadu i rady nadzorczej, od ktérych jednak spotka nie jest w stanie wyegzekwowac
postepowania i podejmowania decyzji zgodnych z omawiang rekomendacja.

. Osobami podejmujacymi decyzje w sprawie wyboru cztonkdw zarzadu lub rady nadzorczej sa:

e W przypadku cztonkdw zarzadu: cztonkowie rady nadzorczej; indywidualnie oznaczeni
akcjonariusze wyposazeni przez statut spotki w szczegdine uprawnienie powotywania
cztonka lub cztonkdéw zarzadu, a w jezeli taki akcjonariusz jest osobg prawnag —
rekomendacja kierowana jest do 0séb podejmujacych decyzje w sprawie obsady
przyznanych temu akcjonariuszowi do obsadzenia miejsc w zarzadzie spotki, wzglednie
do oséb uczestniczacych w procesie podejmowania decyzji o obsadzie tych miejsc;
wzglednie akcjonariusze uczestniczacy w walnym zgromadzeniu, jezeli to ono decyduje
o sktadzie zarzadu spotki w catosci lub w czesci; a takze pracownicy spétki uczestniczacy
w wyborze przez pracownikéw cztonka zarzadu (bez wzgledu na to, czy ostatnia
procedura jest zgodna z zatozeniami fadu korporacyjnego);

e W przypadku cztonkéw rady nadzorczej: akcjonariusze uczestniczacy w walnym
zgromadzeniu, jezeli to ono decyduje, w wyborach plenarnych lub w gtosowaniu
oddzielnymi grupami, o sktadzie rady nadzorczej w catosci lub w czesci; indywidualnie
oznaczeni akcjonariusze wyposazeni przez statut spotki w szczegdlne uprawnienie

powotywania cztonka lub cztonkéw rady nadzorczej, a jezeli taki akcjonariusz jest osoba
prawna — rekomendacja kierowana jest do oséb podejmujacych decyzje w sprawie
obsady przyznanych temu akcjonariuszowi do obsadzenia miejsc w radzie nadzorczej
spotki, wzglednie do 0soéb uczestniczacych w procesie podejmowania decyzji o obsadzie
tych miejsc; a takze zatrudnieni w spétce uczestniczacy w wyborze przez pracownikdw
cztonka lub cztonkéw rady nadzorczej.

E. Rozwijajac zasade ll, omawiana rekomendacja wskazuje cel dobrych praktyk: dazenie

do osiagniecia najwyzszych standardéw zaréwno zarzadu, jak rady nadzorczej. Standardy
te nie zostaty nigdzie skodyfikowane, rozwijaja sie one w rytm rosnacych potrzeb i aspiracji
poszczegolnych rynkow kapitatowych. Dojrzewajacy polski rynek oczekuje najwyzszych
standardéw w zakresie wykonywania przez zarzad i rade nadzorcza spétki swoich
obowiazkéw i wywiazywania sie z nich w sposéb efektywny.

. Rekomendacja sugeruje wspotzaleznos¢ miedzy wykonywaniem swoich obowigzkdw

(z ostroznosci, dla podkreslenia szczegdlnego znaczenia tej powinnosci, dodano tu
sformutowanie o wywigzywaniu sie z tych obowiazkéow w sposdb efektywny) przez oba
wspomniane w niej organy; nie sa one odrebnymi bytami, reprezentuja wspodlny interes
gospodarczy, pracuja dla tej samej spotecznosci akcjonariuszy, powinny powstrzymywac sie
od rywalizacji i konfliktéw. Aby to osiagna¢, w sktad zarzadu i rady nadzorczej powotywane
sa osoby reprezentujace okreslone wartosci w postaci kwalifikacji i doswiadczenia.

. Dobre praktyki 2002 i 2005 nie okreslaty kryteriéw powotywania cztonkéw zarzadu, natomiast

od wszystkich cztonkéw rady nadzorczej oczekiwano nalezytego wyksztatcenia, doswiadczenia
zawodowego oraz doswiadczenia zyciowego, a takze wysokiego poziomu moralnego.
Formalny cenzus wyksztatcenia kolidowat z przewidywanym przez prawo uprawnieniem
pracownikéw przedsiebiorstw licznych spotek do wyboru przedstawicieli do rady nadzorczej —
prawo nie wymagato od tych przedstawicieli ,nalezytego wyksztatcenia” (zreszta czesto
wybiera sie do rady przywodcow zwigzkowych z kwalifikacjami innymi niz wyksztatcenie).
Takze w Dobrych praktykach 2008 nie sprecyzowano oczekiwan dotyczacych kwalifikacji
cztonkéw zarzadu, natomiast od cztonkéw rady nadzorczej oczekiwano posiadania nalezytej
wiedzy i doswiadczenia.
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H. Obecnie oczekuije sie, ze wszyscy piastuni spotki, czyli cztonkowie zaréwno zarzadu, jak rady

nadzorczej, reprezentuja wysokie kwalifikacje i doswiadczenie. Oczekiwania dotyczace
.Nalezytego” wyksztatcenia lub , nalezytej wiedzy” zastgpiono oczekiwaniem ,,wysokich
kwalifikacji”, wprawdzie takze niedookreslonym, lecz bardziej zrozumiatym. Jest oczywiste,
ze nie jest mozliwe opracowanie katalogu kwalifikacji przydatnych w organach spofki,
ani okreslenie progu ich , wysokosci”. Pozostawiono natomiast kryterium doswiadczenia,
juz bez zastrzezenia, ze powinno ono dotyczy¢ zaréwno sfery zawodowej, jak osobistej.
Stusznie uznano, ze od piastunéw spotki mozna i nalezy wymagac kompozycji wysokich
kwalifikacji i doswiadczenia, przy blizszym sprecyzowaniu tych wymogéw w kolejnych
rekomendacjach.

Skfad zarzadu i rady nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowymi ich cztonkdw zamieszcza
spotka na swojej stronie internetowej (zasada 1.Z2.1.2). Od spétki nie mozna oczekiwac,
ze bedzie ona ocenia¢ kwalifikacje i doswiadczenie swoich piastunéw. Wobec tego spodtka
nie jest w stanie rzeczowo sprawozdawac na temat stosowania omawianej rekomendacji.

I.LR.2.
Osoby podejmujace decyzje w sprawie wyboru cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej
spotki powinny dazy¢ do zapewnienia wszechstronnosci i r6znorodnosci tych organéw,

miedzy innymi pod wzgledem pfci, kierunku wyksztatcenia, wieku i doswiadczenia

zawodowego.

A. Rekomendacja dotyczy wszechstronnosci i réznorodnosci skfadu organdw spotki.

B.

Intencja rekomendacji jest dazenie do skomponowania grona piastunéw spétki sposréd
mozliwie bogatej puli talentéw reprezentujacych wszechstronne i zréznicowane przymioty.

. Krag adresatow tej rekomendacji scisle pokrywa sie z kregiem adresatow poprzednie;.

Osoby podejmujace decyzje w sprawie wyboru cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej
spotki zostaty wymienione powyzej, w komentarzu do rekomendadji Il.R.1, lit. D.

. Osoby te, liczne lecz niepoliczalne, podejmujac, bezposrednio lub posrednio, decyzje

w sprawie wyboru piastunow spotki, czyli cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, powinny dazy¢

do zapewnienia wszechstronnosci i réznorodnosci tych organéw. Wszechstronnos¢
polega na tym, by w sktadzie zarzadu i rady nadzorczej znalazt sie mozliwie najbogatszy,
najszerszy zbior kompetencji i /lub kwalifikacji; réznorodnos¢ na tym, by zarzad i rada
nadzorcza skupiaty w sobie, jak w soczewce, wielorakie postawy i punkty widzenia.
Rekomendacja nie zawiera petnego katalogu pozadanych w organach spétki cech lub
przymiotow; zaleca ona natomiast, by zarzad i rada nadzorcza byty mozliwie wszechstronne
i roznorodne — i tu wskazano najwazniejsze kryteria: miedzy innymi pod wzgledem pfci,
kierunku wyksztatcenia, wieku i doswiadczenia zawodowego.

. Réznorodnos¢ pod wzgledem ptci sprowadza sie do rozsadnych i uzasadnionych specyficznymi

okolicznosciami w spotce lub wokot niej proporcji kobiet i mezczyzn w sktadzie zarzadu
i rady nadzorczej. Polskie prawo spotek nie przewiduje, przynajmniej do tej pory, tzw. kwot
lub parytetow liczebnego lub procentowego udziatu kobiet i mezczyzn w organach spotki.
Wiele europejskich systemdw corporate governance zmierza juz w tym kierunku, zajmuje
sie tym Unia Europejska, prowadzone sg badania majace wykaza¢ wptyw obecnosci lub
nieobecnosci jednej lub drugiej ptci na osiagganie przez spdtke lepszych lub gorszych
wynikoéw (ale nie przyniosty one jeszcze przekonywujacych wynikéw).

. Niemniej nie ulega watpliwosci, ze réznorodnos¢ ptci wzbogaca spétke, dlatego przy

wyborze jej piastundw warto korzysta¢ z mozliwie bogatej puli talentéw i doswiadczen.
Biorac pod uwage obecnos¢ na polskim rynku bardzo wielu kobiet wyrdzniajacych sie
wiedza, doswiadczeniem, ambicjami, charakterem — zadziwia ich procentowo niski udziat
w organach notowanych spétek. Tu w polskiej gospodarce tkwiag ogromne rezerwy.
Dlatego Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA przywiazuje do tej tematyki
duze znaczenie. Nie oznacza to jednak, ze udziat kobiet lub mezczyzn w zarzadach
i radach nadzorczych spétek notowanych na GPW jest w kazdym wypadku bezwzglednie
obowiagzkowy. Gdyby za powotaniem kobiety lub mezczyzny do zarzadu lub rady nadzorczej
sta¢ miato wytacznie dazenie do zréwnowazenia sktadu tego organu pod wzgledem pitci,
a powotanie nie miato uzasadnienia merytorycznego, lepiej bytoby od niego odstgpic.

. Réznorodnos¢ pod wzgledem kierunku wyksztatcenia dotyczy wprawdzie zaréwno

zarzadu, jak rady nadzorczej, lecz w réznym nasileniu, zaleznym od przedmiotu dziatalnosci
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i profilu poszczegodinych spétek. Sktad zarzadu zazwyczaj w wiekszym stopniu uwzglednia
kompetencje branzowe oraz zwigzane z zarzadzaniem i finansami, w sktadzie rady
nadzorczej, procz specjalistow branzy, w ktérej dziata spotka, zazwyczaj znajduje sie takze
prawnik i ekonomista lub finansista.

. Nie chodzi o to, by narzuca¢ spétkom schemat kwalifikacji pozadanych w jej organach,

lecz o to, by zapobiec nadmiernej koncentracji w jej organach oséb o takim samym lub
podobnym kierunku wyksztatcenia (czesto sktonnych do fachowych dyskusji miedzy soba),
ze szkoda dla innych kierunkéw o szczegdlnej przydatnosci dla spotki.

. Réznorodnos¢ pod wzgledem wieku harmonizuje z réznorodnoscia pod wzgledem

doswiadczenia zawodowego. Do organu spotki handlowej moze w Polsce zosta¢ powotana
jedynie osoba petnoletnia. Innych ograniczen nie ma. Doswiadczeniem zawodowym
legitymuje sie osoba dysponujaca dorobkiem lub stazem w zawodzie przydatnym w organie
spotki, ktora —jak z tego wynika — osiggneta juz wiek dojrzaty. Sa branze mniej wrazliwe
na czynniki wieku i do$wiadczenia zawodowego — mozna wyobrazi¢ sobie innowacyjna
spotke z branzy IT zarzadzang z powodzeniem przez grupe dwudziestoparolatkéw. S takze
branze, w ktorych wiek i doswiadczenie szczegdlnie procentuja, jak bankowos¢. Podobnie
jak w przypadku wyksztatcenia, i tu nalezy mie¢ na uwadze potrzebe zapobiegania
nadmiernej koncentracji w organach spétki 0oséb w tym samym przedziale wiekowym
lub wytacznie o zblizonych doswiadczeniach zawodowych.

. Niektore spotki moga wprowadzi¢ pewne ograniczenia réznorodnosci swoich organow.

Spotyka sie na przyktad spétki wymagajace od swoich piastunéw obywatelstwa polskiego
lub statego zamieszkania w Polsce, co moze powaznie ograniczy¢ wszechstronnosc
i réznorodnos¢ ich organdw, a ponadto psuje opinie polskiego rynku kapitatowego jako
otwartego na $wiat i przyjaznego dla swobody przeptywu idei, 0séb i kapitatow.

. Osoby, do ktérych omawiana rekomendacja jest adresowana, nie sktadaja oswiadczen

lub wyjasnien zwigzanych z jej stosowaniem; sktada je spodtka, ktéra nie ma wptywu
na decyzje podejmowane przez te osoby. Wobec tego jej sprawozdanie na temat stosowania
rekomendacji sprowadzi sie do statystyk obrazujacych wszechstronnos¢ i réznorodnosc¢
sktadu jej organéw.

ILR.3.
Petnienie funkcji w zarzadzie spétki stanowi gtéwny obszar aktywnosci zawodowej

cztonka zarzadu. Dodatkowa aktywnos¢ zawodowa cztonka zarzadu nie moze prowadzic

do takiego zaangazowania czasu i naktadu pracy, aby negatywnie wptywac na wiasciwe
wykonywanie petnionej funkcji w spétce. W szczegdlnosci cztonek zarzadu nie powinien
by¢ cztonkiem organéw innych podmiotéw, jezeli czas poswiecony na wykonywanie funkgji

w innych podmiotach uniemozliwia mu rzetelne wykonywanie obowiazkéw w spétce.

A

. Rekomendacja dotyczy aktywnosci zawodowej cztonkéw zarzadu w spotce i poza nia.
Intencja rekomendadiji jest skupianie sie cztonkéw zarzadu na sprawach zarzadzanej przez
nich spotki i ograniczenie ich aktywnosci zawodowej pozostajacej bez zwigzku z nimi.
Rekomendacja adresowana jest do cztonkéw zarzadu i do organdw i osdb decydujacych
o ich wyborze.

. Rekomendacja dotyczy problemu, ktéry nie byt podejmowany we wczesniejszych redakcjach
dobrych praktyk. Jest ona reakcja na zjawisko podejmowania przez cztonkéw zarzaddw
niektorych spoétek rozlicznych innych zaje¢: akademickich, honorowych lub zarobkowych.
Zajeci na wyzszych uczelniach, w stowarzyszeniach lub klubach, badZ w innych spoétkach,
zaleznych lub obcych, w jednym lub wielu podmiotach, nie sa oni w stanie nalezycie
wykonywac swoich zadan jednoczesnie w spétce i poza nia.

Dlatego przyjeto stuszne zatozenie, ze petnienie funkcji w zarzadzie spétki jest zajeciem
petnowymiarowym z punktu widzenia czasu, energii i pasji, przeto stanowi gtéwny obszar
aktywnosci zawodowej cztonka zarzadu. Rekomendadja nie wymaga uznania pracy w zarzadzie
za jedyne zajecie, ani nie zmierza ku wprowadzeniu zakazu podejmowania innych zaje¢,
niemniej wyraznie dazy do zmarginalizowania zaabsorbowania cztonka zarzadu innymi
funkcjami i obowiazkami, odpfatnymi lub nieodptatnymi, tytularnymi lub rzeczywistymi.

Rekomendacja zawiera wskazéwke: Dodatkowa aktywnos¢ zawodowa cztonka zarzadu
nie moze prowadzi¢ do takiego zaangazowania czasu i nakfadu pracy, aby negatywnie
wplywac na wiasciwe wykonywanie funkgji petnionej w spétce. Regulamin zarzadu spétki
moze praktycznie rozwinac te kwestie, na przyktad wprowadzajac wymaog notyfikowania
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przez cztonka zarzadu radzie nadzorczej dodatkowych obcigzen czasowych lub zawodowych,
badZ nawet uzyskiwania zezwolenia rady na funkcje lub zajecia bardziej absorbujace
z punktu widzenia budzetu czasu.

G. Nalezy mie¢ na uwadze, ze to rada nadzorcza jako de facto pracodawca cztonkdw zarzadu

bytaby wtasciwa w takich sprawach, nie prezes zarzadu, ktéry (wbrew powszechnym
wyobrazeniom) nie jest przetozonym cztonkéw zarzadu.

H. Za objeciem zewnetrznych zaangazowan cztonkéw zarzadu kontrolg rady nadzorcze;

J.

przemawia takze fakt, ze na liscie pozadanych kandydatéw do rad nadzorczych powaznych
spotek bardzo wysokie pozycje zajmuja prezesi i dyrektorzy finansowi innych powaznych
spotek. Nalezycie optacany menedzer nie bedzie szukat cztonkostwa w radach innych spétek dla
pieniedzy, poniewaz wynagrodzenie w radach nie bedzie z jego punktu widzenia atrakcyjne,
natomiast moze by¢ zainteresowany taka postuga dla prestizu, wptywdw, doswiadczenia,
a zwlaszcza dla korzysci, jakie z tytutu pracy w radzie innej spotki moze odnies¢ spotka
kierowana przez niego. Do tej sprawy wraca ponizej zasada szczegdtowa 11.Z.1.
Najbardziej ztozony aspekt sprawy zostat dotkniety wskazdwka: W szczegélnosci czionek
zarzadu nie powinien by¢ cztonkiem organow innych podmiotow, jezeli czas poswiecony
na wykonywanie funkcji w tych podmiotach uniemozliwia mu rzetelne wykonywanie
obowiazkéw w spotce. Wiekszos¢ spodtek notowanych na GPW dziata w ramach grup
kapitatowych, na czele grupy, badZ na srednim lub najnizszym szczeblu, a cztonkowie
zarzadow petniag rozliczne funkcje w innych spétkach grupy. Ocena racjonalnosci takiej
praktyki mozliwa jest w kazdym przypadku dopiero z perspektywy wnetrza grupy.
Niemniej nalezy wzig¢ pod uwage, ze niektére spotki weiaz dziatajg pod rzadami tzw. ustawy
kominowej '2, radykalnie ograniczajacej wynagrodzenia piastundw tych spétek, a cztonkostwo
w organach spotek zaleznych jest sposobem na znaczne, czesto kilkudziesieciokrotne,
pomnozenie sumy wynagrodzen cztonka zarzadu spétki notowanej. Bywa przeto, ze kiepsko

12) Ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagrodzeniach osob kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi (Dz. U. 2000 nr 26,

poz. 306 z pdzniejszymi zmianami). Jest ona potocznie nazywana ,kominowa” i jest wymierzona przeciw wyrastajacym
nad przecietne wynagrodzeniom menedzerdw (,kominom®”), razacych populistow i demagogdw.

wynagradzany menedzer o wyjatkowych kwalifikacjach i przydatnosci dla spotki, sprawuje
swoja funkcje jedynie dzieki temu, ze moze uzyskac¢ godziwa jego zdaniem rekompensate
za jego prace dzieki wynagrodzeniom ze spotek zaleznych, co jednak zabiera mu sporo
Czasu i energii.

K. Niepraktyczne bytoby oczekiwanie od zarzadu oceny zaangazowania jego cztonkéw
w zajecia poza spdtka. Ocen mogtaby dokonywac rada nadzorcza, lecz niechetnie, gdyz
stwierdzenie negatywnego wptywu pracy poza spétka na obowiazki w spotce wymusitoby
decyzje kadrowe. Zapewne spoétki wylicza ewentualne zewnetrzne zajecia cztonkéw zarzadu
nie zajmujac merytorycznego stanowiska, co bedzie niezgodne z intencjag omawianej
rekomendacji. Oswiadczenie o jej stosowaniu bedzie wobec tego formalnoscia.

Il.R.4.
Cztonkowie rady nadzorczej powinni by¢ w stanie poswieci¢ niezbedna ilos¢ czasu
na wykonywanie swoich obowigzkéw.

A. Rekomendacja dotyczy zaangazowania czasowego cztonkéw rady nadzorczej w sprawy
spotki.

B. Intencja rekomendadji jest uzyskanie od cztonkdw rady nadzorczej zaangazowania czasowego
w sprawy spétki odpowiedniego do jej aktualnej sytuacji i potrzeb.

C. Czy cztonkostwo w radzie nadzorczej to honor, zaszczyt, synekura (fac. sine cura — bez
starannosci), czy starannos¢ i obowiazki, czyli czas? Rozstrzygniecie jest jednoznaczne:
cztonkowie rady nadzorczej powinni by¢ w stanie poswieci¢ niezbedna ilo$¢ czasu
na wykonywanie swoich obowiazkéw.

D. Pod rzadami Ksh udziat cztonka rady nadzorczej w posiedzeniach jest obowiazkowy. Nie ma
wzorca okreslajgcego ilos¢ czasu, jaki nalezy poswieci¢ na prace w radzie nadzorczej.
Nie tylko kazda spodtka jest inna, takze kazda w swojej podrézy przez rynek kapitatowy
przechodzi rézne fazy rozwoju, z czym wiaze sie rézne zaangazowanie rady nadzorczej
i jej cztonkdw w sprawy spotki.
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E. Wyrazajac zgode na kandydowanie do rady nadzorczej, kandydat jakby sktadat podpis

na wekslu in blanco, zobowiazujac sie do poswiecenia nadzorowane] spotce tyle czasu,
ile bedzie konieczne, przy czym nie jest mozliwe okreslenie z gory niezbednego zaangazowania
czasowego (ang. time commitment) cztonka rady nadzorczej w sprawy spotki.

. Btedem jest wiec okreslanie zaangazowania czasowego cztonka rady nadzorczej wedtug

liczby posiedzen rady. Polskie prawo przewiduje, ze rada nadzorcza powinna by¢ zwotywana
w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku obrotowym. Statuty wielu spétek
przewiduja wieksza czestotliwos¢ posiedzen rady: raz na kwartat lub nawet co miesiac.
W sytuacjach trudnych lub kryzysowych rada nadzorcza zbiera sie znacznie czesciej i ma
wiecej pracy; rzecz w tym, ze takie sytuacje moga wystapi¢ nieoczekiwanie i trwac dtugo.

G. Wspodtczesna rada nadzorcza pracuje nie tylko na posiedzeniach, nawet jezeli s one

czesto zwotywane. Dobrze zorganizowana rada wykona znacznag czes$¢ swojej pracy
poza posiedzeniami. Stuzg temu komitety rady, mozliwos¢ delegowania przez rade jej
cztonkéw do indywidualnego wykonywania okreslonych czynnosci nadzorczych, a takze
mozliwos¢ prowadzenia debat i podejmowania uchwat za pomoca srodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢. Wprawdzie wszystkie te udogodnienia pozwalaja
cztonkom rady nadzorczej oszczedzac czas, lecz zarazem angazujg ich. Trzeba przygotowac
sie do posiedzen rady i jej komitetéw, bra¢ udziat w walnych zgromadzeniach, liczy¢ sie
z mozliwoscig czasowego delegowania do pracy w zarzadzie, itd.

zaangazowania czasowego cztonka rady nadzorczej w jej prace prowadzi do pytania, w ilu
radach nadzorczych moze on jednoczesnie nalezycie wykonywac obowiagzki? Poza osobliwa
ustawg kominowa, prawo nie ogranicza cztonkostwa w radach nadzorczych do $cisle
okreslonej liczby rad. Zaktada ono jednak, ze przy wykonywaniu swoich obowigzkéw
cztonek rady nadzorczej (podobnie jak cztonek zarzadu) powinien dotozy¢ starannosci
wynikajacej z zawodowego charakteru swojej dziatalnosci.

. Dlatego cztonkowie rad nadzorczych powinni starannie rozwazy¢, czy podotaja obowigzkom

ptynacym z cztonkostwa w kilku radach. Inna jest sytuacja oséb, dla ktérych praca w radach
jest zajeciem podstawowym lub jedynym (tzw. zawodowych cztonkéw rad nadzorczych),
z tej racji reprezentujacych bogatsze doswiadczenia, inna tych, ktérzy prace w radach
tacza z inng dziatalnoscig zawodowa. Ci drudzy powinni unikaé zaangazowania w wiecej
niz jedna, dwie rady nadzorcze.

K. Z uwagi na szczegdlne obowiazki, nie tylko czasowe, cigzace na przewodniczacym rady

nadzorczej, powinien on unika¢ przewodniczenia wiecej niz jednej radzie.

. Spdtka nie jest w stanie wyliczy¢ i upubliczni¢, ile czasu byli w stanie poswieci¢ poszczegdlni

cztonkowie rady nadzorczej na wykonywanie swoich obowiazkdw, oraz czy w tym czasie
wykonali je nalezycie. Wobec tego sprawozdanie spétki na temat stosowania omawianej
rekomendacji z koniecznosci nie bedzie merytoryczne.

H. Trzeba sie takze liczy¢ z tym, ze walne zgromadzenie bedzie informowane o wkfadzie  IL.R.5.
poszczegodlnych cztonkdw rady nadzorczej w jej prace, w szczegdlnosci pozna rejestr W przypadku rezygnacji lub niemoznosci sprawowania czynnosci przez cztonka rady
obecnosci cztonkéw rady nadzorczej na posiedzeniach (ang. attendance record) i weZzmie  nadzorczej spétka niezwlocznie podejmuje odpowiednie dziatania w celu uzupetnienia
go pod uwage udzielajac cztonkom rady absolutorium. Kwestia, czy nieobecnos¢ cztonka
rady nadzorczej na posiedzeniu zostata przez rade usprawiedliwiona, ma znaczenie dla
ksiegowej spotki, gdy od usprawiedliwienia zalezy wyptata wynagrodzenia, zapewne jest
bez znaczenia dla walnego zgromadzenia.

I. Inaczej niz od cztonka zarzadu, od cztonka rady nadzorczej nie oczekuije sie, by petnienie
funkgji w radzie stanowito gtéwny obszar jego aktywnosci zawodowej. Wielu cztonkdw rad
nadzorczych sprawuje obowigzki w wiecej niz jednej radzie. Nieokreslona skala mozliwego

lub dokonania zmiany w skfadzie rady nadzorczej.

A. Rekomendacja dotyczy sytuacji, w ktérej rada nadzorcza zostata zdekompletowana lub
zostata zagrozona zdekompletowaniem.

B. Intencjg rekomendadji jest niezwtoczne podejmowanie w takich sytuacjach przez spétke
odpowiednich dziatan majacych na celu przywrécenie lub zachowanie zdolnosci rady
nadzorczej do podejmowania uchwat.
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. Rekomendacja adresowana jest do zarzadu bedacego organem zwotujacym w takich

sytuacjach walne zgromadzenie, a takze do akcjonariuszy dysponujgcych uprawnieniem
osobistym do powotywania cztonka rady nadzorczej.

. Kodeks spotek handlowych okresla liczbe cztonkdw rady nadzorczej spotki publicznej na co

najmniej pie¢ osdb 3. Statut spétki moze te minimalna liczbe utrzymac lub podwyzszyc.

. Nie wszyscy rozumiejg, czym jest rezygnacja z rady nadzorczej, jakie powoduje ona skutki

i na czym polega ich likwidacja. Media czesto myla rezygnacje z dymisja; dymisje mozna
odrzuci¢, rezygnadji nie. Rezygnacja jest jedna z przyczyn wygasniecia mandatu piastuna
spotki, pozostate to uptyw kadencji, smier¢ i odwotanie. Jezeli rezygnacja nie okresla
innego terminu, w jakim wchodzi w zycie, staje sie ona skuteczna z chwila doreczenia
jej spotce i nie podlega gtosowaniu.

. Zfozenie rezygnacji nie wymaga uzasadnienia, czesto tez rezygnacje sa sktadane bez

uzasadnienia lub z nic nie méwiacym powotaniem sie na ,, wzgledy osobiste”. Niemniej jezeli
poprzez ztozenie rezygnadji, badz za sprawa tresci uzasadnienia, piastun spotki wyrzadzi jej
szkode, ponosi on odpowiedzialno$¢ — chyba, Ze nie otrzymywat wynagrodzenia w zwiazku
z petniong funkcja (co jest argumentem na rzecz wynagradzania cztonkéw rady nadzorczej,
aczkolwiek niektore spotki notowane na GPW nie przyznajg im wynagrodzenia).

. Swiadectwem nieporozumiers zwigzanych z rezygnacja jest zreszta brzmienie omawianej

zasady. Rezygnacja i niemozno$¢ sprawowania czynnosci przez cztonka rady nadzorczej to dwie
rézne sytuacje o odmiennych konsekwencjach. Otéz nie w kazdym przypadku rezygnacji
przez cztonka rady nadzorczej zachodzi potrzeba podejmowania przez spétke jakichkolwiek
dziatan. W istocie, zachodzi ona wtedy, kiedy rezygnacja cztonka rady nadzorczej spowoduje
spadek liczebnosci rady ponizej progu okreslonego w jej statucie lub w Ksh.

. W praktyce statuty spotek notowanych na GPW przyjmuja trojakie rozwiazania:

e Okreslaja sztywna liczbe cztonkéw rady nadzorczej (na przyktad: ,Rada nadzorcza
sktada sie z siedmiu osdb"),

e Okreslaja liczbe cztonkoéw rady nadzorczej alternatywnie (na przykfad: ,Rada nadzorcza
sktada sie z siedmiu, dziewieciu lub jedenastu cztonkéw” — zazwyczaj przyjmuje sie
wielkosci nieparzyste),

13) Art. 385 § 1 Ksh.

e Okreslaja liczbe cztonkéw rady nadzorczej widetkowo (na przyktad: ,Rada nadzorcza
liczy od pieciu do dziewieciu cztonkéw"”).

Liczebnos$¢ rady nadzorczej zalezy od wielu czynnikdw, przede wszystkim od uktadu
wiascicielskiego w spétce, ktory zazwyczaj bywa mniej lub bardziej precyzyjnie odzwierciedlany
w skiadzie rady. Niemniej najbardziej praktyczne jest ostatnie z przytoczonych powyzej
rozwigzan. Jezeli w danej chwili rada sktada sie z dziewieciorga, osmiorga, siedmiorga lub
szesciorga cztonkdw i ktores z nich ztozy rezygnacje, ramy statutowe nie zostana naruszone
i nie zajdzie sytuacja wymagajaca dziatania. Natomiast jezeli w nastepstwie rezygnadji
liczba cztonkéw rady spadnie ponizej wielkosci okreslonej w rozwigzaniu pierwszym,
albo jednej z wielkosci wskazanych w rozwigzaniu drugim, albo minimum wskazanego
w rozwigzaniu trzecim — spoétka (czyli jej zarzad) niezwiocznie podejmuje odpowiednie
dziatania w celu uzupetnienia sktadu rady nadzorczej. Nie zachodzi wowczas potrzeba
dokonywania zmian w sktadzie rady, a jezeli beda one dokonane, nie beda miaty zwiazku
z rezygnacja ztozong przez cztonka rady.

Prawo okresla postepowanie tylko w przypadku niemoznosci sprawowania czynnosci
przez cztonka zarzadu, w przypadku cztonka rady nadzorczej nie reguluje ono takiej
sytuacji. Omawiana rekomendacja wskazuje, ze w przypadku niemoznosci sprawowania
czynnosci przez cztonka rady nadzorczej, spotka podejmuje odpowiednie dziatania.
W praktyce nie zawsze bedzie to konieczne. Utarto sie, ze dziatania w celu dokonania
zmian w skfadzie rady podejmowane s3 tylko w sytuadji, jezeli zachodzi niemoznos¢
przedtuzajaca sie (czesto za prég skianiajgcy spétke do dziatania przyjmuje sie niemoznosc¢
trwajacg ponad trzy miesigce, co ktoci sie ze wskazdwka, ze odpowiednie dziatania nalezy
podja¢ niezwtocznie), a cztonek rady nadzorczej dotkniety owa niemoznoscia nie ztozy
rezygnadji, zas wobec jego absencji na posiedzeniach, badZ w gtosowaniach odbywanych
poza posiedzeniem, rada nadzorcza traci zdolnos¢ do dziatania w obliczu braku kworum.

K. Najczestsze przyczyny niemoznosci sprawowania czynnosci przez cztonka rady to ciezka

lub przewlekta choroba, tymczasowe aresztowanie lub odbywanie kary bezwzglednego
pozbawienia wolnosci. Podejmowane przez spétke dziatania w celu przywrocenia radzie
nadzorczej zdolnosci do dziatania to zwofanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia w celu
zmiany lub zmian w sktadzie rady nadzorczej, badzZ uzupetnienia sktadu rady nadzorczej.
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Jezeli natomiast dotkniety niemoznoscia dziatania cztonek rady nadzorczej nie pochodzi
z wyboru przez walne zgromadzenie, a z powotania przez osobiscie uprawnionego
akcjonariusza, ktory jest takze uprawniony do odwotania powotanego przez siebie cztonka
rady, nie zajdzie potrzeba zwotywania zgromadzenia. Zapewne uprawniony akcjonariusz
sam energicznie zadba o swoje interesy.

.Sprawozdanie na temat stosowania omawianej rekomendacji przedstawia dziatania

spotki podejmowane dla uzupetnienia lub dokonania zmian w sktadzie rady nadzorczej
w przypadkach, gdy rezygnacja lub niemoznos¢ sprawowania czynnosci przez cztonka
rady nadzorczej grozito zdekompletowaniem jej sktadu; gdyby doszto do przejsciowego
zdekompletowania rady, spotka przedstawi to jako naruszenie zasady.

I.LR.6.

Rada nadzorcza, majac swiadomos¢ uptywu kadencji cztonkéw zarzadu oraz ich planéw
dotyczacych dalszego petnienia funkcji w zarzadzie, z wyprzedzeniem podejmuje dziatania
majace na celu zapewnienie efektywnego funkcjonowania zarzadu spétki.

A.
B.

Rekomendacja dotyczy potrzeby zapewnienia ciaggtosci prac zarzadu.
Intencja rekomendadji jest podejmowanie przez rade nadzorcza, z nalezytym wyprzedzeniem,
dziatan zmierzajacych do zapewnienia sukcesji w zarzadzie.

. Sukcesja w zarzadzie jest jednym z najwazniejszych i najbardziej zaniedbywanych aspektéw

dziatalnosci spétki. Cztonkéw zarzadu powotuje sie na kadencje, zazwyczaj wspdlna, ale
w praktyce do chwili odwotania. Kadencja zarzadu nie moze trwac dtuzej niz pie¢ lat
i konczy sie z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka zarzadu .

. Niezaleznie od biegu kadencji cztonkowie zarzadu moga by¢ odwotani — i bywaja

odwotywani — w kazdej chwili, bez nalezytej troski o to, kto ich zastapi i czy ma ku temu
stosowne kwalifikacje. Niemniej biegu kadencji nie nalezy lekcewazy¢, w wielu spétkach
notowanych na GPW cztonkowie zarzadu petnia swoje funkcje dtuzej niz przez jedna
kadencje (liczba kadencji nie jest ograniczona).

14) Art. 385 § 1 Ksh.

. Dlatego rekomendacja formutuje wskazéwke, by rada nadzorcza, majac swiadomos¢

uptywu kadengji cztonkéw zarzadu, przygotowata ptynna sukcesje w zarzadzie. Nalezycie
prowadzona polityka sukcesji uwzglednia takie czynniki, jak wiek cztonkéw zarzadu, ich
zdolnos¢ do kontynuowania pracy dla spotki, ich plany dotyczace dalszego petnienia
funkcji w zarzadzie, procedure obsadzania funkcji zwalnianych przez cztonkéw zarzadu
odchodzacych na emeryture, badZ obejmujacych inne stanowiska w spotce lub poza
nia. A takze podejmowanie z wyprzedzeniem dziatan majacych na celu zapewnienie
nalezytego funkcjonowania spétki.

. Dziatania te obejmuja m.in. poszukiwanie kandydatéw na stanowiska wakujace lub majace

wakowac¢ w najblizszych latach, przygotowanie ich do objecia docelowych stanowisk,
takze — jezeli to mozliwe — poprzez powierzanie im stanowisk, na ktérych beda zbierac
doswiadczenia i dojrzewac do stanowisk w zarzadzie.

. Rady nadzorcze spotek notowanych na GPW nie majg dostatecznie bogatej praktyki

i nalezytych doswiadczen w planowaniu sukcesji w zarzadach nadzorowanych spotek.
W naszej kulturze korporacyjnej jest to temat wyjatkowo delikatny. Pomimo ze informacja
0 zmianach w sktadzie zarzadu spotki gietdowej co do zasady zaliczana jest do kategorii
informacji poufnych, menedzerowie nie zdradzaja swoich planéw dotyczacych daty
przejscia na emeryture, czesto zresztg nie maja na te date realnego wptywu, zwtaszcza
gdy miejsce planowania sukcesji w spétce zajmuje polityka i spowodowane nig zjawisko
karuzeli stanowisk”.

H. Nierzadko prezesi i pozostali cztonkowie zarzadu nie odchodza na walnym zgromadzeniu

zamykajacym ich kadencje, nawet kolejng, ale niespodziewanie, w trakcie kadencji, bez
ujawnienia przez decydentéw powoddw zmiany, za wyjasnienie dla rynku stuzy wymuszone
okolicznosciami i ewidentnie nieprawdziwe oswiadczenie odchodzacego, ze |, spetnit swoja
misje”. Rady nadzorcze powotywane s3g czesto z zadaniem wymiecenia urzedujacego
zarzadu i zastgpienia go innymi osobami, nawet spoza klucza kompetencji. Konkursy
na stanowiska w zarzadach bywaja ustawione pod ustalonych z goéry kandydatow, badz
przynajmniej uwazane s3 za takie.
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Na rozwinietych rynkach powazne spdétki czesto ogtaszaja z wyprzedzeniem, w raportach
rocznych lub w oswiadczeniach sktadanych walnemu zgromadzeniu, zatozenia przysztej
sukcesji: do kiedy trwaja kadencje poszczegolnych cztonkdw zarzadu (spotyka sie bowiem
kadencje indywidualne, z ktérych w Polsce wiasciwie zrezygnowano, bez istotnych ku temu
powoddw), kiedy planowane jest ich przejscie na emeryture lub na inne stanowisko, kto
i dlaczego jest szykowany na zwalniane w przysztosci funkcje, jakie ma doswiadczenia i jaka
jest zaplanowana dla niego $ciezka zawodowa wiodaca go do przysztego stanowiska. Na
polskim rynku kroki w tym kierunku moga podejmowac wytaniane sposrdd cztonkéw rad

nadzorczych komitety do spraw sukcesji (badz komitety do spraw wynagrodzen i sukcesji).

. Sprawozdania spodtek na temat stosowania omawianej rekomendacji zapewne zostana

sprowadzone do stwierdzenia, ze rekomendacja jest stosowana. Nawet jezeli rada nadzorcza
podchodzi do sukcesji w zarzadzie z najwyzsza powaga, hie jest pewne, czy zechce
upubliczni¢ szczegdty na temat planowanych dziatan w tym zakresie. Spoétka powinna
mie¢ na uwadze, czy informacje dotyczace ewentualnych zmian w sktadzie jej organow
spetnia kryterium informacji poufne;j.

. Spotki z udziatem Skarbu Panstwa moga deklarowad niestosowanie rekomendacji z uwagi

na brak przewidywalnosci poczynan panstwowego udziatowca.

. Zadanie rady nadzorczej: sprawowanie statego nadzoru nad dziatalnoscig spotki we wszystkich

dziedzinach jej dziatalnosci — jest wyjatkowo rozlegte, skomplikowane, trudne. Nawet
jezeli w sktadzie rady nadzorczej reprezentowane sa zroznicowane i bogate kompetencje,
moze ona stana¢ w obliczu problemu przerastajacego jej zdolnos¢ do samodzielnego
zdefiniowania sytuacji, przeprowadzenia jej wnikliwej analizy i wypracowania najlepszego
rozwigzania. Pozbawiona zewnetrznego wsparcia, rada nadzorcza znajdzie sie na innej
orbicie niz spétka, utraci zdolno$¢ wykonywania swojego mandatu.

. Rekomendacja zawiera wiec wskazéwke, ze spétka zapewnia radzie nadzorczej mozliwos¢

korzystania z profesjonalnych, niezaleznych ustug doradczych w celu doposazenia rady
w kompetencje, ktérych sama nie posiada. Z brzmienia omawianego sformutowania
wynika, ze inicjatywa siegniecia po profesjonalne, niezalezne ustugi doradcze nalezy do rady
nadzorczej, natomiast spodtka — czyli w istocie jej zarzad i podlegte mu stuzby — realizujg
zapotrzebowanie rady.

. Chodzi o ustugi doradcze, ktére w ocenie rady sa niezbedne do sprawowania przez nia

efektywnego nadzoru, przy czym taka ocena nie powinna by¢ podwazana pod wzgledem
merytorycznym przez zarzad lub jego stuzby. Rada nadzorcza lub jej poszczegdlni cztonkowie
moga takze potrzebowad ustug szkoleniowych; mozna je potraktowac podobnie jak
ustugi doradcze.

I.R.7. F. Rekomendacja nie wnika w kwestie, czy chodzi o ustugi Swiadczone radzie incydentalnie,
w sprawach szczegdlnie ztozonych, czy o wsparcie udzielane radzie stale, przez okreslony czas,
badZ nawet przez cata kadencje. W gre wchodza jednak wzgledy finansowe. Ustugi doradcze
bywaja drogie, niekiedy bardzo drogie. Wiele spétek notowanych na GPW to podmioty,
ktérych nie sta¢ na ustugi Swiadczone przez uznane miedzynarodowe korporacje. Dlatego
rekomendacja zawiera charakterystyczne zastrzezenie, iz dokonujac wyboru podmiotu
A. Rekomendacja dotyczy mozliwosci wsparcia rady nadzorczej profesjonalnymi niezaleznymi swiadczacego ustugi doradcze, rada nadzorcza uwzglednia sytuacje finansowa spofki.

ustugami doradczymi. G. Rada nadzorcza zachowuje petna samodzielnos¢ w kwestii decyzji, czy rzeczywiscie
B. Intencjg rekomendacji jest powierzenie radzie nadzorczej wyboru tych ustug i podmiotu potrzebuje ona ustug doradczych, w kwestii wyboru podmiotu $wiadczacego te ustugi,

$wiadczacego doradztwo. a nadto w kwestii, czy sytuacja finansowa spotki pozwala na skorzystanie z niezbednych

ustug doradczych $wiadczonych przez wybrany podmiot.

Spétka zapewnia radzie nadzorczej mozliwosc korzystania z profesjonalnych, niezaleznych
ustug doradczych, ktére w ocenie rady sa niezbedne do sprawowania przez nig efektywnego
nadzoru w spétce. Dokonujac wyboru podmiotu swiadczacego ustugi doradcze, rada
nadzorcza uwzglednia sytuacje finansowa spotki.
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H.

Zarzad spoétki ma tu jednak pole do wiasnej inicjatywy: nie podejmujac polemiki z rada,
czy zadane przez nig ustugi doradcze sg aby naprawde niezbedne, moze rozpisac przetarg
na ich swiadczenie i przedtozy¢ radzie do wyboru najlepsze oferty z wtasng opinig o ich
jakosci, a nastepnie negocjowac z wybrang firmg warunki cenowe zlecenia oraz termin
i forme jego realizacji. Nieporozumien pomiedzy zarzadem a rada nadzorcza najtatwiej
przyjdzie unikna¢ tym spdtkom, ktoérych statut upowaznia rade nadzorcza do wyboru
biegtego rewidenta — mozna wowczas rozciggnac procedure zatrudniania firmy audytorskiej
do zatrudnienia firmy swiadczacej ustugi doradcze

Od spétki nie oczekuje sie ujawniania, czy rada nadzorcza korzysta z ustug doradczych,
szkoleniowych lub podobnych w ramach mozliwosci finansowych spotki. Gdyby jednak
radzie uniemozliwiono skorzystanie z takich ustug, spotka powinna ujawni¢ przypadek
niezastosowania rekomendacji.

ZASADY SZCZEGOLOWE

I.Z2.1.
Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegélne obszary dziatalnosci spotki
pomiedzy cztonkéw zarzadu powinien by¢ sformutowany w sposéb jednoznaczny

i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny na stronie internetowej spétki.

A.

Zasada dotyczy wewnetrznego podziatu obowiazkéw i odpowiedzialnosci w zarzadzie
spotki gietdowej.

. Intencja zasady jest ujawnienie rozdziatu zadan pomiedzy cztonkéw zarzadu, oraz zakresu

zwigzanej z tymi zadaniami indywidualnej odpowiedzialnosci menedzerdw.

. W przypadku zmian w skfadzie zarzadu pozwoli to akcjonariuszom i potencjalnym

akcjonariuszom na dokonanie oceny praktycznego znaczenia tych zmian i ich wptywu
na potencjat tworczy zarzadu.

. W przypadku spoétki notowanej na rynku sktad zarzadu i kompetencje oraz zakres

odpowiedzialnosci jego poszczegdlnych cztonkdw za poszczegdlne obszary dziatalnosci
spotki to legitymacja spotki wobec dostarczycieli kapitatu.

. Wprawdzie Ksh dopuszcza w spétkach akcyjnych zarzad jednoosobowy, a prawo czyni w tej

kwestii wyjatki jedynie dla niektorych kategorii spétek, niemniej w spétkach notowanych
na GPW spotyka sie najczesciej zarzady wieloosobowe, co zresztg postuluje nadzorujaca
rynek kapitatowy Komisja Nadzoru Finansowego.

. Pierwsze redakcje Dobrych praktyk (2002, 2005) przewidywaty, ze zarzad powinien ustali¢

zasady i tryb pracy oraz podziat kompetencji w regulaminie, ktéry powinien by¢ jawny
i ogolnie dostepny. Dobre praktyki 2008 przewidywaty, ze spdtka zamieszcza na swojej stronie
internetowej (prowadzenie przez spétki wtasnych stron www stato sie juz obligatoryjne)
m.in. regulaminy organow spoétki; regulamin zarzadu nie zostat wyszczegdlniony, poniewaz
nie byt — i czesto nie jest — dokumentem obligatoryjnym.

. Obecnie Dobre praktyki ktadg nacisk nie na regulamin zarzadu, a na wewnetrzny podziat

odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary dziatalnosci sp6tki pomiedzy cztonkéw zarzadu.
Poznanie tego podziatu przez uczestnikéw rynku ufatwia im lepsze rozpoznanie spoétki
i zrozumienie mechanizmu podejmowania decyzji zarzadczych, co moze istotnie wptynac
na ogolng ocene spdtki. Dlatego dokument precyzujacy éw podziat odpowiedzialnosci
powinien byc¢ sformutowany w sposob jednoznaczny i przejrzysty.

. Niektorzy uwazaja, ze podziat kompetencji i odpowiedzialnosci za poszczegdlne dziedziny

dziatalnosci spotki pomiedzy cztonkdw zarzadu to informacje dla spotki wrazliwe. Z tego
wzgledu wiele spotek nie uwzgledniato takich informacji w udostepnianym publicznie
regulaminie zarzadu, a sprawe regulowano w niepublikowanym zarzadzeniu prezesa
zarzadu.

Budzito to zastrzezenia dwojakiej natury. Po pierwsze, zarzad spétki notowanej na GPW
dziatatby za kurtyna. Po drugie, taka praktyka stawiata prezesa ponad jego kolegami
z zarzadu (prezes nie jest ich zwierzchnikiem).

. Obecnie watpliwosci zostaty rozwiane: wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci pomiedzy

cztonkdw zarzadu za poszczegolne obszary dziatalnosci spotki ma by¢ jednoznaczny
i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny. Brak takiego schematu na stronie internetowe;
spotki oznacza naruszenie omawianej zasady szczegétowej.
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1.Z.2.
Zasiadanie cztonkéw zarzadu spétki w zarzadach lub radach nadzorczych spétek spoza
grupy kapitatowej spétki wymaga zgody rady nadzorczej.

A.

Zasada dotyczy podejmowanych przez cztonkdédw zarzadu zadan w zarzadach i radach
nadzorczych spodtek spoza grupy kapitatowe;.

. Intencja zasady jest podejmowanie przez cztonkéw zarzadu takich zadan wytacznie

za zgoda rady nadzorczej.

. Jest to uzupetnienie oméwionej powyzej rekomendadiji Il.R.3. zalecajacej cztonkom zarzadu

skoncentrowanie sie na petnionej funkgji. Udziat cztonkéw rady nadzorczej w organach
innych spotek, w ramach grupy kapitatowej lub poza nig, nie jest reglamentowany
(zob. powyzej uwagi do rekomendacji Il.R. 4). Omawiana zasada szczegdtowa zmierza
do ograniczenia zasiadania cztonkéw zarzadu w zarzadach lub radach nadzorczych.
Wprowadza ona jednak rozréznienie na organy spotek w ramach macierzystej grupy
kapitatowej i organy spotek spoza tej grupy.

. Cztonkostwo piastundw spétki w organach spotek macierzystej grupy kapitatowej bywa

pozadane z punktu widzenia intereséw grupy jako lezace w jej (grupy) interesie, badz
nawet wymuszane na przez organy spotki dominujacej. Ograniczenie dotyka zatem tylko
udziatu cztonkéw zarzadu w organach spotek spoza grupy kapitatowej, co wymaga zgody
rady nadzorczej. Nie jest ona organem nadrzednym wobec zarzadu, niemniej z reguty
to rada nadzorcza (znaczniej rzadziej walne zgromadzenie) jest pracodawca cztonkéw
zarzadu, ustala ich wynagrodzenia, premie, systemy motywacyjne, itd., przeto z natury
rzeczy jest gospodarzem ich czasu.

Odmowa rady nadzorczej na udziat cztonkéw zarzadu w zarzadzie lub radzie nadzorczej
spotki spoza grupy kapitatowe] nie bedzie naruszeniem omawianej zasady szczegétowe;.
Podjecie przez cztonka zarzadu pracy w organie spotki spoza grupy kapitatowej bez
zgody rady nadzorczej oznacza naruszenie omawianej zasady i powinno by¢ jako takie
ujawnione przez spotke w raporcie biezacym i rocznym sprawozdaniu na temat stosowania
zasad fadu korporacyjnego, niezaleznie od wyciggniecia wobec menedzera konsekwencji
organizacyjnych (zawieszenie, odwotanie, konsekwencje natury finansowej).

1.Z.3.
Przynajmniej dwoch cztonkéw rady nadzorczej spetnia kryteria niezaleznosci, o ktorych

mowa w zasadzie 11.Z.4.

A.

Zasada dotyczy okreslenia minimalnej liczby cztonkéw rady nadzorczej spétki gietdowej
spetniajacych kryterium niezaleznosci.

. Intencjg zasady jest zapewnienie, by w kazdej radzie nadzorczej byli, przynajmniej w liczbie

okreslonych przez Dobre praktyki, cztonkowie reprezentujacy przymiot niezaleznosci.

. Niezaleznos¢ cztonkéw rady nadzorczej nalezy do najwazniejszych, najtrudniejszych,

budzacych najwiecej spordw i emocji aspektow tadu korporacyjnego. Dobre praktyki 2016
podejmuja te kwestie w dwdch krokach. Pierwszy okresla, ilu cztonkéw rady nadzorczej
spetnia kryterium niezaleznosci, drugi okresla — w zasadzie 11.Z.4. — jakie to kryterium.
Ustalona tu kolejnos¢ krokéw nietrudno wyttumaczy¢: liczba niezaleznych cztonkéw rady
nadzorczej tradycyjnie budzita znacznie wiecej kontrowersji niz kryterium tej niezaleznosci.

. Spory wybuchty na tle rozwiazania przyjetego w Dobrych praktykach 2002 i 2005. Pojecie

niezaleznosci cztonkéw rad nadzorczych nie byto wowczas w Polsce praktycznie znane,
na rynku budzito raczej obawy niz ciekawos¢. Niemniej przyjeto ambitne zatozenie,
ze ,,Przynajmniej pofowe cztonkéw rady nadzorczej powinni stanowi¢ cztonkowie niezalezni”.
Zasada ta zostata poddana mocnej krytyce jako idaca zdecydowanie za daleko. Przede
wszystkim nie uwzgledniata ona realiéw polskiego rynku kapitatowego. Znaczna czes¢ spétek
notowanych na GPW pochodzita z zasobéw Skarbu Parstwa, zatem ich statuty przewidywaty
w radzie nadzorczej silng grupe cztonkéw wybranych przez pracownikéw. Ponadto wiele
statutow zawierato przepis, ze jak dtugo Skarb Panstwa pozostaje akcjonariuszem spoétki,
przystuguje mu miejsce w radzie nadzorczej (lub wiecej miejsc niz jedno). Nie brakowato
spotek, w ktdrych pracownicy obsadzali trzy miejsca w radzie nadzorczej, Skarb Panstwa
jedno, wiec gdyby rada liczyta dziesiecioro cztonkoéw, a piecioro z nich (czyli przynajmniej
potowa) reprezentowato przymiot niezaleznosci — inwestor strategiczny obsadzatby raptem
jedno miejsce.

Rozwigzanie tak nieracjonalne wzbudzito u inwestoréw zrozumiatg nieche¢ do Dobrych
praktyk 2002 i opéznito wprowadzenie do rad nadzorczych spétek notowanych na GPW
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licznego korpusu cztonkdw niezaleznych. W dodatku wyposazono niezaleznych w uprawnienia,
ktorymi nie dysponowali pozostali cztonkowie rady nadzorczej: bez zgody przynajmniej
jednego niezaleznego (DP 2002), a pdzniej wiekszosci niezaleznych (DP 2005) nie powinny by¢
podejmowane uchwaty w sprawach dotyczacych tzw. transakcji powiazanych (Zob. zasada V.).

G. W Dobrych praktykach 2005 postapiono maty krok w strone rozsadku, czyniac od wspomniane;
zasady przynamniej potowy niezaleznych wyjatki dla spétek, w ktérych jeden akcjonariusz
posiadat pakiet akcji dajacy ponad 50% ogodlnej liczby gtoséw. W takich spétkach
rada nadzorcza powinna liczy¢ co najmniej dwoch (czyli w praktyce dwaoch) cztonkow
niezaleznych, w tym niezaleznego przewodniczacego komitetu audytu. Dobre praktyki
2008 odstapity od wymogu potowy niezaleznych cztonkdéw w radzie jakiejkolwiek spotki
notowanej na GPW, poprzestajac na wymogu ,przynajmniej dwoch” (czyli dwdch)
cztonkéw rady nadzorczej spetniajacych kryteria niezaleznosci. Formuta przewidujaca
oczekiwanie spetnienia kryterium niezaleznosci od przynajmniej dwdch cztonkéw rady
nadzorczej zostata wiec utrzymana w Dobrych praktykach 2016.

H. Spétka moze zgtosi¢ stosowanie omawianej zasady szczegdtowej po pomysinym
przeprowadzeniu procedury weryfikacyjnej okreslonej w zasadach szczegotowych 11.Z.5
i 11.Z.6, uwienczonej sprawozdaniem, o ktérym mowa w zasadzie 11.Z.10.2.

I. W przypadku, gdy w sktadzie rady nadzorczej nie znajdzie sie przynamniej dwoch cztonkdw
spetniajacych kryterium niezaleznosci, spotka powinna ujawni¢ naruszenie omawiane;
zasady szczegotowe;.

.Z.4.

W zakresie kryteridw niezaleznosci cztonkéw rady nadzorczej stosuje sie Zatacznik Il
do Zalecenia Komisji Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych
i komisji rady (nadzorczej).

Niezaleznie od postanowien pkt 1 lit. b) dokumentu, o ktérym mowa w poprzednim zdaniu,
osoba bedaca pracownikiem spétki, podmiotu zaleznego lub podmiotu stowarzyszonego,

jak rowniez osoba zwiagzana z tymi podmiotami umowa o podobnym charakterze,
nie moze by¢ uznana za spetniajaca kryteria niezaleznosci. Za powigzanie z akcjonariuszem
wykluczajace przymiot niezaleznosci cztonka rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej
zasady rozumie sie takze rzeczywiste i istotne powigzania z akcjonariuszem posiadajacym
co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw w spétce.

A. Zasada wskazuje dokument okreslajacy kryteria niezaleznosci cztonkéw rady nadzorczej.

B. Intencja zasady jest przyjecie przez spoétki gietdowe tych kryteriéw do stosowania,
ze wskazanymi w niej wytaczeniami.

C. Podobnie jak okreslana w Dobrych praktykach minimalna liczba cztonkéw niezaleznych
w radzie nadzorczej, takze kryteria ich niezaleznosci budza ostre spory. Wiele z nich
wynika z nieporozumienia polegajacego na przeciwstawianiu potocznego rozumienia
Niezaleznych” cztonkéw rady cztonkom rzekomo ,,zaleznym”. Wprowadzeniu do Dobrych
praktyk formalnego kryterium niezaleznosci cztonka rady nadzorczej towarzyszyty liczne
wypowiedzi mylace to pojecie z niezaleznoscig jako cecha osobowa.

D. Podnoszono wiec, ze wszyscy cztonkowie rady nadzorczej powinni zachowywac niezaleznos¢
jako osoby nieztomne, obdarzone silnym charakterem, niepodatne na naciski, wyrézniajace
sie przy tym trzezwym osadem i walorami intelektualnymi. Z drugiej strony podnoszono,
jakoby cztonek rady nadzorczej, otrzymujac od spotki wynagrodzenie, stawat sie zalezny
od tego wynagrodzenia, przeto i od spotki. | jedno, i drugie stanowisko nie miato i nie ma
jednak nic wspdlnego z istotg niezaleznosci w radzie nadzorczej.

E. Dobre praktyki 2002 i 2005 staty na stanowisku, ze niezalezni cztonkowie rady powinni by¢
wolni od jakichkolwiek powiazan ze spétka i akcjonariuszami lub pracownikami, ktére to
powiazania mogtyby istotnie wptynac¢ na zdolnos¢ niezaleznego cztonka do bezstronnego
podejmowania decyzji. Szczegotowe kryteria niezaleznosci powinien okresla¢ statut
spotki. kaczono zatem wymdg formalny (brak okreslonych powigzan zaréwno ze spotka
i jej pracownikami, jak z akcjonariuszami) i jego nastepstwa (zdolno$¢ do podejmowania
niezaleznych decyzji), a po szczegdty odsytano do statutow, w ktorych spotki mogty
dowolnie rozwijac te zalecenia.
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Dobre praktyki 2008 zajety radykalnie odmienna postawe, ktadac nacisk na niezaleznos¢
,0d spotki i podmiotdéw pozostajagcych w istotnym powigzaniu ze spdtka” i odsytajac
do standardéw europejskich.

. Dobre praktyki 2016 przejety to podejscie, okreslajac kryteria niezaleznosci cztonkow

rady nadzorczej na podstawie znanych z Dobrych praktyk 2008 kryteriéw europejskich.
Przeto w tej sprawie stosuje sie Zatacznik Il do Zalecenia Komisji Europejskiej 2005/162/
WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacy roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietldowych i komisji rady (nadzorczej). Tytut dokumentu
odzwierciedla dwoistos¢ europejskich modeli spotki akcyjnej: rady dyrektoréw, w ktorej
okresla role dyrektoréw niewykonawczych (non-executive directors lub NEDs — zob. powyzej
wstep do omowienia zasady Il) oraz rady nadzorczej, a takze komitetéw obu rad,
przettumaczonych tu jako , komisje”."

H. Zalecenie 2005/162/WE jest jednym z owocédw planu dziatania Komisji Europejskie;

.Modernizacja prawa spotek i poprawa tadu korporacyjnego w UE — plan na przysztos¢”,
przyjetego 21 maja 2003 r. Dokument ten w swoim czasie odegrat pewna role w ksztattowaniu
nowoczesnych ram tadu korporacyjnego w Europie kontynentalnej. Ktadzie on nacisk
na potrzebe duzej liczby cztonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej oraz na lepsze
wykorzystanie w pracach rady nadzorczej jej komitetow przygotowujacych decyzje
do podijecia przez rade.

W Zaleceniu Komisji Europejskiej i w zatacznikach do niego stosowana jest terminologia
inna niz powszechnie stosowana w jezyku polskim. Kazdy cztonek rady, zaréwno rady
dyrektoréw, jak rady nadzorczej, nazywany bywa ,dyrektorem”, a termin ,dyrektor
niewykonawczy” (bedacy cztonkiem rady dyrektoréw) jest rdwnowazny terminowi , dyrektor
bedacy cztonkiem rady nadzorczej”.

15) Niezaleznie od faktu, iz rzeczywiscie stowo ,komisje” byto w polszczyznie przez lata uzywane w tym przypadku czesciej

niz ,komitet” — na marginesie mozna odnotowac, ze polskie przektady aktéw Unii Europejskiej niekiedy budza watpliwosci,
a nawet nieporozumienia. W tfumaczeniu wspomnianego Zalecenia KE uzywa sie np. termindw , rada jedno—- lub dwucze-
Sciowa” (pierwsza to rada dyrektoréw, druga to zarzad i rada nadzorcza), a w Zataczniku | komitet audytu przekfadany
jest jako , komisja rewizyjna”. Stad ttumaczenia aktow europejskich warto traktowac z rezerwa.

J. Zatacznik I, , Profil niezaleznego dyrektora wykonawczego lub dyrektora bedacego

cztonkiem rady nadzorczej”, okresla sytuacje, w ktérych cztonek rady nie spetnia kryterium
rzeczywistej niezaleznosci, a takze obowiagzki niezaleznego cztonka rady.

K. Omawiana zasada szczegdtowa wyfacza niektore postanowienia pkt 1 lit. b) w brzmieniu:

,Osoba nie jest pracownikiem spotki stowarzyszonej; nie byta w takiej sytuacji w ciaggu
ostatnich trzech lat, z wyjatkiem sytuadcji, kiedy dyrektor niewykonawczy lub bedacy
cztonkiem rady nadzorczej nie nalezy do kadry kierowniczej wyzszego szczebla
lub zostat wybrany do rady (nadzorczej) w kontekscie systemu przedstawicielstwa
pracowniczego uznanego prawem i przewidujacego odpowiednia ochrone przed
niestusznym zwolnieniem i innymi formami niesprawiedliwego traktowania”.

L. Omawiana zasada szczegdtowa stanowi, ze niezaleznie od cytowanych postanowien

wspomnianego dokumentu, osoba bedaca pracownikiem spétki, podmiotu zaleznego
lub podmiotu stowarzyszonego, jak rowniez osoba zwigzana z tymi podmiotami umowa
o podobnym charakterze (w polskich realiach chodzi o pracownikéw spotki wybranych
do rady nadzorczej przez zatrudnionych w przedsiebiorstwie spotki — czyli nie chodzi
o tryb wyboru, a o zwiazek ze spétka; w odréznieniu od wybranych w tym trybie osdb
nie bedacych pracownikami — pracownik nie reprezentuje w radzie nadzorczej przymiotu
niezaleznosci) nie moze by¢ uznana za spetniajaca kryteria niezaleznosci.

. Kolejne sformutowanie omawianej zasady szczegdtowej jest dostownym powtdrzeniem

ostatniego zdania przytoczonego powyzej pkt 1lit. b) Zatacznika Il. Przyjeto w nim klauzule
co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw w spoélce jako progu, od ktérego wyklucza sie
przymiot niezaleznosci zarowno u posiadacza takiego pakietu, jak u cztonka rady nadzorczej
majacym rzeczywiste i istotne powiazania z takim akcjonariuszem, indywidualnym lub
instytucjonalnym.

. Na rynku regulowanym GPW notowane s3 spotki o bardzo réznym stopniu koncentracji

kapitatu w rekach jednego z akcjonariuszy. Obok spodtek, w ktérych wystepuje inwestor
strategiczny dysponujacy pakietem akcji dajgcym mu wiekszos¢ (lub nawet wiekszos¢
kwalifikowana) w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu, w obrocie znajduja
sie spotki o silnym rozproszeniu wiasnosci. W takim przypadku pakiet 5% ogolnej liczby
gtoséw w spotce daje nieproporcjonalnie wiekszy wptyw na decyzje walnego zgromadzenia.
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Dzieje sie tak w szczegdlnosci wéweczas, gdy drobni akcjonariusze ani nie uczestnicza
w walnych zgromadzeniach osobiscie, ani nie obsyfajg ich swoimi petnomocnikami.

0. Wobec tego rzeczywiste i istotne powigzanie cztonka rady nadzorczej z akcjonariuszem

majacym prawo do wykonywania na walnym zgromadzeniu 5% lub wiecej ogdlnej liczny
gtoséw w spotce stusznie wyklucza, w Swietle omawianej zasady, przymiot niezaleznosci.
Niemniej cztonek rady nadzorczej, ktdérego kandydatura zostata zgtoszona przez takiego
akcjonariusza lub poparta przezen w gtosowaniu, nie traci z tego tytutu przymiotu
niezaleznosci.

P. Z formalnego punktu widzenia, kryteria niezaleznosci moga spetnia¢ ludzie nieznani

na rynku kapitatowym, kandydaci , znikad”. Licza sie wiec takze intelektualne i wizerunkowe
wymiary niezaleznosci. Skfania to do powierzania funkdji niezaleznych cztonkéw rady
nadzorczej profesjonalistom (warto jednak odnotowad, ze na wcigz mtodym polskim
rynku kapitatowym profesjonalnych cztonkéw rad nadzorczych jest niewielu). Jezeli
bowiem niezalezni cztonkowie rady nadzorczej ciesza sie zaufaniem rynku, wyrdzniaja sie
dorobkiem i autorytetem, reprezentuja tzw. kaliber — ich obecnos$¢ w radzie przyczynia
sie istotnie do pozytywnego obrazu spétki.

. Rodzi sie domniemanie, ze beda oni kierowac sie w swoim postepowaniu interesem spotki,

nie za$ interesem poszczegdlnych akcjonariuszy lub ich grup. Nie sg oni reprezentantami
mniejszosci, aczkolwiek w ich obecnosci w radzie nadzorczej upatruje sie powszechnie
jedna z gwarancji poszanowania zaréwno praw mniejszosci, jak uzasadnionego interesu
wiekszosci. Aktywnos¢ cztonkdw rady nadzorczej reprezentujacych przymiot niezaleznosci
nie ma wprawdzie wptywu na wyniki finansowe spotki, ale przydaje im wiarygodnosci —
sprawia, ze spotka staje sie bardziej przejrzysta i atrakcyjna dla inwestoréw. W tym swietle
gorace niegdys spory o potrzebe obecnosci w radzie nadzorczej cztonkdw niezaleznych,
oraz o pozytki ptynace z ich obecnosci w radzie — nalezy juz uzna¢ za bezprzedmiotowe.

. Sprawozdanie spétki na temat stosowania omawiane] zasady szczegétowej nie powinno

poprzestawac na stwierdzeniu, ze ,w radzie nadzorczej zasiada tylu a tylu cztonkow
niezaleznych”; powinno ono natomiast ujawni¢ podstawy ich niezaleznosci wynikajace
z oswiadczen, o ktérych mowa w zasadzie szczegdtowej 11.Z.5., oraz ocen dokonanych
przez rade nadzorcza, o ktérych mowa w zasadzie szczegdtowej 11.Z.6.

11.2.5.
Cztonek rady nadzorczej przekazuje pozostatym cztonkom rady oraz zarzadowi spétki
oswiadczenie o spetnianiu przez niego kryteriow niezaleznosci okreslonych w zasadzie 11.2.4.

A. Zasada dotyczy oswiadczen cztonkéw rady nadzorczej o spetnianiu przez nich kryteriéw
niezaleznosci.

B. Intencja zasady jest weryfikacja tych oswiadczen przez pozostatych cztonkdw rady nadzorczej.
Oswiadczenia sa przekazywane takze zarzadowi.

C. Oswiadczenia sktadaja wszyscy cztonkowie rady, bez wzgledu na to, czy aspiruja do statusu
niezaleznych.

D. Akcjonariusze czesto na wyrost kwalifikujg zgtaszanych przez siebie kandydatow do rady
nadzorczej jako ,niezaleznych”. Niekiedy utatwia to wybdr takiego kandydata, lecz nie
przesadza, czy rzeczywiscie spetnia on kryterium niezaleznosci. O niezaleznosci, lub
braku niezaleznosci, cztonka rady nadzorczej nie $wiadczy ani opinia akcjonariusza, ktéry
zgtosit go do rady, ani akcjonariuszy, ktérzy na walnym zgromadzeniu kwestionowali taka
kwalifikacje kandydata, lub jego kandydature.

E. Dobre praktyki 2016 przewiduja w zasadach szczegdtowych 11.2.5, I1.Z.6 i 11.Z.10.2 jasna
procedure ustalania niezaleznosci cztonka rady nadzorczej (nie kandydata do rady).
Po wyborze cztonek rady nadzorczej sktada oswiadczenie o spetnianiu przez niego
kryteriow niezaleznosci okreslonych w zasadzie 11.2.4. Oswiadczenie to przekazuje on
pozostatym cztonkom rady oraz zarzadowi spétki. Nie ma podstaw do ujawniania tresci
oswiadczenia postronnym.

F. Sktadajac oswiadczenie o spetnianiu przez niego kryteriow niezaleznosci cztonek rady
nadzorczej kieruje sie trescia Zatacznika Il do Zalecenia Komisji Europejskiej 2005/162/WE
z 15 lutego 2005 r., biorac pod uwage wytaczenia wskazane w zasadzie szczegdtowej 11.2.4.

G. Na podstawie oswiadczen rada nadzorcza samodzielnie przeprowadza procedure
weryfikacyjng, o jakiej mowa w zasadzie szczegétowej I1.Z.6. Wyniki tej procedury decyduja
0 stosowaniu zasady szczegétowej I1.Z.3 i znajduja wyraz w sprawozdaniu, o ktérym mowa
w zasadzie szczegotowej 11.2.10.2.

H. Brak kompletu oswiadczen cztonkéw rady nadzorczej oznacza naruszenie zasady.
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1.Z.6.
Rada nadzorcza ocenia, czy istnieja zwigzki lub okolicznosci, ktére moga wptywac

na spetnienie przez danego cztonka rady kryteriéw niezaleznosci. Ocena spetniania

kryteriow niezaleznosci przez cztonkéw rady nadzorczej przedstawiana jest przez rade
zgodnie z zasada 11.Z.10.2.

A.

Zasada kreuje nowy obowiazek rady nadzorczej dotyczacy dokonywania oceny niezaleznosci
cztonkéw rady nadzorczej aspirujacych do takiego statusu.

. Intencja zasady jest weryfikacja spetniania kryteriéw niezaleznosci cztonkdw rady nadzorczej

i wyeliminowanie mozliwosci podszywania sie pod status niezaleznych (zob. powyzej,
komentarz do zasady I1.Z.5., lit. D) cztonkéw rady nadzorczej, ktérzy tych kryteriow
nie spetiaja.

. Nie istnieje sad lub trybunat badajacy tres¢ lub prawdziwos¢ oswiadczen cztonka rady

nadzorczej o spetnianiu przezen kryteribw niezaleznosci. To rada nadzorcza ocenia
status swoich cztonkéw wzgledem kryteridéw niezaleznosci. Ocena dokonywana jest
indywidualnie na postawie ustalenia, czy istnieja zwiazki lub okolicznosci, ktére moga
wplywac na spetnienie przez danego cztonka rady kryteriéw niezaleznosci.

. Dokonujac wspomnianej oceny, rada nadzorcza nie jest wigzana trescig oswiadczen

cztonkdw rady, o ktérych mowa w zasadzie szczegdtowej I1.Z.5.; moze ona odrzucic¢ takie
oswiadczenia.

Rada nie stwierdza, czy oceniane przez nig zwiazki lub okolicznosci rzeczywiscie wptywaja
na postawe, poglady, dziatalnos¢ danego cztonka rady. Wystarczy, ze oceni, iz znane
jej zwiazki lub okolicznosci moga wywierac taki wptyw. Stwierdzenie takiej mozliwosci
nie dyskwalifikuje cztonka rady nadzorczej — jedynie nie pozwala na stwierdzenie, ze spetnia
on kryteria niezaleznosci.

Natomiast ocena spetniania kryteriow niezaleznosci przez cztonkéw rady nadzorczej
ma duze znaczenie dla wizerunku spétki na rynku, moze tez wptywac na jej wycene.
Jest ona przedstawiania przez rade zgodnie z zasada 11.Z.10.2. (zobacz ponize)).

. Podjeta przez rade ocena spetniania przez cztonkédw rady nadzorczej kryteriéw niezaleznosci

wptywa bezposrednio na ocene stosowania przez spotke zasady szczegotowej 11.Z.3.

. Brak dokonywanej przez rade oceny, badz przedstawienia jej wynikdw na stronie internetowe;

spotki, oznacza naruszenie omawianej zasady szczegotowe;.

.2.7.
W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajacych w radzie nadzorczej zasto-

sowanie maja postanowienia Zatacznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej, o ktorym

mowa w zasadzie I1.Z.4. W przypadku gdy funkcje komitetu audytu petni rada nadzorcza,

powyzsze zasady stosuje sie odpowiednio.

A. Zasada dotyczy komitetow rady nadzorczej spotki gietdowej.

C

Intencja zasady jest oparcie dziatalnosci komitetéw rady nadzorczej o dokument ustalajacy
zasady tej dziatalnosci wspdine dla spotek gietdowych Unii Europejskiej.

Dobre praktyki 2016 nie wymagaja od spotek powotywania komitetéw w radzie nadzorczej,
aczkolwiek obowigzek powotania komitetu w sktadzie rady moze wynika¢ z przepisow
prawa — oczekuja natomiast, ze komitety, jezeli zostaty powotane, dziataja wedtug zasad
okreslonych we wskazanym Zataczniku.

D. Wspomniane tu Zalecenie Komisji Europejskiej zostato skrétowo przedstawione w komentarzu

do zasady I1.2.4. Zatacznik | do Zalecenia, do ktérego odsytajg Dobre Praktyki 2016, nosi
tytut , Komisje rady (nadzorczej”); warto tu odnotowac, ze chodzi o byt okreslany we
wspotczesnej polszczyZznie mianem , komitet rady nadzorczej”.

E. Zatacznik zawiera sugestie dotyczace liczebnosci, sktadu, zakresu uprawnien, udostepnionych

srodkow, przejrzystosci prac itd., komitetéw rady nadzorczej. Oméwione sa komitet do spraw
nominadcji, komitet do spraw wynagrodzen i komitet audytu. Omawiana zasada zaleca
stosowanie postanowien Zatacznika | w zakresie zadan i funkcjonowania komitetow
dziatajacych w radzie nadzorczej. \Warto zwroci¢ uwage, ze od przyjecia Zalecenia Komisji
Europejskiej 2005/162/WE mineto sporo czasu, polski rynek kapitatowy rozwijat sie w tych
latach intensywnie, a spétki w wiekszosci oswoity sie z komitetami rady nadzorczej.
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Komitety do spraw nominacji petnia w naszych warunkach ograniczona role, o sktadzie
organow spotki decyduje dominujacy akcjonariusz, albo — co gorzej — polityka. Komitety
do spraw wynagrodzen zyskaty na znaczeniu, w niektdrych typach spétek staty sie juz one
obligatoryjne. Komitety do spraw audytu sa w zasadzie obligatoryjne, niemniej w pewnych
warunkach ich zadania moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej w petnym sktadzie.
Ustawa o biegtych rewidentach '® dopuszcza sytuacje, w ktérej zadania komitetu audytu
w radzie nadzorczej zostaja powierzone radzie nadzorczej in pleno.

. Omawiana zasada szczegotowa zastrzega, ze rowniez w przypadku, gdy funkcje komitetu

audytu petni rada nadzorcza in pleno, zasady okreslone w Zataczniku | do Zalecenia stosuje
sie odpowiednio (zasady 4.2 i 4.3 Zatacznika).

. Od spotek oczekuije sie, ze sprawozdajac na temat stosowania omawianej zasady szczegotowej

oswiadczg, iz kieruja sie wskazéwkami Zatacznika | do wspomnianego Zalecenia KE nawet
w sytuacji, gdy w ich radzie nadzorczej nie utworzono komitetéw, a zadania komitetu
audytu zostaty powierzone radzie nadzorczej.

Niestosowanie postanowien wspomnianego Zatacznika oznacza naruszenie zasady.

1.Z.8.
Przewodniczacy komitetu audytu spetnia kryteria niezaleznosci wskazane w zasadzie 11.Z.4.

A.

Zasada dotyczy kryteriéw niezaleznosci oczekiwanych od przewodniczacego komitetu
audytu w radzie nadzorczej spétki gietdowe.

. Intencja zasady jest objecie przewodniczacego komitety audytu niezaleznoscig w rozumieniu

Dobrych praktyk 2016, przeciwstawionej niezaleznosci w rozumieniu ustawy o biegtych
rewidentach-””

. Zasada II.Z.4. i wskazane w niej kryteria niezaleznosci zostaty oméwione powyzej. Nalezy

tu jednak wyjasni¢, dlaczego omawiana obecnie zasada wyréznia, sposréd wszystkich

16,17) Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania

sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (z pdzniejszymi zmianami: tekst jednolity w Dz.U. 2015,
poz. 1011). W chwili uchwalenia Dobrych praktyk 2016 trwaty juz prace nad gteboka nowelizacja ustawy.

cztonkéw rady nadzorczej, wiasnie przewodniczacego komitetu audytu, oraz jakie ma
to praktyczne znaczenie.

D. Wskazujac po raz pierwszy na potrzebe tworzenia w radzie nadzorczej komitetow

do spraw szczegolnych, Dobre praktyki 2005 wymienity tu komitet audytu (a takze
komitet wynagrodzen). Przyjeto wowczas, ze w skfad komitetu audytu powinno wchodzi¢
co najmniej dwdch cztonkow niezaleznych oraz przynajmniej jeden posiadajacy kwalifikacje
i doswiadczenie w zakresie rachunkowosci i finanséw. Natomiast w spétkach, gdzie
jeden akcjonariusz posiada pakiet akgcji dajacy ponad 50% ogdlnej liczby gtoséw, liczba
niezaleznych cztonkdw catej rady nadzorczej moze wynosi¢ dwoch, liczac przewodniczacego
komitetu audytu, jezeli taki komitet zostat ustanowiony.

. Dobre praktyki 2008 ujety rzecz inaczej: w sktad komitetu audytu , powinien wchodzi¢

co najmniej jeden cztonek niezalezny od spotki i podmiotéw pozostajacych w istotnym
powiazaniu ze spoétka, posiadajacy kompetencje w dziedzinie rachunkowosci i finanséw”.
Zmniejszono wiec pozadanga liczbe niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej w jej komitecie
audytu z dwoch do jednego, za to temu jednemu dotozono wymadg posiadania kompetendji
w dziedzinie rachunkowosci i finansow.

. Rozwiazanie to zostato przejete w uchwalonej w 2009 r. ustawie o biegtych rewidentach.

Przewiduje ona tworzenie komitetu audytu w radzie nadzorczej wskazanych w niej jednostek
zainteresowania publicznego, w tym spdtek notowanych na GPW. Jeden z cztonkéw komitetu
audytu powinien posiadac kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej,
a takze spetnia¢ warunki niezaleznosci ustalone przez ustawe dla biegtych rewidentdw,
co m.in. obejmuje zakaz posiadania akcji nadzorowanej spétki. Jest to niezgodne z natura
tadu korporacyjnego i tradycjg dobrych praktyk w Polsce i na wielu innych rynkach.

. Rzecz jasna, Dobre praktyki nie moga uchyli¢ przepisu ustawy, natomiast w omawianej

zasadzie przyjety, ze niezaleznos¢ przewodniczacego komitetu audytu nalezy oceniac
wedtug miernika z zasady 11.Z.4. Oznacza to w praktyce, ze w komitecie audytu wystepuja
dwojakie standardy niezaleznosci: przewodniczacego — wedtug dobrych praktyk, oraz
cztonka komitetu posiadajacego kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji
finansowej — wedtug ustawy o biegtych.
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H. Jezeli przewodniczacy takze posiada kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji

J.

finansowej, ale nie spetnia ustawowego miernika niezaleznosci, poniewaz posiada akcje
nadzorowanej spotki — nie jest juz niezaleznym w rozumieniu ustawy. Rozdzwiek miedzy
ugruntowanymi standardami dobrych praktyk i zabtakanym do komitetu audytu z reguladji
traktujacych o biegtym rewidencie standardem ustawowym niepokoi i nastrecza trudnosci
w stosowaniu zaréwno ustawy, jak dobrych praktyk. W dniu uchwalania Dobrych praktyk
2016 od dtuzszego czasu trwaty juz od prace nad zasadnicza nowelizacjg ustawy o biegtych,
lecz projekt jej zatozen trwat przy utrzymaniu krytykowanego kryterium niezaleznosci
cztonka komitetu audytu.

Sprawa ma powazne znaczenie dla wiarygodnosci spotek gietdowych i polskiego rynku
kapitatowego. Przewodniczacy komitetu audytu moze odegra¢ w radzie nadzorczej role
przeciwwagi dla cztonkéw zwiazanych z inwestorem strategicznym. Dlatego wysoko
ceni sie U niego brak powigzan ze spdtka i znaczacymi inwestorami. Natomiast status
niezaleznego cztonka rady nadzorczej w rozumieniu ustawy o biegtych nie daje rekojmi
rzeczywistej niezaleznosci, jest podporzadkowany spetnieniu drugorzednych kryteriéw
formalnych.

Spotka moze ogtosi¢ stosowanie omawianej zasady szczegdtowej tylko w przypadku
spetniania przez przewodniczacego komitetu audytu, lub przewodniczacego pracami rady
nadzorczej wtedy, gdy spetnia ona powierzone jej zadania komitetu audytu, kryteriow
niezaleznosci okreslonych w zasadzie I11.Z.4.

K. W sytuacji, kiedy zadania komitetu audytu zostaty powierzone radzie nadzorczej, spétka

L.

moze wybrac opcje ,zasada nie ma zastosowania”. Jezeli jednak pracami rady wykonujacej
zadania komitetu audytu kieruje niezalezny cztonek rady w rozumieniu Dobrych praktyk
2016 — spotka zgtasza stosowanie zasady.

Jezeli komitetem audytu nie kieruje niezalezny cztonek rady w rozumieniu Dobrych praktyk
2016 (zasada 11.Z.4 w koniunkgji z zasada 11.2.6), spodtka zgtasza naruszenie omawianej
zasady szczegbtowe.

1.2.9.
W celu umozliwienia realizacji zadan przez rade nadzorcza zarzad spotki zapewnia radzie
dostep do informacji o sprawach dotyczacych spotki.

A. Zasada dotyczy relacji zarzadu i rady nadzorczej w spétce gietdowej.

B. Intencja zasady jest pobudzenie inicjatywy zarzadu z kwestii ptynnego przekazywania
radzie nadzorczej informacji o sprawach dotyczacych spotki

C. W swietle prawa rada nadzorcza ma dostep do wszelkich dokumentéw spotki i moze zadac
od zarzadu, a takze od pracownikéw (nawet bez wiedzy zarzadu, poza jego plecami)
sprawozdan i wyjasnien we wszystkich kwestiach zwigzanych ze spotka i jej dziatalnoscia;
moze tez dokonywac rewizji stanu majatku spotki.

D. Wychodzac z tego stanu rzeczy, wczesniejsze redakcje Dobrych praktyk ktadty nacisk
na inicjatywe rady nadzorczej, a scislej — jej cztonkdw w procesach pozyskiwania informacji.
Dobre praktyki 2002 i 2205 przewidywaty wiec, ze ,, Cztonkowie rady nadzorczej powinni
podejmowac odpowiednie dziatania, aby otrzymywac od zarzadu regularne i wyczerpujace
informacje o wszystkich istotnych sprawach dotyczacych dziatalnosci spotki oraz o ryzyku
zwigzanym z prowadzong dziatalnoscig i sposobach zarzadzania tym ryzykiem”. Dobre
praktyki 2008 ujmowaty temat podobnie: , Cztonek rady nadzorczej powinien podejmowac
odpowiednie dziatania, aby rada nadzorcza otrzymywata informacje o istotnych sprawach
dotyczacych spotki”.

E. Jest nie bez znaczenia, czy inicjatywa w sprawie dostepu przez rade nadzorcza do informacji
na temat okreslonej sprawy wychodzi od zarzadu, czy od rady nadzorczej. Niekiedy zarzad
proponuje radzie nadzorczej zajecie sie sprawa, w ktorej jest mu potrzebna decyzja rady,
albo ktoéra przedstawi zarzad radzie w korzystnym dla niego Swietle. Kiedy zarzad pragnie
co$ przed radag ukry¢, zasypuje ja nadmiarem informacji — z nadziejg, ze rada w nich
utonie.

F. Aby zapobiec nadmiernej inwencji zarzadu w kwestii informacji dla rady — omawiana
zasada szczegdtowa przyjmuje za punkt wyjscia wytacznie informacje przydatne w celu
umozliwienia realizacji zadan przez rade nadzorcza, czyli wyselekcjonowane pod katem
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merytorycznym. Inicjatywa nalezy do obu stron: rada nadzorcza moze zada¢ od zarzadu
wszelkich informacji, w tym informacji scisle sprecyzowanych, szczegétowych, a zarzad
zapewnia radzie dostep do informacji o sprawach dotyczacych spétki zaréwno z wiasne;
inicjatywy, jak na zadanie rady.

G. Sformutowanie: ,zarzad zapewnia radzie” oznacza réwny dostep wszystkich cztonkéw
rady nadzorczej do wszelkich informacji o spétce. Niekiedy sytuacje komplikuje obecnos¢
w radzie nadzorczej oséb wybranych przez pracownikéw spétki, zwiaszcza kiedy sa nimi
liderzy zwiazkowi o postawach roszczeniowych, gotowi wykorzystywac poufne informacje
udostepniane radzie nadzorczej na wiecach lub z zaktadowych radioweztach. Takie
postepowanie moze wydatnie utrudni¢ negocjacje handlowe spotki lub jej zamierzenia
inwestycyjne.

H. Jakiekolwiek utrudnienia stawiane przez zarzad w dostepie rady nadzorczej do informacji
o sprawach dotyczacych spdtki oznaczajg naruszenie omawianej zasady szczegétowe;.

1.Z.10.
Poza czynnosciami wynikajacymi z przepiséw prawa raz w roku rada nadzorcza sporzadza
i przedstawia zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu:

A. Zasada dotyczy wspdtpracy rady nadzorczej z walnym zgromadzeniem.

B. Intencja zasady jest okreslenie standardu podstawowych ocen i informacji przygotowywanych
w spétce gietdowej przez rade nadzorcza dla walnego zgromadzenia.

C. Jest to jedna z waznych zasad ustrojowych spotki notowanej na GPW, okreslajgcych
mandat rady nadzorczej i jej wspotprace z walnym zgromadzeniem. Jest to zarazem
obszar, na ktérym dobre praktyki zdecydowanie wykraczaja poza prawo obowiazujace,
kreujg nieznane jeszcze prawu powinnosci rady nadzorczej.

D. Do czynnosci rady nadzorczej w procesie wspotpracy z walnym zgromadzeniem prawo
zalicza przede wszystkim szczegdlne obowiazki rady dotyczace oceny sprawozdania
zarzadu z dziafalnosci spotki oraz sprawozdania za finansowego za ubiegty rok obrotowy,
w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, oraz
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whnioskéw zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze sktadania
walnemu zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikéw tej oceny.'®

. Natomiast Dobre praktyki 2016 oczekuja od rady nadzorczej zadan lezacych poza

czynnosciami wynikajacymi z przepisow prawa, wykonywanych regularnie z okreslona
czestotliwoscia: raz w roku, w rytmie zwyczajnych walnych zgromadzen, odbywanych
w terminie do szesciu miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego i zajmujacych sie
obligatoryjnie rozpatrywaniem i zatwierdzaniem sprawozdania zarzadu z dziatalnosci
spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy, podejmowaniem uchwaty
0 podziale zysku albo o pokryciu straty, oraz udzielaniem cztonkom organéw spétki
absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw.'®

. Omawiana zasada szczegétowa wymienia dokumenty, jakie rada nadzorcza sporzadza

i przedstawia zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu:

1.2.10.1.

ocene sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny systeméw kontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem, compliance oraz funkgcji audytu wewnetrznego; ocena ta obejmuje wszystkie
istotne mechanizmy kontrolne, w tym zwtaszcza dotyczace raportowania finansowego
i dziatalnosci operacyjnej;

G. Jest to kolejna faza rozwoju jednej z najwazniejszych wskazowek dobrych praktyk,
od lat zmierzajacej w kierunku wzbogacania obrazu spotki w oczach rynku. Caty czas
chodzi o ocene sytuacji spotki, ale tres¢ tej oceny jest systematycznie poszerzana
o nowe elementy. W pierwszych redakcjach dobrych praktyk (2002 i 2005) oczekiwano,
Ze ,,Rada nadzorcza corocznie przedktada walnemu zgromadzeniu zwiezla ocene sytuadii
spotki”. Innowacja byto zatozenie, Ze to rada nadzorcza, samodzielnie, sporzadza ocene
sytuacji spétki, nie powtarza jej za zarzadem ani za biegtym rewidentem badajacym
sprawozdania spotki.

18) Art. 382 & 3 Ksh.
19) Art. 395 & 2 Ksh.
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H. Kolejne zatozenie przewidywato, ze ocena bedzie zwiezta, przeto tresciwa. Wprawdzie

trudniej dokonac oceny sytuacje spétki na jednej stronie niz na stronach trzydziestu
lub trzystu, ale oczekiwano, ze rady nadzorcze spédtek notowanych na GPW z czasem
podejma to zadanie i sprostaja mu. | rzeczywiscie: poczatkowo w ocenach dokonywanych
przez niektoére rady nadzorcze dostrzec mozna byto zapozyczenia z ocen dokonywanych
przez rady innych spétek, lecz z czasem rady nauczyty sie wykazywac wtasng inwencje
i formutowac oceny samodzielne i dojrzate.

Charakter oczekiwanych ocen ulegt zasadniczej zmianie w Dobrych praktykach 2008. Od
tej pory oczekiwano od rady nadzorczej , zwieztej oceny sytuacji spétki, z uwzglednieniem
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla spétki”.
Rada nie powinna juz poprzestawac na ocenie, ze sytuacja spofki jest pomysina
i niezagrozona, badz trudna i zagrozona; ze perspektywa kontynuowania dziatalnosci
w nastepnych latach rokuje pomyslnie, badZ rokowania sa mgliste, trudno cokolwiek
przewidzie¢; ze zatozenia strategii przewiduja rozwdj w dotychczasowych i podjecie
dziatalnosci takze w nowych dziedzinach, badz Ze spétka skupia sie na obronie pozycji
rynkowej, itd. Teraz oceny staty sie mniej opisowe, za to bardziej fachowe.

. Tradycyjnie rada nadzorcza trzymata sie, a raczej byfa trzymana z daleka od problematyki

kontroli wewnetrznej, zaliczanej do domeny zarzadu, a wiasciwie — prezesa zarzadu.
Wkroczenie rady nadzorczej na to poletko wzmacnia jej pozycje w spotce, ale tez
postawito przed nig nowe wyzwania. Podobnie z systemem zarzadzania ryzykiem
istotnym dla spétki. Swiatlejsze rady nadzorcze zgromadezity juz znaczace doswiadczenia
w badaniu systemoéw zarzadzania ryzykiem istotnym dla spétki, lecz do tego czasu
nie oczekiwano od nich publicznego prezentowania ocen zarzadzania tym ryzykiem.
Zdolnos¢ rady do formutowania takich ocen dowodzi jej kompetencji i takze wzmacnia
jej pozycje w spotce.

. Dobre praktyki 2016 ida dalej. Rada nadzorcza staje przed zadaniem sformutowania

oceny sytuacji spoftki, juz nie zwieztej, natomiast pogtebionej, z uwzglednieniem
systemow kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkgji audytu
wewnetrznego (systemom tym poswiecona jest zasada Ill. Systemy i funkcje wewnetrzne).

Oczekiwana ocena ma charakter kompleksowy i obejmuje wszystkie istotne mechanizmy
kontrolne, zwtaszcza dotyczace raportowania finansowego i dziatalnosci operacyjnej.
Sporzadzenie przez rade nadzorcza takiej oceny, przedstawienie jej walnemu zgromadzeniu
i udzielenie, w toku zgromadzenia lub — na stronie internetowej spétki — niebawem po
jego zakonczeniu, wyczerpujacych wyjasnien na pytania lub watpliwosci akcjonariuszy
wysunie rade nadzorczg na pozycje najwazniejszego partnera akcjonariatu spotki
i dowiedzie jej zdolnosci do spetniana ustawowej powinnosci ,sprawowania statego
nadzoru nad dziatalnoscig spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci”.

. Nowe komponenty dokonywanej przez rade nadzorcza oceny sytuacji spotki ilustruja

zmiany zachodzace w naturze spétki akcyjnej. Tradycyjnie rada nadzorcza kontaktowata
sie gléwnie z zarzagdem, do zarzadu tez — wyfacznie do zarzadu! — raportowali pracownicy
spotki. Obecnie rada nadzorcza oczekuje szczegétowych sprawozdan z zakresu kontroli
wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance, audytu wewnetrznego. Czesto takze
decyzje zarzadu dotyczace zatrudnienia i wynagrodzenia szefa audytu wewnetrznego
powinny uwzgledniac opinie rady nadzorczej, najczesciej proponowana przez jej komitet
audytu.

1.2.10.2.
sprawozdanie z dziatalnosci rady nadzorczej, obejmujace co najmniej informacje na temat:

sktadu rady i jej komitetow,

spetniania przez cztonkéw rady kryteriéw niezaleznosci,

liczby posiedzen rady i jej komitetow w raportowanym okresie,
dokonanej samooceny pracy rady nadzorczej;

. Whbrew szeroko rozpowszechnionej opinii polskie prawo nie wymaga od rady nadzorcze;

sktadania sprawozdania na temat jej pracy i dorobku. Utarto sie wszelako, ze rady
nadzorcze czuja sie zobowigzane do sktadania walnemu zgromadzeniu sprawozdania
ze swojej pracy, czesto jednak powierzchownego, ogoélnikowego. Najczesciej wymienia
sie w nim liczbe posiedzen odbytych w okresie sprawozdawczym i liczbe podijetych
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uchwat (co nie ma znaczenia, skoro jednag sprawe mozna zatatwi¢ jedna lub kilkoma
uchwatami, a czesto znaczny odsetek uchwat dotyczy usprawiedliwienia nieobecnosci
cztonka rady na posiedzeniu jako podstawy do wyptacenia mu wynagrodzenia), niekiedy
takze wykaz tematéw podejmowanych w pracach rady.
. Omawiana zasada szczegdtowa formutuje oczekiwanie, ze zwyczajne walne zgromadzenie
corocznie otrzymuje, procz innych dokumentow, sprawozdanie z dziatalnosci rady
nadzorczej, sporzadzone zgodnie z podstawowym standardem zawartosci, czyli
obejmujace co najmniej informacje na temat:

sktadu rady i jej komitetow. Informacje na temat sktadu rady nadzorczej sa w spétkach
notowanych na GPW zazwyczaj fatwo dostepne, strony internetowe spotek zawieraja
co najmniej imiona i nazwiska cztonkdw rady, ale czesto takze prezentuja ich sylwetki
zawodowe. W tym punkcie najwazniejsze s dane dotyczace liczby, charakteru i skfadu
komitetow rady nadzorczej: czy, précz praktycznie obligatoryjnego komitetu audytu,
w radzie dziatajg takze inne — i jakie? — komitety, oraz kto wchodzi w ich sktad, co
pozwoli ustali¢, jakie szczegdlne obowigzki cigzg na poszczegdlnych cztonkach rady.
W radach nadzorczych spoétek notowanych na GPW wystepuja komitety audytu, ryzyka
lub audytu i ryzyka; wynagrodzen lub nominacji i wynagrodzen, badZ wynagrodzen
i sukcesji; strategii; corporate governance oraz inne. Jezeli rada nadzorcza nie jest
liczna, a dziata w niej kilka komitetow, poszczegdlni cztonkowie rady wchodza
w sktad wiecej niz jednego komitetu, a rozdziat ich pomiedzy komitety Swiadczy o ich
kwalifikacjach i zainteresowaniach. Przy czym nalezy podkresli¢, ze udziat w komitecie
lub komitetach rady, nawet szczegdlnie aktywny i twérczy, nie zwalnia cztonka rady
nadzorczej od odpowiedzialnosci za catoksztatt prac rady, w tym za jej ewentualne
niedociagniecia;

spetniania przez cztonkow rady kryteriow niezaleznosci. Chociaz ze statusem
niezaleznego cztonka rady nadzorczej nie wiaza sie zadne przywileje lub szczegdine
uprawnienia (prébowano je kreowac¢ w Dobrych praktykach 2002 i 2005, ale nie udato
sie ich zakorzenic), przeciez o status niezaleznego cztonka rady zabiegaja takze tacy

cztonkowie, ktorzy nie reprezentujg przymiotu niezaleznosci. Ocena stanu rzeczy nalezy
do spdtki, a w jej ramach organizacyjnych — do rady nadzorczej; walne zgromadzenie
moze dokonac¢ wyboru cztonka rady nadzorczej jako tytularnie niezaleznego, ale
ostatecznie o jego statusie zdecyduje rada. Przygotowywanie sprawozdania dla walnego
zgromadzenia z dziatalnosci rady nadzorczej daje dobrg okazje do przedyskutowania
tej kwestii i dokonania ocen. Kryteria, jakimi rada powinna sie postugiwa¢ w tych
ocenach, sformutowane s3 w zasadzie 11.Z.4.
liczby posiedzen rady i jej komitetdow w raportowanym okresie. Kwestia liczby

posiedzen odbytych przez rade nadzorcza wydaje sie bardzo prosta do chwili, w ktérej
ktos zada pytanie: , Co wiasciwie znaczy ‘posiedzenie’”? Skoro prawo przewiduje,
Ze statut spotki akcyjnej moze dopusci¢ podejmowanie przez rade nadzorcza uchwat
przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢ 2°,
oznacza to w praktyce, ze posiedzenia rady moga odbywac sie nie tylko przy stole, za
ktorym jednoczednie zasiada jej cztonkowie w liczbie stanowiacej kworum, lecz takze
online, z formalnym porzadkiem obrad, uchwatami, protokotem. Sprawozdanie rady
nadzorczej nie powinno poprzestawac na suchej liczbie jej posiedzen, warto takze:

1. ujawnic tryb procedowania — czy byly to posiedzenia ,zasiadane”, czy odbywane
online,

2. w przypadku posiedzen ,zasiadanych” — ujawni¢ miejsce ich odbycia. Spétki majace
siedzibe poza Warszawa czesto organizuja posiedzenia rady nadzorczej nie w spotce,
a w stolicy, by oszczedzi¢ fatygi warszawskim cztonkom rady; w takiej sytuacji rada
ma mniejsze mozliwosci poznania realibw nadzorowane] spotki,

3. ujawni¢ frekwencje na posiedzeniach rady nadzorczej. Na rozwinietych rynkach
przywiazuje sie do tej sprawy duze znaczenie, spétki ogtaszaja w swoich raportach
rocznych wykazy obecnosci cztonkéw rady dyrektordw na posiedzeniach (attendance
record), brane pod uwage w rozwazaniach nad absolutorium.

20) Art. 388 § 2 Ksh.
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. Wspomniane informacje powinny dotyczy¢ takze komitetéw rady. Rada nadzorcza

powinna dokonac¢ oceny merytorycznych dokonan poszczegdlnych komitetéw w okresie
sprawozdawczym. Szczegdlng role wsréd nich odgrywa komitet audytu, a z uwagi
na jego charakter i zadania duze znaczenie ma:
1. czy odbywa on swoje spotkania w spétce, gdzie swobodnie korzysta z dostepu
do pracownikéw i dokumentéw, czy poza nig,
2. czy ma on wiasny kalendarz spotkan, czy tez zbiera sie przy okazji posiedzen rady nadzorczej,
3. czy w spotkaniach biora udziat: biegty rewident badajacy sprawozdania spétki,
dyrektor finansowy, inni pracownicy spotki.
dokonanej samooceny pracy rady nadzorczej. Jest to szczegdlnie trudne wyzwanie.
Rady nadzorcze spotek notowanych na GPW czesto nie maja doswiadczer w dokonywaniu
samooceny, badz nawet z zasady odnosza sie do niej niechetnie. Wielu cztonkéw rad
nadzorczych stawia znak réwnosci miedzy oczekiwaniem od rady samooceny a zfa tradycja
samokrytyki przed kolektywem. Dobre praktyki 2008 oczekiwaty od rady nadzorczej,
Ze corocznie przedstawi zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu ocene swojej pracy.
Nie uzyto sformutowania ,,samoocena”, co otwierato droge do zastgpienia samooceny
rady nadzorczej profesjonalna ocena jej pracy dokonana przez kompetentny podmiot
zewnetrzny. Rady nadzorcze okazaty nieche¢ wobec ocen zewnetrznych.

. W obu przypadkach wyniki takiej oceny bytyby publikowane w powszechnie przeciez

dostepnych materiatach walnego zgromadzenia, co rodzi obawy, albo budzi sprzeciw,
wielu cztonkéw rad nadzorczych. Gdyby jednak zaprzesta¢ publikacji, ocena bytaby
dostepna wyfacznie samej radzie i nie bytaby brana pod uwage przez walne zgromadzenie
w rozwazaniach nad udzieleniem absolutorium poszczegdlnym cztonkom rady.
W przypadku kosztownej oceny zewnetrznej prowadzitoby to do marnotrawstwa
srodkow spotki.

. Z tych wzgleddw w Polsce nie uksztattowat sie jeszcze standard samooceny rady

nadzorczej. Mozna przyja¢, ze samoocena powinna zawiera¢, obok wskazanych

powyzej elementéw sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej:

e sformutowang przez rade nadzorcza wnikliwa ocene jej merytorycznych dokonan
w okresie sprawozdawczy

e ocene wkiadu poszczegodlnych cztonkédw rady nadzorczej, w tym w szczegdlnosci
jej przewodniczacego, w prace rady i jej komitetow,

e ocene stylu pracy rady nadzorczej, organizacji posiedzen, wykorzystania mozliwosci
delegowania poszczegdlnych cztonkéw rady do samodzielnego petnienia okreslonych
czynnosci nadzorczych,

e ocene procesu komunikacji miedzy rada nadzorcza a zarzadem spétki,

e ocene kompetencji cztonkéw rady nadzorczej w Swietle profilu i skali dziatalnosci spdfki.

1.2.10.3.

ocene sposobu wypetniania przez spotke obowiazkéw informacyjnych dotyczacych
stosowania zasad fadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz przepisach
dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych;

W. Z tytutu dopuszczenia spoétki do obrotu na rynku regulowanym ciazg na niej rozliczne
obowiazki informacyjne. Dobre praktyki dotyczg jedynie wycinka tej tematyki, mianowicie
corocznego dokonywania przez rade nadzorczg i przedktadania walnemu zgromadzeniu
oceny sposobu wypetniania przez spétke obowiazkéw informacyjnych dotyczacych
stosowania fadu korporacyjnego.

X. Obowigzki informacyjne okreslone w Regulaminie Gieldy zostaty nieznacznie
zmodyfikowane w zwiazku z uchwaleniem i wejsciem w zycie Dobrych praktyk 2016.
Zgodnie z § 29 ust. 3 Regulaminu Gietdy, w przypadku gdy dana zasada szczegdtowa
Dobrych praktyk 2016 nie jest przez spétke stosowana w sposéb trwaly (i spdtka podjeta
wiasnie decyzje o jej niestosowaniu) lub zostata naruszona incydentalnie, spétka jest
zobowigzana opublikowa¢ informacje na ten temat w formie raportu przekazanego
z wykorzystaniem systemu EBI (zob. Wprowadzenie, Ill). Ponadto spotki stosujace zasade
1.2.1.13 publikuja na swojej stronie internetowej informacje na temat stanu stosowania
rekomendacji i zasad zawartych w Dobrych praktykach 2016.
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Y. Obowiazki informacyjne dotyczace stosowania tadu korporacyjnego okreslone

w przepisach dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych zostaty aktualnie sprecyzowane w przepisach
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. (z péZniejszymi zmianami)

w sprawie informacgji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierdw

wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych

przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.?!

. W mysl § 91 pkt 5. 4) rozporzadzenia, roczne sprawozdanie z dziatalnosci emitenta

zawiera m.in. stanowigce wyodrebniong czes¢ tego sprawozdania oswiadczenie

o stosowaniu fadu korporacyjnego. Tre$¢ o$wiadczenia powinna korespondowac

z dyspozycjami od lit. a) do lit. k) przytoczonego przepisu. Spotka notowana na GPW

ujawnia m.in.:

e zbiér zasad tadu korporacyjnego ,ktéremu podlega”, oraz, ewentualnie, zbior
zasad stosowanych dobrowolnie; wskazanie zasad, ktorych spétka nie stosuje oraz
wyjasnienie przyczyn odstapienia od ich stosowania,

e opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie spotki systemow kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych

¢ akcjonariuszy posiadajacych znaczne pakiety akgji, posiadaczy papierow dajacych
specjalne uprawnienia kontrolne, ograniczenia wykonywania prawa gtosu
i przenoszenia wiasnosci papierow spotki,

¢ zasady powotywania piastundw spétki oraz ich uprawnienia, sktad organow spotki
i ich komitetéw oraz zmiany, jakie zaszty w nich w ostatnim roku,

e sposob dziatania walnego zgromadzenia,

e zasady zmiany statutu.

AA. Obowigzek corocznego dokonywania przez rade nadzorczg i przedktadania walnemu

zgromadzeniu oceny sposobu wypetiania przez spétke obowigzkéw informacyjnych
dotyczacych stosowania fadu korporacyjnego pozostaje w scistym zwiazku z Zaleceniem
Komisji Europejskiej??, zgodnie z ktérym akcjonariusze (a rada nadzorcza stanowi wszakze

ich reprezentacje) odgrywaja wazna role w zakresie zachecania do przedstawiania
przez spotki wysokiej jakosci wyjasnien w dziedzinie tadu korporacyjnego 2.

BB. Spotka powinna mie¢ na uwadze, ze adresatami sprawozdania nie sg urzednicy
komponujacy kazuistyczne przepisy, ale szeroki krag uczestnikoéw rynku, w tym
inwestoréw, oceniajacych spdtke m.in. na podstawie tych sprawozdan. Rada nadzorcza
powinna z cata powaga traktowac zadanie oceny sprawozdan o stosowaniu przez
spotke fadu korporacyjnego. W zwiazku z tym rada powinna ustali¢, lub uzyskac
od zarzadu zapewnienie, ze sprawozdanie jest zgodne ze stanem faktycznym.

1.2.10.4.
ocene racjonalnosci prowadzonej przez spoétke polityki, o ktérej mowa w rekomendacji
I.R.2, albo informacje o braku takiej polityki.

CC. Rekomendacja I.R.2 dotyczy prowadzonej przez spotke dziatalnosci sponsoringowej,
charytatywnej lub innej o zblizonym charakterze. Wiele spétek dopracowato sie juz
przemyslanej polityki dysponowania pieniedzmi akcjonariuszy na wybrane przez nie cele,
inne dziataja bez planu. Spoétka zamieszcza w rocznym sprawozdaniu informacje o tej
dziatalnosci.

DD. Od rady nadzorczej oczekuje sie dokonania i przedstawienia walnemu zgromadzeniu
oceny racjonalnosci prowadzonej przez spotke polityki: czy stuzy ona interesom
spotki i jej akcjonariuszy, czy przynosi rzeczywiste korzysci interesariuszom, czy wyraza
zatozenia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (corporate social responsibility) —
czy tez polega (tak bywa!) na obracaniu srodkéw spétki na cele obojetne dla jej
misji i wizerunku, badz jest zawoalowana forma korupgji. Jezeli spdtka nie deklaruje

21) Tekst jednolity ogtoszony obwieszczeniem Ministra Finanséw z dnia 28 stycznia 2014 r.: Dziennik Ustaw 2014, poz. 133.

22) Zalecenie Komisji Europejskiej 2014/208/UE z dnia 9 kwietnia 2014 r. w sprawie jakosci sprawozdawczosci dotyczacej
fadu korporacyjnego (podejscie ,przestrzegaj lub wyjasnij”).

23) Recital 20 Zalecenia KE 2014/208/UE.
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prowadzenia takiej polityki, badzZ rada nadzorcza nie dopatrzy sie jej prowadzenia —
powinna ona przedstawi¢ walnemu zgromadzeniu informacje o braku takiej polityki.

EE. Zasada 11.Z.10 skupia w sobie konstelacje czterech zasad szczegdtowych okreslajacych
powinnosci rady nadzorczej wobec walnego zgromadzenia. Jezeli rada nadzorcza
przedkfada walnemu zgromadzeniu wskazane oceny i sprawozdanie wyczerpujace cechy
zakreslone w omawianych zasadach szczegdtowych, spotka informuje o stosowaniu
zasady.

FF. JeZeli rada nadzorcza nie przedstawita walnemu zgromadzeniu ktérego$ z oczekiwanych
materiatow, sprawozdanie o stosowaniu omawianych zasad szczegdtowych zgtasza
niezastosowanie odpowiedniej zasady.

.2.11.
Rada nadzorcza rozpatruje i opiniuje sprawy majace by¢ przedmiotem uchwat walnego
zgromadzenia.

A. Podobnie jak poprzednia, réwniez ta zasada dotyczy wspotpracy rady nadzorczej z walnym
zgromadzeniem w spétce gietdowej.

B. Intencja zasady jest przedstawienie walnemu zgromadzeniu, zarébwno zwyczajnemu, jak
zgromadzeniom nadzwyczajnym, opinii rady nadzorczej na temat spraw majacym by¢
przedmiotem uchwat zgromadzenia.

C. Prawo nie wnika w szczegdty stosunkdw miedzy rada nadzorcza a walnym zgromadzeniem.
Whbrew rozpowszechnianym opiniom, walne zgromadzenie nie jest , najwyzszym organem
spotki akcyjnej”, a rada nadzorcza nie jest organem podlegtym w swojej dziatalnosci walnemu
zgromadzeniu. Role rady nadzorczej w przygotowaniu walnego zgromadzenia prawo
reguluje tylko fragmentarycznie, w przywotanym powyzej art. 382 § 3 Ksh (zob. komentarz
do 11.Z.10). Polskie prawo jest zresztg zorientowane raczej na modelowanie stosunkéw
miedzy rada nadzorcza a zarzadem spotki akcyjnej, niz miedzy rada nadzorcza a walnym
zgromadzeniem - te luke wypetniaja wtasnie dobre praktyki.

D. Kompetencje walnego zgromadzenia sa rozlegte. Podejmuje ono uchwaty zwigzane

z biezaca dziatalnoscia spoétki, jak zatwierdzanie corocznych sprawozdan, dysponowanie
zyskiem lub pokrywanie straty, udzielanie absolutorium cztonkom organéw. Ponadto
walne zgromadzenie wtadne jest podejmowac uchwaty w innych sprawach bedacych
przedmiotem jego obrad, w tym sprawach tak doniostych dla spétki, jak m.in. istotna
zmiana przedmiotu dziatalnosci, zmiana statutu, rozwigzanie spétki po przeprowadzeniu
likwidacji, potaczenie z inna spdtka, podziat, itd.

. Powierzajac radzie nadzorczej rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢

przedmiotem uchwal walnego zgromadzenia, omawiana zasada szczegétowa bardzo
powaznie wzmacnia role rady nadzorczej w spoétce notowanej na GPW. Przedmiotem
rozpatrywania i opiniowania przez rade nadzorcza sg nie tylko same projekty uchwat
wnoszonych pod obrady zgromadzenia, takze merytoryczne aspekty spraw, ktérych
uchwaty dotycza. Rada nadzorcza zyskuje mozliwos¢ wypowiedzenia opinii, czy dana
sprawa w ogole powinna by¢ stawiana na walnym zgromadzeniu, a jezeli tak — w jakim
kierunku powinien zmierza¢ przedstawiony zgromadzeniu projekt uchwaty. Opinie rady
nadzorczej w sprawach majacych by¢ przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia nie sa
dla niego wiazace.

F. Zwotanie walnego zgromadzenia wymaga m.in. oznaczenia szczegdtowego porzadku obrad.

Zwotujacy walne zgromadzenie ma zatem wptyw na porzadek jego obrad, a tym samym
takze na uchwaty podejmowane przez walne zgromadzenie. Zwyczajne walne zgromadzenie
zwotuje zarzad. Rada nadzorcza moze zwotaé zwyczajne walne zgromadzenie, jezeli
zarzad nie zwota go w terminie okreslonym w Ksh lub statucie. Nadzwyczajne walne
zgromadzenie moze zwotac zarzad, rada nadzorcza, a takze akcjonariusze reprezentujacy
co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdétu gtoséw w spotce.
Ponadto inni akcjonariusze uprawnieni przez Ksh lub statut spétki moga zadac zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
jego obrad, a takze umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
walnego zgromadzenia.
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G. W kazdym przypadku, czy chodzi o zgromadzenie zwyczajne lub nadzwyczajne,

zwotywane przez organy spotki lub samodzielnie przez uprawnionych akcjonariuszy, rada
nadzorcza rozpatruje i opiniuje sprawy majace by¢ przedmiotem obrad. Rozpatrywanie
i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem obrad walnego zgromadzenia obejmuje
takze rozpatrywanie i opiniowanie projektéw uchwat walnego zgromadzenia wraz z ich
uzasadnieniami, czy to przedstawionymi przez zarzad, czy przez inny podmiot wnioskujacy
0 umieszczenie sprawy w porzadku obrad walnego zgromadzenia. Wskazane jest takze
rozpatrzenie i zaopiniowanie przez rade nadzorcza projektéw uchwat zgtoszonych przez
uprawnionych akcjonariuszy juz po zwotaniu walnego zgromadzenia, ale przed jego
odbyciem, nie oczekuje sie tego natomiast wzgledem projektdw uchwat zgtaszanych
przez akcjonariuszy juz podczas walnego zgromadzenia. W tym swietle rada nadzorcza
dziata aktywnie i elastycznie, nie jest ospatym organem ornamentacyjnym, ktéry zbiera
sie trzy razy do roku...

H. Opinie rady nadzorczej na temat spraw majacych by¢ przedmiotem uchwat walnego

zgromadzenia kierowane sg nie tylko do inicjatora wniesienia sprawy pod obrady walnego
zgromadzenia (autora projektu uchwaty), lecz — jezeli sprawa znajdzie sie w porzadku
obrad - takze do walnego zgromadzenia.

Sprawozdanie spotki na temat stosowania omawianej zasady szczegdtowej powinno
wzig¢ pod uwage rozpatrywanie i opiniowanie przez rade nadzorczg spraw majacych by¢
przedmiotem uchwat wszystkich walnych zgromadzen w spétce.
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[1l. SYSTEMY | FUNKCJE WEWNETRZNE

Wkroczenie dobrych praktyk na obszar systemdw i funkcji wewnetrznych otwiera nowy,
wazny etap rozwoju fadu korporacyjnego. Zostat on przed laty zapoczatkowany prébami
harmonizowania stosunkéw miedzy organami spotki, a takze stosunkéw spotki z jej
akcjonariatem i otoczeniem zewnetrznym. Z czasem coraz wiecej uwagi poswiecano
prowadzonej przez spétke polityce informacyjnej i jej komunikacji z rynkiem — w obecnej
redakcji Dobrych praktyk materii tej dotyczy zasada podstawowa I.

Dobre praktyki 2016 po raz pierwszy wnikaja gteboko do wnetrza spoétki (do strefy internal
governance), zmierzaja do uporzadkowania jej systeméw i funkgji stuzacych dazeniom
do kontynuowania dziatalnosci i zwiekszenia konkurencyjnosci. Szczegélna role odgrywa
niniejsza zasada podstawowa ,Systemy i funkcje wewnetrzne”. Zawarte w niej wskazowki
biorg pod uwage zaréwno potrzebe zapewnienia spétce efektywnosci, a to za sprawa
wsparcia jej dziatalnosci operacyjnej przydatnymi systemami i funkcjami, jak mozliwosci
spotki zwigzane z jej wielkoscia, jej rodzajem, oraz skala dziatalnosci prowadzonego przez
nig przedsigbiorstwa.

Spotka gietdowa utrzymuje skuteczne systemy: kontroli wewnetrznej, zarzadzania

ryzykiem oraz nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (compliance), a takze skuteczna

funkcje audytu wewnetrznego, odpowiednie do wielkosci spétki i rodzaju oraz skali

prowadzonej dziatalnosci.

A.

Zasada dotyczy podstawowych systemow i funkcji wewnetrznych w spotce gietdowe;.
Jest ona adresowana do wszystkich spotek gietdowych. Nie wszystkie omawiane w niej
elementy sa w kazdym przypadku obligatoryjne, niemniej potrzeba wyodrebnienia ich
wszystkich wymaga regularnego rozwazania.

. Intencja omawianej zasady podstawowej jest zaakcentowanie znaczenia w spétce gietdowej

kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance i — w razie potrzeby — audytu
wewnetrznego, jak réwniez rozwiniecie dziatalnosci tych systeméw i funkgji proporcjonalnie
do okolicznosci dyktowanych wielkoscia spotki oraz rodzajem i skala prowadzonej
dziatalnosci.

C

D.

F

Zasada wyrdznia trzy systemy: kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem oraz compliance,
a takze funkcje audytu wewnetrznego.

Dobre praktyki 2016 uwzgledniajg réznorodnos¢ spoétek, do ktérych sie odnosza;
nie wymuszaja na nich, by kazda w swojej strukturze wydzielata cztery systemy wspomniane
W omawianej zasadzie podstawowej. Zalecaja one natomiast, by kazda spotka gietdowa
miata te cztery wspomniane systemy, choc¢by je uktadata w sobie witasciwej konfiguracji.
Zaktada sie powszechnie, ze audyt wewnetrzny nie powinien by¢ faczony z compliance.
Jego zadaniem jest badanie pozostatych elementéw. Rynek poddany jest zréznicowanym
regulacjom sektorowym, wobec czego relacje miedzy wspomnianymi tu systemami uktadaja
sie odmiennie w poszczegdlnych spotkach. Przyktadem sa banki gietdowe, instytucje
szczegolnie wnikliwie regulowane, w ktorych uksztattowano specyficzne relacje systemu
compliance, funkgji audytu wewnetrznego oraz systemu kontroli wewnetrznej.
Popularny model trzech linii obrony (Three Lines of Defence, 3LoD) lokuje na pierwszej linii
zarzadzanie ryzykiem przez jednostki biznesowe oraz mechanizmy kontrolne w procesach
operacyjnych spotki, na drugiej funkcje compliance i niezalezne zarzadzanie ryzykiem,
na trzeciej — audyt wewnetrzny kontrolujacy pozostate linie.

W jezyku polskim najbardziej wieloznaczne jest pojecie kontroli; w odniesieniu do systemu
kontroli wewnetrznej pomocne jest, dla unikniecia nieporozumien, zastosowanie modelu
COSO 2. Ujmuje on kontrole wewnetrzng jako proces realizowany przez zarzad z udziatem
kadry kierowniczej przedsiebiorstwa spotki i ogétu pracownikéw, zmierzajacy do uzyskania
rozsadnego zapewnienia dotyczacego osiggania celéw organizacji w jednej lub wiecej
kategorii: efektywnosci i wydajnosci operacyjnej, wiarygodnosci sprawozdan finansowych
oraz zgodnosci z przepisami prawa i innymi regulacjami.

24) COSO: Komitet Organizacji Wspierajacych Komisje Treadway’a (Committe of Sponsoring Organizations of the Treadway

Commission), instytucja zatozona w 1985 r. w celu wspierania amerykariskiej Krajowej Komisji ds Oszukariczej Sprawoz-
dawczosci Finansowej (National Commission on Fraudulent Financial Reporting). Potoczna nazwa ,,Komisja Treadway'a”
wywodzi sie od nazwiska jej pierwszego przewodniczacego,; byt nim James C. Treadway Junior, b. komisarz amerykariskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych (Securities & Exchange Commission). Najnowsza publikacja COSO wskazuje na relagji
modeli z modelem 3LoD : Leveraging COSO Across The Three Lines of Defense (VII 2015).
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. System kontroli wewnetrznej zaktada stworzenie w spotce i jej przedsiebiorstwie takich

mechanizmdw kontrolnych, struktur organizacyjnych i hierarchicznych, procedur operacyjnych
i instrukcji wewnetrznych oraz takiego podziatu odpowiedzialnosci i sposobu pracy, aby
utatwiac¢ osigganie celéw, a mozliwosci, okolicznosci i warunki powstawania strat zostaty
maksymalnie utrudnione i ograniczone.

. Na system kontroli wewnetrznej, lokowany na pierwszej linii obrony przed nieprawidtowosciami,

sktadaja sie takie wiasnie mechanizmy, jak zasady, procedury, instrukcje, techniki — razem wziete.
Skutecznos¢ funkgcji kontroli wewnetrznej polega na zapewnieniu efektywnosci prowadzonych
przez spétke i z jej udziatem procesdéw gospodarczych w stosunku do ich zamierzonych celéw.

. Ryzyko jest nieodtacznym elementem wszelkich przedsiewzie¢ gospodarczych, a jego

materializacja zalezy nie tylko od charakteru danego przedsiewziecia, takze od umiejetnosci
zarzadzania ryzykiem. W modelu trzech linii obrony zarzadzanie ryzykiem lokowane jest
na dwoch pierwszych liniach: na pierwszej dziataja tzw. , wiasciciele ryzyka” (risk owners),
na drugiej — menedzerowie ryzyka (risk managers).

. System zarzadzania ryzykiem to proces podejmowania decyzji i realizowania zadan

prowadzacych do osiagniecia przez spotke akceptowalnego poziomu ryzyka. System
zarzadzania ryzykiem obejmuje identyfikacje ryzyka, jego ocene (pomiar ilosciowy lub
jakosciowy), oszacowanie, kontrole ryzyka (mitygowanie, transfer, unikanie, akceptacje)
oraz monitoring i raportowanie. Skutecznosé systemu zarzadzania ryzykiem polega
na osigganiu rezultatéw proporcjonalnych do angazowanych Srodkow.

. System nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (compliance) stuzy badaniu zgodnosci

dziatalnosci spotki we wszystkich dziedzinach i aspektach tej dziatalnosci z obowigzujacym
prawem, regulacjami wewnetrznymi i dobrowolnie przyjetymi standardami. Pod pojeciem
prawa rozumie sie nie tylko ustawy i akty nizszego rzedu, takze normy branzowe, wreszcie
przepisy statutu spétki i jej regulaminéw odnoszace sie do organizacji spotki i obszarow
objetych przedmiotem jej dziatalnosci. Pojecie dobrowolnie przyjetych standardéw obejmuije
dobre praktyki oraz tzw. kodeksy etyki, branzowe lub firmowe.

. Compliance to wazne narzedzie biznesowe stuzace unikania ryzyka konsekwencji naruszen

prawa lub standardow, zapewnieniu kontynuowania dziatalnosci, ochronie konkurencyjnosci
spotki i jej reputacji. Compliance odgrywa szczegolng role w procesie stosowania dobrych
praktyk, czyli wskazdéwek postepowania nieobwarowanych przymusem, lecz opartych
na zaufaniu i dobrowolnosci (zasada comply or explain).

. Skutecznos¢ nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem i regulacjami dotyczacymi spofki

polega na unikaniu przez nig przypadkdw naruszenia prawa lub wspomnianych regulacji
oraz na ochronie reputacji spotki i zaufania poktadanego w niej przez pracownikéw,
jej otoczenie biznesowe i spoteczne, w tym klientéw, partneréw oraz innych interesariuszy.

. W swietle , Miedzynarodowych standarddw profesjonalnej praktyki audytu wewnetrznego”,

opracowanych i modyfikowanych przez The Institute of Internal Auditors, funkcja audytu
wewnetrznego bazuje na niezaleznym i obiektywnym charakterze tej dziatalnosci,
zmierzajacej do przysparzania spoétce wartosci i usprawniania dziatalnosci operacyjnej
jej przedsiebiorstwa.

. Audyt wewnetrzny polega na systematycznej i dokonywanej w sposob uporzadkowany ocenie

procesdw zarzadzania ryzykiem, kontroli i porzadku organizacyjnego (w oryg. governance)
i pomaga spétce osiggnac cele dostarczajgc zapewnienia (w oryg. assurance) o efektywnosci
tych proceséw, a takze poprzez doradztwo. Skutecznosé funkcji audytu wewnetrznego
polega na doskonaleniu proceséw w spétce objetych przezen ocena.

. Omawiana zasada gtosi, ze spotka gieldowa utrzymuje wspomniane systemy i funkcje

odpowiednio do wielkosci spotki i rodzaju oraz skali prowadzonej dziatalnosci. \Wiekszos¢
spotek notowanych na GPW prowadzi przedsiebiorstwa dziatajace w $rednim lub stosunkowo
matym rozmiarze, o czym $wiadczy ich skromna — w skali miedzynarodowej — kapitalizacja.
Niemniej bez wzgledu na wielkos¢ spotki i skale prowadzonej przez nia dziatalnosci
kontrola wewnetrzna, zarzadzanie ryzykiem i compliance s3 konieczne dla przetrwania
spotki w obliczu zagrozen wywotanych przez zywioty wspotczesnego rynku.
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Q. Nie ulega watpliwosci, ze dla niewielkiej spétki utrzymywanie stuzby zarzadzania ryzykiem lub

compliance spowoduje koszty znaczace dla jej budzetu, niemniej prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej bez wsparcia systemu zarzadzania ryzykiem i compliance rodzi realng grozbe
dla kontynuowania dziatalnosci i moze narazi¢ spétke na koszty przerastajace jej biezace
mozliwosci, a nawet przyszly potencjat.

. Dazac do oszczednosci, wiele srednich i matych spétek rezygnuje z rozwijania funkgji audytu

wewnetrznego. Niekiedy decydujg o tym nie tylko koszty utrzymania tej stuzby, takze obawa
zarzadu przed uzyskiwaniem przez rade nadzorcza, dzieki wspodtpracy rady i jej komitetu
audytu z audytorem wewnetrznym, wgladu w sprawy spoétki tradycyjnie nalezace do domeny
zarzadu. Natomiast zalecenie utrzymywania przez spotke wspomnianych systemoéw
i funkcji odpowiednio do rodzaju prowadzonej dziatalnosci wiaze sie ze szczegolnymi
obowiazkami spoétek prowadzacych dziatalnos¢ silnie regulowana; naleza do nich banki,
zaktady ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych itp.

. Stosowanie zasad podstawowych jest dla spotek gietdowych obowiazujace. Spoétka

powinna wprowadzi¢ zalecane systemy i funkcje wewnetrzne w formie odpowiedniej dla
jej wielkosci, a takze rodzaju i skali prowadzonej przez nia dziafalnosci. Niestosowanie
zasady wyrzadzitoby spétce powazne szkody reputacyjne i mogtoby zagrozi¢ jej przetrwaniu.

REKOMENDACJA

lIl.R.1.

Spotka wyodrebnia w swojej strukturze jednostki odpowiedzialne za realizacje zadan
w poszczegolnych systemach lub funkcjach, chyba ze wyodrebnienie jednostek organizacyjnych
nie jest uzasadnione z uwagi na rozmiar lub rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez spétke.

A.

Rekomendacja wnika w wewnetrzna organizacje spétki. Jej adresatami sa wszystkie spotki
gietdowe, ktdorym zaleca sie wyodrebnienie jednostek odpowiedzialnych za realizacje
systemow i funkgdji, jakie obejmuje zasada podstawowa.

. Intencjg rekomendadiji jest zapewnienie, by zalecane systemy i funkcje nie byty wyprowadzane

przez spotke na zewnetrz, powierzane wyspecjalizowanym podmiotom (outsourcing).

. Wprawdzie trudno wyobrazi¢ sobie wyprowadzenie ze spétki systemu kontroli wewnetrznej,

ale nie brak pogladéw wskazujacych na potencjalne korzysci ptynace z powierzenia zadan
compliance wyspecjalizowane] kancelarii prawnej, co zapewnitoby spodtce kompetentny
nadzér zgodnosci dziatalnosci z prawem i innymi regulacjami, a takze mogtoby wptynac
na obnizenie kosztéw dziatalnosci.

. Omawiana rekomendacja jest w tej kwestii jednoznaczna i stanowcza: omawiane systemy

i funkcje maja pozosta¢ w spotce, ktéra wyodrebnia w swojej strukturze jednostki
odpowiedzialne za realizacje zadan w poszczegdélnych systemach lub funkcjach. Mozliwe
jest natomiast outsourcowanie pojedynczych czynnosci, jak identyfikacja zmian otoczenia
prawnego, wspomaganie zewnetrznymi opiniami prawnymi, obstuga whistleblowing hotline,
itd. Omawiana rekomendacja powtarza za zasada podstawowa IIl wyjatek od obowiazku
wyodrebnienia jednostek organizacyjnych w sytuacjach, w ktorych wyodrebnienie nie jest
uzasadnione z uwagi na rozmiar lub rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez spotke.

Spotka powinna ujawni¢, czy realizacji wskazanych w zasadzie podstawowej lll systemom
i funkcjom wewnetrznym podporzadkowano wyodrebnione w strukturze organizacyjnej spotki
jednostki odpowiedzialne za realizacje ich zadan, czy tez rozwiazata ten problem inaczej.

Uznanie przez spotke, ze jej rozmiar lub rodzaj prowadzonej przez nig dziatalnosci
nie uzasadniaja wyodrebnienia wspomnianych jednostek nie jest naruszeniem rekomendacji.
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ZASADY SZCZEGOLOWE

.z.1.
Za wdrozenie i utrzymanie skutecznych systemoéw kontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego odpowiada zarzad spotki.

A. Zasada wskazuje zarzad spotki jako organ odpowiedzialny za wprowadzenie w zycie
(, wdrozenie") i utrzymanie zalecanych systemow i funkgji.

B. Intencja zasady jest podporzadkowanie jednostek organizacyjnych zajmujacych sie
omawianymi zadaniami bezposrednio zarzadowi spétki.

C. Omawiana zasada szczegdtowa zdaje sie gtosi¢ tzw. ,, 0czywista oczywistos¢” . Poniewaz to zarzad
prowadzi sprawy spotki, przeto zarzad spotki odpowiada za wdrozenie (czyli ustanowienie
i uruchomienie) i utrzymanie oraz skutecznos¢ zalecanych przez dobre praktyki systemow
kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego.
Rozréznienie poje¢ wdrozenie i utrzymanie wskazuje na potrzebe udziatu zarzagdu w pracach
nad systemem kontroli wewnetrznej juz na etapie jego projektowania. Doswiadczenie uczy,
ze btedy takiego systemu wynikaja nie tyle z wadliwego dziatania, co z niewfasciwych zatozen
koncepcyjnych (jak zasady sprawozdawania, podlegtosci itd.).

D. Cytowane sformutowanie ma jednak duze znaczenie: skoro podkresla sie odpowiedzialnos¢
zarzadu za wspomniane stuzby (w zargonie urzedniczym , komaérki”), powinny one by¢
podporzadkowane bezposrednio zarzadowi, nie moga by¢ oddane pod kontrole na nizszych
szczeblach zarzadzania, by w ewentualnej sytuacji kryzysowej stworzy¢ zarzadowi mozliwosé
uchylenia sie od odpowiedzialnosci za przyczyny i skutki takiej sytuadji.

E. Co wiecej: ulokowanie odpowiedzialnosci za te stuzby na nizszych szczeblach pozbawitoby
je mozliwosci skutecznego dziatania w sytuacjach, gdy compliance lub kontrola wewnetrzna
wykaze odpowiedzialno$¢ zarzadu lub cztonka zarzadu za wykryte nieprawidtowosci.

F. Spotka powinna ujawni¢, czy za dziatalnos¢ jednostek zajmujacych sie wymienionymi
systemami i funkcjami (jezeli zostaty wyodrebnione) odpowiada bezposrednio zarzad spotki.
Wytaczenie lub ograniczenie odpowiedzialnosci zarzadu (na przyktad poprzez wprowadzenie
posrednich stopni podporzadkowania) oznacza naruszenie omawianej zasady szczegétowe;.

.Z.2.

Z zastrzezeniem zasady lIl.Z.3, osoby odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem, audyt
wewnetrzny i compliance podlegaja bezposrednio prezesowi lub innemu cztonkowi
zarzadu, a takze maja mozliwos¢ raportowania bezposrednio do rady nadzorczej lub
komitetu audytu.

A. Zasada doprecyzowuje dyspozycje poprzedniej zasady szczegdtowej: skoro za zarzadzanie
ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance odpowiada zarzad spétki, a Dobre praktyki 2016
przewiduja wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary dziatalnosci spotki
pomiedzy cztonkéw zarzadu (zob. powyzej, zasada szczegétowa 11.Z.1) — osoby odpowiedzialne
za dziatalno$¢ jednostek organizacyjnych realizujacych zadania zwigzane ze wspomnianymi
systemami i funkcjami podlegaja bezposrednio prezesowi lub innemu cztonkowi zarzadu.

B. Intencja zasady jest wprowadzenie instytucjonalnego zwiazku wskazanych systeméw
i funkcji z rada nadzorcza i jej komitetem audytu.

C. W praktyce szef audytu wewnetrznego zazwyczaj podlega bezposrednio prezesowi
zarzadu, a szef jednostki zajmujacej sie zarzadzaniem ryzykiem — cztonkowi zarzadu
odpowiedzialnemu za zarzadzanie ryzykiem lub cztonkowi zarzadu odpowiedzialnemu za
sprawozdawczos¢ finansowa. Reguluje to zreszta wspomniany w zasadzie szczegdtowej 11.Z.1
schemat podziatu odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkéw zarzadu. Waznymi elementami
Dobrych praktyk 2016 sg zaréwno zastrzezenie odsytajace do zasady szczegdtowej 11.2.3,
jak sformutowanie, ze szefowie wymienionych tu stuzb maja zapewniona mozliwosc¢
raportowania bezposrednio do rady nadzorczej lub komitetu audytu.

D. Termin ,raportowanie” wszedt do polszczyzny niedawno, nalezy do stownictwa uzywanego
gtébwnie w korporacjach, oznacza sprawozdawanie; gdyby , raportowanie do” potraktowac
jako ttumaczenie anglojezycznej formuty ,to report to” — oznaczatoby bezposrednia
podlegtos¢. Sformutowanie o zapewnieniu mozliwosci raportowania do rady nadzorczej
lub komitetu audytu wyklucza rozumienie tego terminu w kategoriach podlegtosci
lub podporzadkowania. Zreszta szefowie zarzadzania ryzykiem, audytu wewnetrznego
i compliance nie mogliby ,podlega¢” komitetowi audytu, ktéry nie jest organem spétki,
bytem samoistnym; co innego kierowa¢ do tego komitetu materiaty i sprawozdania.
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E. Wptywu rady nadzorczej na audyt wewnetrzny dotyczy ostatnia uwaga w omowieniu D. Powszechnie uznane ,Miedzynarodowe standardy praktyki zawodowej audytu

zasady szczegotowej I1.2.10.1 (powyze)).

F. Spotka wskazuje cztonka zarzadu, ktéremu powierzono zwierzchnictwo nad wspomnianymi

w zasadzie osobami, a takze informuje na temat materiatéw udostepnianych przez nich
(, raportowanych”) radzie nadzorczej lub jej komitetowi audytu.

G. Brak wskazanych informacji oznacza naruszenie omawianej zasady szczegdtowe;.

Naruszeniem tej zasady bedzie réwniez obowiazywanie w spétce innego schematu
podlegtosci stuzbowej, niz wynikajacy z omawianej zasady. Jezeli ktérakolwiek z oséb
odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny badz compliance wykonuje
swoje zadania, podlegajac dyrektorowi — czy to dziatu operacyjnego, czy to prawnego,
organizacyjnego, czy jeszcze innego, wiasciwego dla specyfiki dziatalnosci danej spotki —

wewnetrznego” nie s3 zamknietym dokumentem, sg procesem w toku opracowywania,
korygowania, uzupetniania; nad przedsiewzieciem czuwa The Institute of Internal Auditors
z USA; jego lokalna afiliacjg jest Stowarzyszenie Audytoréw Wewnetrznych IIA-Polska
(Chapter of lIA).

. Standard niezaleznosci (nazwany tu ,zasadami niezaleznosci”) okresla, ze dziatanie audytu

wewnetrznego powinno by¢ niezalezne, a zarzadzajgcy nim (ang. chief audit executive)
powinien podlegac takiemu szczeblowi zarzadzania w ramach organizacji, ktory pozwoli
audytowi wewnetrznemu wypetni¢ jego obowiazki. Dziatanie audytu wewnetrznego
nie powinno by¢ narazone na jakiekolwiek proby narzucenia zakresu audytu, wptywania
na sposob wykonywania pracy audytora i informowania o jej rezultatach.

woéwczas zasada bezposredniej podlegtosci cztonkowi zarzadu zostanie naruszona. F. W systemie one-tier board odpowiednim szczeblem zarzadzania jest rada dyrektoréw.
W systemie two-tier board sprawa staje sie skomplikowana: postulowana niezaleznos¢

n.z.3. w istocie polega na formalnym podporzadkowaniu zarzadzajacego audytem wewnetrznym

W odniesieniu do osoby kierujacej funkcja audytu wewnetrznego i innych oséb odpo- zarzadowi (w mys$l omowionej powyzej zasady szczegotowej lIl.Z.2 , prezesowi lub innemu
cztonkowi zarzadu") przy zachowaniu funkcjonalnych wiezi z radg nadzorczg i jej komitetem
audytu. Pomocne moga okazac sie Practice Advisories wydawane przez llIA, zwtaszcza
Practice Advisory 1110-2 dotyczacy podwojnego podporzadkowania audytu wewnetrznego.

G. Spoétka zapewnia, ze do wskazanych w niej 0séb maja zastosowanie miedzynarodowe
standardy praktyki zawodowej audytu wewnetrznego lIA, przy czym nalezy mie¢ na uwadze,
ze do standardéw nie mozna podchodzi¢ w sposdb wybidrczy. Brak uznania tych
standardéw za majace zastosowanie w spotce, badz brak takiego zapewnienia, oznaczac¢
beda naruszenie zasady.

wiedzialnych za realizacje jej zadan zastosowanie maja zasady niezaleznosci okreslone
w powszechnie uznanych, miedzynarodowych standardach praktyki zawodowej audytu
wewnetrznego.

A. Zasada dotyczy osoby / osdb odpowiedzialnych za audyt wewnetrzny.

B. Intencja zasady jest objecie tych os6b miedzynarodowymi standardami praktyki zawodowej
audytu wewnetrznego.

C. Omowienie tej zasady szczegdtowej sprowadza sie do dwoch kwestii: do kogo maja
zastosowanie wspomniane zasady i jaka jest ich tres¢. Odnosza sie one do osoby kierujacej
funkcja audytu wewnetrznego (potocznie nazywanej ,, audytorem wewnetrznym” lub
.szefem audytu wewnetrznego”) oraz do innych oséb odpowiedzialnych za realizacje
zadan tej funkcji — stowo ,jej” odnosi sie bowiem nie do osoby kierujacej funkcja audytu
wewnetrznego, a do tej funkdji.
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l.Z.4.

Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny (w przypadku
wyodrebnienia w spoétce takiej funkgcji) i zarzad przedstawiaja radzie nadzorczej wtasna
ocene skutecznosci funkcjonowania systeméw i funkcji, o ktéorych mowa w zasadzie
ll1.Z.1, wraz z odpowiednim sprawozdaniem.

A. Zasada dotyczy wspotpracy audytora wewnetrznego i zarzadu z radg nadzorcza w zakresie
oceny skutecznosci systemow i funkcji wewnetrznych w spoétce.

B. Intencja zasady jest ustanowienie Sciezki sprawozdawania audytora wewnetrznego do rady
nadzorczej.

C. Tozsamos¢ osoby odpowiedzialnej za audyt wewnetrzny nie budzi juz watpliwosci,
podobnie jak zatozenie, ze omawiana zasada szczegdtowa ma zastosowanie nie tylko
w przypadku wyodrebnienia w spétce funkcji audytu wewnetrznego. Jezeli ta funkcja
nie zostata wyodrebniona, sprawozdania przedktada radzie nadzorczej zarzad.

D. Nie budzi tez watpliwosci, ze rada nadzorcza powinna co najmniej raz w roku (w praktyce
taka formuta oznacza, ze raz w roku — chyba, ze rada ustali wieksza czestotliwosc) otrzymac
ocene skutecznosci funkcjonowania systemow i funkcji, o ktorych mowa w zasadzie
l11.2.1 (w istocie chodzi o zasade ll; zasada szczegdtowa IIl.Z.1 powtarza jej zawartos¢) wraz
z odpowiednim sprawozdaniem. Nie budzi wreszcie watpliwosci, ze slang korporacyjny
zatruwa wspotczesng polszczyzne, czego dowodem zwrot o |, funkcjonowaniu ... funkgji”.

E. Niemniej warto doktadnie wczyta¢ sie w brzmienie omawianej zasady szczegétowej,
by stwierdzi¢, kto przedktada radzie nadzorczej wspomniana ,wlasna” ocene wraz
z odpowiednim sprawozdaniem. Otéz ,ocene” i ,,odpowiednie sprawozdanie” przedktadaja
osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny i zarzad spotki. Z ustalonej w omdwione;
powyzej zasadzie szczegdtowej Ill.Z.2 podlegtosci audytora wewnetrznego ,,bezposrednio
prezesowi lub innemu cztonkowi zarzadu”, wynika, ze — nawet przy poszanowaniu
zastrzezonej w zasadzie szczegotowej 111.Z.3 niezaleznosci audytora wewnetrznego — moze
dojs¢ do sytuacji, w ktérej stanowiska audytora wewnetrznego i prezesa zarzadu okaza
sie rozbiezne; doswiadczenie uczy, czyje zdanie w takich sytuacjach przewaza.

F. Oczywiscie, rada nadzorcza nie jest wigzana stanowiskiem zarzadu, ani stanowiskiem
audytora wewnetrznego. Sporzadzajac dla walnego zgromadzenia wymagana przez zasade
szczegbtowa 11.Z.10.1 ocene sytuacji spotki z uwzglednieniem wskazanych elementéw,
powinna ona kierowac sie wiasnym rozeznaniem tej sytuacji i nieskrepowana niezaleznoscia
od ocen przedtozonych jej czy przez zarzad spétki, czy przez audytora wewnetrznego.
Niemniej zachodzi obawa, ze w obliczu rosngcych powinnosci rada nadzorcza, a wczesniej
uczestniczacy w procesie przygotowania wspomnianej oceny komitet audytu, wybiorg
droge na skroty i najwazniejszy dokument przygotowywany corocznie przez rade nadzorcza
bedzie odzwierciedlat niepozadany przeciez wptyw zarzadu.

G. Spotka powinna ujawni¢, czy wyodrebnia funkcje osoby odpowiedzialnej za audyt
wewnetrzny (audytora wewnetrznego), oraz czy audytor wewnetrzny i zarzad, badz sam
zarzad, jezeli funkcja audytora wewnetrznego nie zostata wyodrebniona, co najmniej raz
w roku sktadaja radzie nadzorczej wiasna ocene skutecznosci dziatania systemow i funkgji
wewnetrznych; w przeciwnym razie dojdzie do przypadku naruszenia zasady. Nie ma przy
tym znaczenia, czy oceny te sa zgodne, czy tez zawierajg rozbieznosci; nawet jesli audytor
wewnetrzny w petni zgadza sie w swej ocenie z zarzadem, zasada wyraznie wymaga
sporzadzenia dwoch odrebnych sprawozdan i ocen.

11.2.5.

Rada nadzorcza monitoruje skutecznos¢ systeméw i funkgji, o ktérych mowa w zasadzie
1l1.Z.1, w oparciu miedzy innymi o sprawozdania okresowo dostarczane jej bezposrednio
przez osoby odpowiedzialne za te funkcje oraz zarzad spofki, jak rowniez dokonuje rocznej
oceny skutecznosci funkcjonowania tych systemoéw i funkgji, zgodnie z zasada 11.Z.10.1.
W przypadku gdy w spotce dziata komitet audytu, monitoruje on skutecznosc systemow
i funkcji, o ktérych mowa w zasadzie 1ll.Z.1, jednakze nie zwalnia to rady nadzorczej
z dokonania rocznej oceny skutecznosci funkcjonowania tych systemoéw i funkgji.

A. Zasada okre$la zadania rady nadzorczej w procesach monitorowania i oceny systeméw
i funkcji wewnetrznych w spotce.
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. Intencja zasady jest wsparcie rady nadzorczej w tych procesach okresowymi sprawozdaniami

dostarczanymi jej bezposrednio przez menedzeréw tych funkcji i zarzad spotki.

. Prawidtowa wyktadnia zasad powinna dazy¢ do rozwiania watpliwosci w kwestii

spojnosci dokumentu i wzajemnej zgodnosci poszczegdlnych postanowiert. Omawiana
zasada szczegdtowa zawiera wskazowki adresowane bezposrednio do rady nadzorczej,
a w przypadku, gdy w spotce dziata komitet audytu — do komitetu audytu i do rady
nadzorczej, w ramach ktorej ten komitet dziata.

. Przedmiotem wskazéwek jest monitoring skutecznosci systeméw i funkgji, o ktérych

mowa w zasadzie Ill.Z.1 (w istocie — w zasadzie lll), dokonywany miedzy innymi w oparciu
o sprawozdania os6b odpowiedzialnych za te funkcje oraz zarzadu spotki. Sprawozdania
maja charakter okresowy; z omoéwionej powyzej zasady szczegodtowej II1.Z.4 wiadomo,
ze przedktadane sa one radzie nadzorczej co najmniej raz w roku, niemniej na podstawie
Ksh rada jest wtadna zadac przedktadania jej tych dokumentéw czesciej, doraznie lub
ze wskazana przez nig regularnoscia.

. Sformutowanie, iz wspomniane sprawozdania dostarczane sg radzie nadzorczej bezposrednio

przez osoby odpowiedzialne za te funkcje i zarzad spotki pozwala czesciowo rozwiac
watpliwosci dotyczace niezaleznosci sprawozdan oséb odpowiedzialnych za wspomniane
funkcje od zarzadu spotki.

. Dokonywana przez rade nadzorcza dla walnego zgromadzenia roczna ocena funkcjonowania

tych systemoéw i funkcji, zgodnie z zasada 11.Z.10.1, w istocie jeden z najwazniejszych
elementoéw pracy rady nadzorczej, moze wyjs¢ poza przedtozone jej sprawozdania
okresowe, jest materiatem tworzonym na odpowiedzialno$¢ rady nadzorczej, nie autorow
dostarczanych jej sprawozdan.

. Nawet w sytuadji, gdy w spdtce dziata komitet audytu (z ustawy o biegtych rewidentach, oraz

z zasady szczegbtowej I1.Z.7 — ostatnie zdanie — wynika, ze funkcje komitetu audytu moze
petni¢ rada nadzorcza in pleno), moze przeja¢ on zadania rady nadzorczej w przedmiocie
monitorowania wspomnianych systemoéw i funkgcji i analizowania dotyczacych ich
sprawozdan, jednakze nie zwalnia to rady nadzorczej z dokonania rocznej oceny
funkcjonowania tych systemow i funkcji. Rada nadzorcza moze okresla¢ zadania komitetu

audytu zgodnie z potrzebami nadzorowanej spétki, ale nie moze scedowac na komitet audytu,
ani na inne komitety, swoich zadan wyszczegdlnionych w zasadzie szczegotowej 11.2.10.

H. Spdétka ujawnia, czy osoby odpowiedzialne za funkcje wewnetrzne oraz zarzad spotki
dostarczajg bezposrednio radzie nadzorczej wspomniane sprawozdania, oraz czy rada
dokonuije rocznej oceny skutecznosci systeméw i funkcji wewnetrznych zgodnie z zasada
1.Z.10.1. Zaréwno brak wspomnianych sprawozdan, jak finalnej oceny dokonanej przez rade
nadzorczg, oznaczaja niezastosowanie zasady. Podstawa do postawienia tezy o niestosowaniu
zasady bedzie takze nieuwzglednianie w biezacej pracy rady nadzorczej, a zwtaszcza
komitetu audytu, kwestii dotyczacych systemow i funkgji, o ktérych mowa w rozdziale
IIl. Moze to bowiem Swiadczy¢ o niewywiazywaniu sie z obowigzku monitorowania przez
rade systemoéow kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji
audytu wewnetrznego, a wiec zdecydowanie czestszego niz raz do roku kontrolowania
poprawnosci ich funkcjonowania.

11l.Z.6.

W przypadku gdy w spétce nie wyodrebniono organizacyjnie funkcji audytu wewnetrznego,
komitet audytu (lub rada nadzorcza, jezeli petni funkcje komitetu audytu) co roku dokonuje
oceny, czy istnieje potrzeba dokonania takiego wydzielenia.

A. Zasada dotyczy spotek, w ktoérych funkcja audytu wewnetrznego nie zostata jeszcze
organizacyjnie wyodrebniona.

B. Intencjg zasady jest wprowadzenie corocznych ocen potrzeby wyodrebnienia tej funkgji
w spotce.

C. Poniewaz funkcja audytu wewnetrznego utrzymywana jest przez spotke odpowiednio do jej
wielkosci i rodzaju oraz skali prowadzonej przez spétke dziatalnosci (zasada lll), zatem nie we
wszystkich spétkach notowanych na GPW funkcja ta zostata juz wyodrebniona (zasada
szczegbtowa lIl.Z.4). W przypadku, gdy w spétce nie wyodrebniono organizacyjnie funkgji
audytu wewnetrznego, nie nalezy traktowac takiego stanu rzeczy jako pozadany lub trwaty,
natomiast co roku dokonywana jest ocena, czy istnieje potrzeba takiego wydzielenia.
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. Wprawdzie omawiana zasada szczegotowa powierza te ocene komitetowi audytu (a radzie

nadzorczej wtedy, jezeli rada petni funkcje komitetu audytu), niemniej rada nadzorcza
moze przejac te sprawe od komitetu audytu i samodzielnie ja rozwazy¢, podobnie jak
moze przejac inne zadania komitetu audytu.

. Komitet audytu jest wyodrebniong ze sktadu rady nadzorczej grupa jej cztonkdw, nie jest

jednostka organizacyjng autonomiczna wobec rady nadzorczej, ktéra go powotuje, moze
dokonywac zmian lub uzupetnien jego sktadu, powierza¢ mu zadania zwiazane z profilem
zadan komitetu i kwalifikacjami jego cztonkow.

. Kwestia, czy istnieje potrzeba dokonania wydzielenia funkcji audytu wewnetrznego, jest dla

nadzorowanej spétki sprawa o duzym znaczeniu, wobec czego ocena istnienia takiej potrzeby
powinna by¢ dokonywana co roku. Jezeli ocena da wynik pozytywny, zarzad spétki powinien
wziac ja pod uwage i niezwtocznie dokonac wyodrebnienia w strukturze organizacyjnej spotki
funkcji audytu wewnetrznego, mimo iz rada nadzorcza nie moze wyda¢ zarzadowi w tej
sprawie (ani w innej dotyczacej prowadzenia spraw spotki) wigzacego polecenia.

. Odwiadczenie na temat stosowania omawianej zasady szczegdtowej sktadaja wytacznie

spotki, w ktérych funkcja audytu wewnetrznego nie zostata jeszcze organizacyjnie
wyodrebniona. Pozostate spotki zgtaszaja opcje ,zasada nie ma zastosowania”.

. Oswiadczenie ujawnia, czy dokonana zostata ocena potrzeby wyodrebnienia wspomnianej

funkgji. Brak oceny bedzie traktowany jako niezastosowanie zasady.
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A. Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami to temat od poczatku towarzyszacy Dobrym
praktykom na polskim rynku kapitatowym. Impuls do podjecia prac nad nimi daty liczne
nieprawidtowosci na walnych zgromadzeniach: przedtuzajace sie przerwy w obradach,
zwotywanie w trakcie owych przerw kolejnych walnych zgromadzen i odraczanie ich
obrad, podejmowanie uchwat o nieodbywaniu walnego zgromadzenia zwotanego
na wniosek akcjonariuszy, przypadki obstrukgcji walnego zgromadzenia na skutek rezygnacji
przewodniczacego zgromadzenia lub odmowy podpisania przezen protokotu, tumult
wzniecany podczas obrad i gtosowan, niedopuszczanie grup akcjonariuszy do udziatu
w obradach, odbywanie przez niedopuszczonych wiasnych, tzw. parkingowych walnych
zgromadzen, powotywanie przez konkurencyjne grupy akcjonariuszy swoich rad nadzorczych,
a przez te rady swoich zarzadéw. Na okreslenie tego festiwalu ztych obyczajow ukuto
termin ,walne zwyrodnienie” (w jezyku angielskim termin general meeting of shareholders
parafrazowany bywat jako general beating of shareholders).

B. Wiosng 2001 r. zostat ogtoszony i poddany pod dyskusje srodowiska corporate governance
pierwszy polski projekt Dobrych praktyk — ,Dobre praktyki walnego zgromadzenia”.
Z dyskusji nad nim wytonita sie z czasem przyjeta przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA pierwsza petna redakcja Dobrych praktyk (2002) p. Podobnie jak nastepna
redakcja z 2005 r., zaczynata sie ona od rozbudowanych zasad dotyczacych walnego
zgromadzenia, co byto ewenementem w swiatowej praktyce.

C. Nieprawidtowosci podczas walnych zgromadzen pobudzity rozwdj Dobrych praktyk,
a z czasem Dobre praktyki niezaprzeczalnie przyczynity sie do ucywilizowania walnych
zgromadzen. Z czasem miejsce i rola tematyki walnych zgromadzen w kolejnych redakcjach
Dobrych praktyk zostaty sprowadzone do wtasciwych proporgji.

D. Krajobraz polskiego rynku kapitatowego zmienit sie wydatnie takze w nastepstwie znaczacej
nowelizacji Ksh polegajacej na wprowadzeniu do polskiego systemu prawnego reformujacych
walne zgromadzenie przepiséw unijnej dyrektywy o prawach akcjonariuszy.?®

25) Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych
praw akgjonariuszy spotek notowanych na rynku requlowanym. Dz. Urz. UE 1.184 z 14.7.2007 r. ; Dyrektywa zostafa
implementowana do polskiego porzadku prawnego z dniem 3.8.2008 r.

E. Trzecia redakcja Dobrych praktyk (2008) byta pdZniej uzupetniona ambitng préba
zobowiazania spotek gietdowych do organizacji walnych zgromadzen przy wykorzystaniu
srodkéw komunikadji elektronicznej; niebawem jej zaniechano, a tzw. elektroniczne walne
zgromadzenia nie zyskaty na $wiatowych rynkach oczekiwanej popularnosci.

F. Dobre praktyki 2016 porzadkuja walne zgromadzenie, obowiazki zarzadu, rady nadzorczej
i akcjonariuszy w zwigzku z walnym zgromadzeniem oraz na i po walnym zgromadzeniu,

nie przynosza natomiast zasadniczo nowych lub daleko idacych rozwiazan. Nie ma juz
takiej potrzeby.

Zarzad spotki gietdowej i jej rada nadzorcza powinny zacheca¢ akcjonariuszy
do zaangazowania sie w sprawy spotki, wyrazajacego sie przede wszystkim aktywnym
udziatem w walnym zgromadzeniu.

Walne zgromadzenie powinno obradowac z poszanowaniem praw akcjonariuszy i dazy¢
do tego, by podejmowane uchwaty nie naruszaty uzasadnionych intereséw poszczegélnych
grup akcjonariuszy.

Akcjonariusze bioracy udziat w walnym zgromadzeniu wykonuja swoje uprawnienia
w sposob nienaruszajacy dobrych obyczajow.

A. Zasada dotyczy wartosci reprezentowanych przez walne zgromadzenie: udziatu akcjonariuszy,
poszanowania ich praw, poszanowania przez nich dobrych obyczajow.

B. Intencja zasady jest zwiekszenie udziatu akcjonariuszy w walnych zgromadzeniach
odbywanych z poszanowaniem ich praw i dobrych obyczajow.

C. Jedna z bolaczek wspdtczesnego rynku kapitatowego, nie tylko w Polsce, jest skromny
udziat akcjonariuszy w walnych zgromadzeniach. Zaden system prawny nie naktada
na akcjonariuszy obowiazku uczestniczenia w walnych zgromadzeniach, niemniej lezy
ono w interesie nie tylko ich samych jako udziatowcdw w spoétce, takze w interesie rynku,
ktoremu aktywny, swiadomy swoich praw akcjonariat daje impuls do rozwoju.
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. Omawiana zasada zmierza ku angazowaniu sie akcjonariuszy w sprawy spotki, wyrazajacego

sie przede wszystkim udziatem w walnych zgromadzeniach. Inne formy angazowania
sie akcjonariuszy w sprawy spoftki (jak zdalny udziat online w walnym zgromadzeniu
lub $ledzenie transmisji internetowej z jego obrad, udziat w spotkaniach z zarzadem
i prezentacjach dla inwestordw, obserwowanie raportéw biezacych i okresowych), sg takze
godne zachety.

. Aktywny udziat w zgromadzeniu polega na starannym przygotowaniu sie do obrad,

przestudiowaniu ogfoszonej na stronie internetowej spotki dokumentacji, by na zgromadzeniu
gtosowac z petnym rozeznaniem istoty i wagi spraw objetych uchwatami; nie polega natomiast
na zgfaszaniu licznych wnioskéw i dazeniu do przedtuzenia obrad, lub na wielokrotnym
zabieraniu gtosu — walne zgromadzenie nie jest klubem dyskusyjnym, ma procedowac,
czyli podejmowac uchwaty.

. Do angazowania sie w sprawy spotki powinny zacheca¢ akcjonariuszy zarzad spotki

gietldowej i rada nadzorcza nie apelami, lecz nalezytg komunikacja z rynkiem na temat
spraw spotki, w tym zwotywania i porzadku obrad walnych zgromadzen, perfekcyjnym ich
przygotowaniem i organizacja, powstrzymywaniem sie przed zwotywaniem nadzwyczajnych
walnych zgromadzen poza (rzadkimi!) przypadkami rzeczywiscie uzasadnionymi,
powstrzymywaniem sie od proponowania przerw w obradach walnego zgromadzenia,
a przede wszystkim — od utrudniania akcjonariuszom wykonywania ich praw.

. Niska frekwencja na walnych zgromadzeniach, nawet po wprowadzeniu daleko idacych

udogodnien dla udziatu akcjonariuszy, moze miec jedna z przyczyn w negatywnych
doswiadczeniach akcjonariuszy na walnych zgromadzeniach, w innym czasie i w innych
spotkach.

. Wobec tego omawiana zasada zwraca uwage, ze walne zgromadzenie powinno obradowac

z poszanowaniem praw akcjonariuszy. Ta wskazdéwka adresowana jest nie tylko do organéw
spotki, takze do samych akcjonariuszy, nierzadko sktonnych do nieposzanowania praw
przeciwnikow w sporach toczonych na walnym zgromadzeniu, do przewodniczacego
walnego zgromadzenia, oraz do obstugi technicznej.

J.

Zestawienie pierwszego zdania zasady z drugim prowadzi do wniosku, ze chodzi
0 poszanowanie praw wszystkich akcjonariuszy. Zarazem organy spotki, uczestnicy
walnego zgromadzenia i jego obstuga powinni dazy¢ do tego, by podejmowane uchwaty
nie naruszaly uzasadnionych interesow poszczegolnych grup akcjonariuszy. Liczy sie
przy tym przestanie zawarte w tej wskazéwce, nie jej dostownosc.

Nie tylko , podejmowane” uchwaty moga naruszy¢ czyje$ uzasadnione interesy, takie
naruszenie moze by¢ bowiem i skutkiem tego, ze walne zgromadzenie nie podejmie
zaproponowanej mu uchwaty, nie odda na nig tylu gtoséw, by zostata ona powzieta
(na przyktad w kwestii udzielenia absolutorium dla piastuna spotki). | — jak z tego przyktadu
wynika — w gre wchodza uzasadnione interesy nie tylko poszczegdlnych grup akcjonariuszy,
takze interesy indywidualne, akcjonariuszy lub piastunéw spotki.

. Niemniej, poniewaz akcjonariat spotek gietdowych niekoniecznie bywa jednolity (czesto

bywa, ze zachodza w nim podziaty), wyrdzniono tutaj interesy grup akcjonariuszy. Kiedy
na walnym zgromadzeniu dochodzi do konfrontacji w ramach akcjonariatu, kiedy do gtosu
dochodza emocje, zrozumiate w obliczu finansowego wymiaru wspomnianych interesow —
tatwo o przejscie do porzadku nad racjami antagonistow.

L. Walne zgromadzenie bywa potocznie nazywane ,walnym zgromadzeniem akcjonariuszy”.

Jest to termin niescisty: uczestnikami walnego zgromadzenia s na réwnych prawach zaréwno
obecni na nim i nalezycie zgtoszeni akcjonariusze, jak obecni na nim, nalezycie upetnomocnieni,
przedstawiciele nalezycie zgtoszonych akcjonariuszy. W tym przypadku, uzyty w tekscie zasady
termin , akcjonariusze” dotyczy oczywiscie takze petnomocnikéw akcjonariuszy oraz innych
0s0b, fizycznych i prawnych, dysponujacych prawami na walnym zgromadzeniu.

.Dobre praktyki apeluja nie tylko o poszanowanie praw akcjonariuszy i uzasadnionych

intereséw poszczegodlnych grup akcjonariuszy, takze o dobre obyczaje. Jest to wprawdzie
pojecie niedookreslone, ale znane prawu; sprzecznos¢ uchwaty walnego zgromadzenia
z dobrymi obyczajami moze by¢ jedna z przestanek uchylenia jej przez sad. Nie ma
katalogu obyczajéw uznawanych za dobre i zte, niemniej uczestnicy rynku kapitatowego
potrafig, w swojej wiekszosci, oceni¢ kiedy dochodzi do naruszenia dobrych obyczajow,
oraz na czym to naruszenie polega.
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. Omawiana zasada zawiera wskazéwke dla akcjonariuszy bioracych udziat w walnym

zgromadzeniu dotyczacg wykonywania przez nich swoich uprawnien w sposéb
nienaruszajacy dobrych obyczajow. Poszanowanie dobrych obyczajow jest podstawowa racja
dobrych praktyk. Rola straznika dobrych obyczajéow na walnych zgromadzeniach przypada
m.in. mediom, co znajduje wyraz w omoéwionej ponizej zasadzie szczegdtowej IV.Z.3.

. O stosowaniu omawianej zasady podstawowe] $wiadczy stosowanie ponizszych rekomendadji

i zasad szczegdtowych.

REKOMENDACIJE

IV.R.1.
powinna dazy¢ do odbycia zwyczajnego walnego zgromadzenia w mozliwie najkrot-
szym terminie po publikacji raportu rocznego, wyznaczajac ten termin z uwzglednieniem

wiasciwych przepisow prawa.

A. Rekomendacja dotyczy terminu walnego zgromadzenia.

Intencja rekomendadji jest powigzanie terminu walnego zgromadzenia z publikacja raportu
rocznego.

Prawo okresla termin odbycia zwyczajnego walnego zgromadzenia w odniesieniu
do kalendarza: powinno sie ono odby¢ w terminie szesciu miesiecy po uptywie kazdego
roku obrotowego 2°. Wiele spdtek zwotuje zwyczajne walne zgromadzenie na jeden
z ostatnich dni széstego miesigca po uptywie roku obrotowego. Poniewaz wiekszo$¢ spotek
przyjmuje za rok obrotowy rok kalendarzowy — zazwyczaj w ostatnich dniach roboczych
czerwca odbywa sie po kilka lub kilkanascie walnych zgromadzen spétek gietdowych.

26) Art. 395 & 1 Ksh.

D. Ta kumulacja walnych zgromadzen stanowi istotne utrudnienie dla akcjonariuszy

zainteresowanych udziatem w wiecej niz jednym walnym zgromadzeniu; walne zgromadzenia,
w ktorych chciatby on moze wzia¢ udziat, moga odbywac sie tego samego dnia, albo dzien
po dniu, albo kilka z nich w jednym tygodniu, dezorganizujac zycie i sprawy zawodowe
akcjonariusza. Nie wystarcza wiec, ze spoétki zwotuja zwyczajne walne zgromadzenia,
wyznaczajac ich termin z uwzglednieniem wiasciwych przepiséw prawa. Lecz chociaz
samo prawo nie wystarcza i dopetnione jest omawiang rekomendacja, nie nalezy dazy¢
do wprowadzenia dodatkowych regulacji prawnych; polski rynek jest juz dostatecznie
regulowany.

. Dobre praktyki zmierzaja do rozrzedzenia kalendarza zwyczajnych walnych zgromadzen

wprowadzajac positkowo wskazowke, ze spétka powinna dazy¢ do odbycia zwyczajnego
walnego zgromadzenia w mozliwie najkrétszym terminie po publikacji raportu rocznego.

. Termin ,raport roczny” bywa rozumiany dwojako. Czesto uzywa sie go na okreslenie

ogtoszonej przez spétke broszury zawierajacej postanie przewodniczacego rady nadzorczej
i /lub list prezesa zarzadu, prezentacje sktadu organow spotki, informacje o jej wynikach
finansowych i dziatalnosci, czesto podane w eleganckiej formie z artystycznym wykonczeniem.
Tutaj jednak chodzi o raport roczny w rozumieniu przepiséw dotyczacych — ogtaszanych
przez spotki gietdowe, w okreslonych terminach — informacji biezacych i okresowych,
co i tak nie oznacza, ze akcjonariusze uczestniczacy w walnym zgromadzeniu otrzymaja
na nim aktualne dane finansowe.

. Zta praktyka jest odkfadanie w czasie walnego zatwierdzajacego opublikowane sprawozdanie

finansowe.

. Spdtka ujawnia w dniach uptyw czasu miedzy datg publikadji raportu rocznego a datg walnego

zgromadzenia. Nieuzasadniony, znaczacy przedziat czasowy miedzy tymi wydarzeniami
moze oznaczac naruszenie omawianej rekomendacji.

<< spis tresci



66

IV. WALNE ZGROMADZENIE | RELACJE Z AKCJONARIUSZAMI (cd.)

IV.R.2.

Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zgtaszane spétce
oczekiwania akcjonariuszy, o ile spétka jest w stanie zapewnic infrastrukture techniczna
niezbedna dla sprawnego przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej, powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkéw, w szczegélnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronna komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktoérej akcjonariusze
moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajac w miejscu
innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia,

3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego
zgromadzenia.

A. Rekomendacja dotyczy walnego zgromadzenia organizowanego przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej, nazywanego tez internetowym lub elektronicznym,
ale nie wirtualnym.

B. Rekomendacja okresla warunki, od spetnienia ktorych zalezy zorganizowanie przez spotke
walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkdéw komunikacji elektronicznej. Zachodza
one:

a) jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu,

b) lub zgtaszane spotce oczekiwania akcjonariuszy, a takze

0) oile spotka jest w stanie zapewni¢ infrastrukture techniczna niezbedna dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej.

C. Struktura akcjonariatu spotka moze uzasadnia¢ zaréwno decyzje o przeprowadzeniu
walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikadji elektronicznej, jak decyzje
przeciwna. Struktura akcjonariatu spétki gietdowej jest najczesciej mocno zréznicowana
pod wzgledem horyzontu inwestycyjnego oraz wielkosci portfela.

. Obok akcjonariuszy stabilnych, zainteresowanych inwestowaniem w walory spétki na okres

wieloletni lub przynajmniej roczny, w akcjonariacie spotki gietdowej zazwyczaj sa takze
inwestorzy krotkoterminowi, gotowi do nabywania jej walorow na czas krotszy, liczony
w tygodniach, dniach, a nawet godzinach (tzw. day traders).

. Obok akcjonariuszy dysponujacych, stale lub przejsciowo, wiekszymi pakietami akgji,

w akcjonariacie spotki gietdowej zazwyczaj sa takze drobni inwestorzy, dysponujacy
niewielkimi liczbami jej papieréw, lub pakietami o niewielkiej wartosci.

F. Zgtaszane spétce oczekiwania akcjonariuszy mozna zrealizowaé badz pominac, zaleznie

od nastawienia spétki do przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej. Nawet jezeli najwieksi akcjonariusze zgtosza spétce
oczekiwania dotyczace takiej formy walnego zgromadzenia (co jest watpliwe), spotka
moze powotac sie na to, ze wiekszos¢ akcjonariuszy takiego oczekiwania nie zgtasza,
a omawiana rekomendacja odwotuje sie do akcjonariuszy, nie do wielkosci posiadanych
przez nich pakietéw akcji. Gdyby jednak rozproszonemu drobnemu akcjonariatowi udato
sie zorganizowac i masowo zgtasza¢ spotce oczekiwania w kwestii takiego walnego
zgromadzenia, spotka moze powotac sie na to, ze wieksi i stabilni akcjonariusze takich
oczekiwan nie zgtaszaja. Mimo to nalezy mie¢ na uwadze, ze intencja omawianego
sformutowania jest zwrdcenie uwagi spétek na koniecznos¢ respektowania potrzeb
zgtaszanych przez akcjonariuszy w zakresie uczestniczenia w elektronicznym walnym
zgromadzeniu, chocby nawet byliby to akcjonariusze posiadajacy mniejszos$¢ gtoséw
w spotce. Nie chodzi przy tym o obowiazek uwzglednienia kazdego pojedynczego postulatu
w tej sprawie, jednakze odwracanie brzmienia tej rekomendacji w kierunku oczekiwan
wiekszosci bedzie traktowane jako jej niestosowanie.

G. Jest watpliwe, by to najwieksi akcjonariusze zgtaszali spotce oczekiwania dotyczace

prowadzenia walnych zgromadzen lub walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej, poniewaz ewentualna (mato prawdopodobna, ale
niewykluczona) awaria srodkéw tgcznosci mogtaby zasadniczo zmieni¢ na ich niekorzysc¢
ukfad sit na walnym zgromadzeniu. Dlatego akcjonariusze powaznie zaangazowani
kapitatowo w spotke weciaz jeszcze wolg obsyta¢ walne zgromadzenia petnomocnikami,
niz zdac sie na srodki komunikacji elektronicznej.
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. Pozostaje warunek ostatni, w istocie najwazniejszy: spétka przeprowadza takie walne

zgromadzenie, o ile jest w stanie (tak mozna odczyta¢ omawiang rekomendacje!) wzigé
na siebie odpowiedzialnos¢ za niezawodnos¢ infrastruktury technicznej stuzacej dwustronnej
komunikacji elektronicznej miedzy miejscem odbywania walnego zgromadzenia a miejscami
pobytu jego uczestnikdw w kraju i poza jego granicami.

Spdtka niewatpliwie ponosi odpowiedzialnos¢ za zapewnienie infrastruktury technicznej
w miejscu odbywania walnego zgromadzenia. Komunikacja ma charakter dwustronny;
spétka nie moze wiec wzig¢ na siebie odpowiedzialnosci za infrastrukture techniczna
po drugiej stronie, czyli u uczestnika walnego zgromadzenia.

Oczekiwano, ze dyrektywa 2007/36/WE pobudzi na rynkach unijnych upowszechnienie
praktyki przeprowadzania walnych zgromadzen przy wykorzystaniu srodkéw komunikagji
elektronicznej. Mimo ogromnych postepdéw rozwoju srodkéw komunikacji elektronicznej
nie zjednaty one sobie jeszcze petnego zaufania inwestordw, przynajmniej w zakresie
zastosowania ich na walnym zgromadzeniu. Moze to dziwi¢ z uwagi na to, ze transakcje
gietdowe w ogromnej wiekszosci sa zlecane zdalnie, przez internet.

Na polskim rynku kilka spotek gietdowych przeprowadzito takie walne zgromadzenia,
zapewne w hieswiadomosci, ze to na nich miataby ciazy¢ odpowiedzialnos¢ za infrastrukture
techniczna catosci przedsiewziecia. Infrastruktura techniczna sprawdzita sie na tych
zgromadzeniach z uwagi na niewielka liczbe uczestniczacych w walnym zgromadzeniu zdalnie
(na pierwszym takim walnym zgromadzeniu jedyny zdalny uczestnik przebywat za sciana
i mogt kontaktowac sie ze zgromadzeniem, gtosowo i wzrokowo, po uchyleniu drzwi).
W kilku przypadkach zdarzyto sie, ze spétka przygotowata sie do organizacji e-walnego
we wszystkich jego aspektach, prawidtowo je zwotata i poinformowata akcjonariuszy
o technicznych mozliwosciach zdalnego uczestnictwa, po czym... nie znalazt sie ani jeden
chetny, ktéry zechciatby w takim elektronicznym walnym wzia¢ udziat! Majac zapewne
na uwadze takze i powyzsze doswiadczenia, autorzy Dobrych praktyk zdecydowali sie
dodac¢ zastrzezenie o oczekiwaniach zgtaszanych przez akcjonariuszy.

. Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych oraz, niezaleznie, Polski Instytut Dyrektoréw, organizowaty

symulacje walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.
W warunkach poniekad laboratoryjnych infrastruktura techniczna, obstugiwana przez firme
Unicomp WZA, nie zawiodta, cho¢ i tamze zwracano uwage na opoznienia w przekazie
sygnatu, majace wptyw na wydtuzenie procedur wiasciwych dla walnego zgromadzenia.

. Po spetnieniu wymienionych (lit. B) warunkéw spétka powinna umozliwi¢ akcjonariuszom

udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkéw, w szczegé6Inosci

poprzez jednoczesne spetnienie trzech elementow:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga
wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym
niz miejsce obrad walnego zgromadzenia,

3) wykonywania, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego
zgromadzenia.

. Transmisji obrad walnego zgromadzenia dotycza takze zasady szczegétowe IV.Z.2 oraz

1.Z.1.16. Pierwsza dotyczy przeprowadzania transmisji przez spotke, druga informowania
zawczasu o planowanej transmisji.

. Omawiana rekomendacja dotyczy transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie

rzeczywistym jako nieodzownego warunku przeprowadzenia walnego zgromadzenia
przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Transmisja moze by¢ realizowana
w zwiazku z przeprowadzaniem walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej, ale takze jako wydarzenie samodzielne, bez pozostatych
komponentow tzw. internetowego walnego zgromadzenia.

. W omawianej rekomendacji chodzi o transmisje w czasie rzeczywistym, czyli dostepna

dla odbiorcéw spoza miejsca obrad walnego zgromadzenia z mozliwie najmniejszym
opdZznieniem.

. Transmisja obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym nie narusza przepisow,

jezeli jest udostepniana bez ograniczen wszystkim zainteresowanym, badz jezeli jest
udostepniana tylko akcjonariuszom, ktérzy zarejestrowali uczestnictwo w zgromadzeniu.
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R. Transmisja obrad walnego zgromadzenia powinna by¢ nastepnie udostepniona na stronie

internetowe] spotki w postaci powszechnie dostepnego pliku.

. Dwustronna komunikacja w czasie rzeczywistym miedzy miejscem obrad walnego

zgromadzenia (w istocie miedzy przewodniczagcym walnego zgromadzenia i jego
wspotpracownikami) a uczestnikami walnego zgromadzenia przebywajacymi poza miejscem
obrad walnego zgromadzenia jest niezbednym komponentem walnego zgromadzenia
przeprowadzanego przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Bez komunikadji,
w ramach ktorej akcjonariusze moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia,
przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia, niemozliwe
bytoby dopuszczenie do wykonywania przez zdalnych uczestnikow zgromadzenia prawa
gtosu w toku zgromadzenia, poniewaz znaleZliby sie oni w sytuacji gorszej od uczestnikow
zgromadzenia przebywajacych w miejscu jego obrad i mogacych wypowiadac sie w ich toku

. Poniewaz ,,czas rzeczywisty” jest pojeciem umownym, prowadzenie dwustronnej komunikadji

miedzy miejscem obrad zasadniczo opdzni przebieg walnego zgromadzenia o czas potrzebny
na skomunikowanie sie zdalnych uczestnikéw zgromadzenia z jego przewodniczacym.

. W kwestii komunikacji miedzy zdalnymi uczestnikami walnego zgromadzenia a jego

przewodniczacym (niewykluczone, ze prowadzonej za posrednictwem asystentow
przewodniczacego i /lub ttumaczy) weczesniejszego rozstrzygniecia wymagaja ustalenia
dotyczace formy tej komunikacji (ustnej, pisemnej) oraz jezyka, w jakim jest ona prowadzona.
Zagraniczne doswiadczenia przemawiaja za przyjeciem formy pisemnej oraz ograniczeniem
jezykdw dopuszczonych w komunikacji do miejscowych jezykéw urzedowych oraz jezyka
angielskiego.

. Wykonywanie prawa glosu w toku walnego zgromadzenia prowadzonego przy

wykorzystaniu srodkéw komunikadji elektronicznej jest w praktyce mozliwe pod warunkiem
udostepnienia zdalnemu uczestnikowi walnego zgromadzenia transmisji obrad w czasie
rzeczywistym, a takze udostepnienia mu mozliwosci, z ktorych korzystaja uczestnicy obecni
w miejscu obrad zgromadzenia, czyli wypowiadania sie w toku obrad (zadawania pytan,
zgtaszania wnioskdw merytorycznych i formalnych, zgtaszania sprzeciwow).

W. Akcjonariusz uczestniczacy w walnym zgromadzeniu prowadzonym przy wykorzystaniu

srodkéw komunikacji elektronicznej, a przebywajacy poza miejscem jego obrad, moze
wykonywac¢ prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnika.

X. W praktyce to nie wykonywanie prawa gtosu powoduje znaczace opdznienia przebiegu

obrad, albo tez trudnosci organizacyjne, lecz komunikacja z akcjonariuszami przebywajacymi
poza miejscem obrad zgromadzenia.

Y. Jezeli spétka uzna, ze odbycie walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu Srodkéw komunikadji

elektronicznej nie jest uzasadnione z uwagi na strukture jej akcjonariatu (cokolwiek to
oznacza) lub zgtaszane spotce oczekiwania akcjonariuszy, badzZ uzna, ze nie jest w stanie
zapewnic infrastruktury technicznej niezbednej dla sprawnego przeprowadzenia takiego
walnego zgromadzenia — moze ona skorzysta¢ z opcji sprawozdawczej ,zasada nie ma
zastosowania”. W takim przypadku musi jednak wybor tej opcji odpowiednio uzasadnic.

Z. O stosowaniu przez spétke omawianej rekomendacji nie przesadza, czy przeprowadza

ona walne zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, ale czy
przeprowadza takie walne zgromadzenia z uwagi na strukture akcjonariatu i zgtaszane jej
oczekiwania akcjonariuszy, a takze czy jest ona w stanie zapewnic¢ niezbedna infrastrukture
techniczng takiego zgromadzenia. Niemniej gdyby na rynkach europejskich doszto
do przetamania nieufnosci do wykorzystywania na walnych zgromadzeniach srodkéw
komunikadji elektronicznej i upowszechnienia walnych zgromadzer prowadzonych przy
zastosowaniu takiej komunikacji — kryteria oceny stosowania przez spétki omawianej
rekomendacji zostana podniesione. Niewykluczone takze, ze rekomendacja zostanie

wowczas na powrdt podniesiona do rangi zasady, stosowanej w formule comply or explain.
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IV. R.3.
Spotka dazy do tego, aby w sytuacji gdy papiery wartosciowe wyemitowane przez spotke
sg przedmiotem obrotu w réznych krajach (lub na réznych rynkach) i w ramach réznych

systeméw prawnych, realizacja zdarzen korporacyjnych zwiazanych z nabyciem praw

po stronie akcjonariusza nastepowata w tych samych terminach we wszystkich krajach,

w ktorych sa one notowane.

A.

Rekomendacja ma zastosowanie w sytuacji gdy papiery wartosciowe wyemitowane przez
spotke sa przedmiotem obrotu w réznych krajach (lub na réznych rynkach) i w ramach
réznych systeméw prawa.

Intencja rekomendadiji jest realizacja ptynacych z tych papieréow praw akcjonariuszy w tych
samych terminach na wszystkich rynkach.

Rekomendacja adresowana jest do spétek notowanych na réznych rynkach i w ramach
roznych systemdw prawnych, zaréwno transgranicznych, czyli majacych siedzibe poza
Polska, jak rodzimych, z siedziba w Polsce, ale notowanych takze poza nia.

. Do praw objetych dyspozycja omawianej rekomendacji mozna zaliczy¢ m.in.:

e Prawo akcjonariusza do udziatu papieréw wartosciowych w obrocie. Wynika ono
z samej natury spotki publicznej, tym rdznigcej sie od spotki niepublicznej, ze jej akcje
sg w statym obrocie.

e Prawo do dywidendy, czyli prawo do udziatu w zysku spétki przeznaczonym do podziatu
miedzy akcjonariuszy;

e Prawo poboru akcji nowej emisji, czyli prawo pierwszenstwa dotychczasowych
akcjonariuszy do objecia nowych akgji w stosunku do liczby posiadanych;

e Prawo do udziatu w kwocie likwidacyjnej, czyli majatku pozostatego w procesie
likwidacji spotki po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli, dzielonego miedzy
akcjonariuszy — w zakresie, w jakim spotka miata wptyw na realizacje tego prawa.

E. Jednym z fundamentdw Dobrych praktyk jest zakotwiczony w polskim prawie obowigzek

jednakowego traktowania wszystkich akcjonariuszy spotki w takich samych okolicznosciach.

Natomiast zréznicowanie termindw realizacji zdarzen korporacyjnych na réznych rynkach

notowan papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spotke moze prowadzi¢

do uposledzenia posiadaczy papieréw wartosciowych notowanych na jednym rynku
wzgledem posiadaczy papieréw wartosciowych notowanych na innym rynku. Dotyczy
to na przyktad sytuacji, w ktoérej:

e Termin dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu lub wykluczenia ich z obrotu
na jednym rynku bedzie réznit sie od terminu dopuszczenia tych papieréw do obrotu
lub wykluczenia ich z obrotu na innym rynku;

e Obrdét papierami wartosciowymi wyemitowanymi przez spétke zostanie zawieszony
na jednym rynku w innym terminie lub na inny czas niz na innym rynku, lub zostanie
on zawieszony nie na wszystkich rynkach notowan;

e Dzien dywidendy zostanie ustalony na roéznych rynkach w réznych terminach, badz
termin wyptaty dywidendy zostanie ustalony na réznych rynkach notowan w réznych,
zwiaszcza odlegtych od siebie terminach. Analogicznie dotyczy to terminu wyptaty
zaliczki na poczet spodziewanej dywidendy;

e Dzien prawa poboru oraz terminy obrotu prawami poboru beda rézni¢ sie na réznych
rynkach notowan;

e Realizacja prawa do udziatu w kwocie likwidacyjnej bedzie nastepowac na rdznych
rynkach notowan w réznych, zwtaszcza odlegtych od siebie terminach.

. Rekomendacja bierze pod uwage, iz wptyw na terminy realizacji zdarzen korporacyjnych

zwigzanych z nabyciem praw na stronie akcjonariusza, ma nie tylko sama spotka, takze —
przynajmniej w niektérych sytuacjach — gietdy prowadzace rynki notowan i organy nadzoru
nad tymi rynkami. Oczekuje sie zatem, ze spétka dazy do tego, aby realizacja zdarzen
korporacyjnych zwigzanych z nabyciem praw po stronie akcjonariusza nastepowata
w tych samych terminach we wszystkich krajach, w ktoérych sg one notowane.
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. Jezeli spotka nie wyemitowata papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu

w réznych krajach (na réznych rynkach) i w ramach réznych systemoéw prawnych, zgtasza
opcje ,zasada nie ma zastosowania”.

. Nie dochodzi do naruszenia przez spétke rekomendacji w sytuacji, gdy spétka nie ma wptywu

na terminy realizacji zdarzen korporacyjnych po stronie akcjonariusza w réznych krajach.

ZASADY SZCZEGOLOWE

IV.Z.1.
Spotka ustala miejsce i termin walnego zgromadzenia w sposéb umozliwiajacy udziat

w obradach jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy.

A.

Zasada dotyczy kryteridw, jakimi kieruje sie spotka, ustalajac miejsce i termin walnego
zgromadzenia.

. Intencja zasady jest umoZzliwienie uczestnictwa w obradach walnego zgromadzenia mozliwie

najwiekszej liczbie akcjonariuszy.

. Omawiana zasada szczegétowa adresowana jest do spotki, co oznacza tu nie tylko jej organy

zwotujace walne zgromadzenia z zasady (zarzad) lub w okreslonych okolicznosciach (rada
nadzorcza), takze akcjonariuszy spétki uprawnionych do zwotania walnego zgromadzenia
przez Ksh, oraz osoby uprawnione do tego przez statut spotki; spédtka rozumiana jest wiec
jako spotecznosc.

. W interesie tej spotecznosci lezy umozliwienie udziatu w obradach walnego zgromadzenia

jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy. Prawo akcjonariusza do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, osobiscie lub przez petnomocnika, jest jednym z najwazniejszych
przystugujacych mu uprawnien korporacyjnych; jest ono nadto fundamentem rynku.
Spotka powinna przeto zadbac o umozliwienie akcjonariuszom wykonywania tego prawa,

poniewaz mozliwie liczny udziat akcjonariuszy w jej walnych zgromadzeniach lezy w jej
dtugoterminowym interesie.

E. Nie chodzi o zapewnienie mozliwie najbardziej licznego udziatu w walnym zgromadzeniu,
ale o stworzenie akcjonariuszom sprzyjajacych temu okolicznosci. Naleza do nich miejsce
i termin walnego zgromadzenia. Ustala je zwotujacy w ogtoszeniu o walnym zgromadzeniu.

F. W kwestii miejsca walnego zgromadzenia prawo daje spdtkom petna swobode, z tym
jedynie zastrzezeniem, ze zgromadzenia moga odbywac sie wytacznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

G. Od zasady, ze walne zgromadzenie odbywa sie w siedzibie spétki (czyli w miejscowosci,
w ktorej spétka ma zarejestrowana siedzibe) dopuszcza sie wyjatki: walne zgromadzenie
spotki publicznej moze odby¢ sie w siedzibie gietdy, na ktoérej jest ona notowana,
a takze w innych miejscach wskazanych w statucie. Statuty nierzadko wskazuja po kilka
miejSCowWOsCi.

H. Zaréwno miejsce, jak termin (czyli data i godzina rozpoczecia obrad) zgromadzenia nie
powinny by¢ ustalone w sposéb dyskryminujacy akcjonariat lub okreslona grupe akcjonariuszy.
Jezeli akcjonariuszami sa liczni pracownicy spétki, walne zgromadzenie powinno odbywaé
sie w pomieszczeniach spdtki lub w obiekcie potozonym w najblizszej okolicy, najlepiej
poza godzinami pracy. Jezeli akcjonariuszami sa gtownie inwestorzy finansowi, mozna
rozwazy¢ zwotanie zgromadzenia do Warszawy w godzinach ich pracy.

I. Jaskrawe przykfady obrazy dobrych obyczajow i lekcewazenie akcjonariuszy to zwotywanie
walnego zgromadzenia (przyktady rzeczywiste) na godziny popotudniowe 24 lub 31
grudnia.

J. Wybdr nieuzasadnionego interesem akcjonariuszy miejsca zgromadzenia i egzotycznego
terminu obrad oznacza naruszenie omawianej zasady szczegdtowe.

IV.Z.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spotka zapewnia
powszechnie dostepna transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

A. Zasada dotyczy transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.
B. Intencja zasady jest zapewnienie przez spotke powszechnie dostepnej transmisji.
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. Transmisji obrad walnego zgromadzenia dotyczy zasada szczegdtowa 1.2.1.16., przewidujaca

wczesniejsze ogtoszenie takiej transmisji, oraz rekomendacja IV.R.2., przewidujaca
transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym jako komponent walnego
zgromadzenia prowadzonego przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektroniczne;.
W komentarzu do rekomendacji omawianej transmisji dotycza lit. lit. N, O, P, Q, R.

. Podobnie jak przeprowadzenie przez spotke walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu

srodkoéw komunikacji elektronicznej, takze zapewnienie powszechnie dostepnej transmisji
obrad jest zalecane, jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spofki.
Dotycza tego uwagi lit. lit. D, E, F komentarza do rekomendacji IV.R.2.

. Rezerwe wielu spétek wobec walnych zgromadzen przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji

elektronicznej mozna zrozumie¢ z uwagi na jej obawy przed ich odpowiedzialnoscia
za infrastrukture techniczna niezbedna dla sprawnego przeprowadzenia takiego zgromadzenia.
Nie ma natomiast powodu do obaw przed konsekwencjami ewentualnego zerwania
transmisji samych obrad, wprawdzie prowadzonej w czasie rzeczywistym, lecz niebawem
i tak udostepnionej, w postaci odrebnego i dobrze oznaczonego pliku, na korporacyjnej
stronie internetowej spotki.

. Ewentualne odstagpienie spotki od przeprowadzenia powszechnie dostepnej transmisji

obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, motywowane brakiem uzasadnienia
z uwagi na strukture akcjonariatu (cokolwiek to oznacza), zgtoszone jako przypadek
»zasada nie ma zastosowania” powinno zostac przez spédtke uzasadnione.

przedstawicielom mediéw obecnosci na walnych zgromadzeniach, czyli w miejscu i czasie
obrad i gtosowan, od formalnego otwarcia do formalnego zamkniecia zgromadzenia.

. Pod pojeciem ,media” nalezy rozumie¢ prase drukowana, rozgtosnie radiowe, redakcje

telewizyjne, dzienniki i czasopisma oraz portale informacyjne ogtaszane w postaci
elektronicznej. Przedstawiciele mediéw dopuszczeni do relacjonowania (i oceniania)
przebiegu walnego zgromadzenia nie staja sie uczestnikami walnego zgromadzenia
uprawnionymi do wykonywania praw z akgji i /lub zabierania gtosu w toku obrad. Sg oni
gos¢mi, obserwatorami przebiegu obrad, ktérych nie moga utrudniac lub zaktécac. W Polsce
nie sa znane przypadki zaktécania walnego zgromadzenia przez przedstawicieli mediow.

. Spotki powinny przedstawicielom mediéw — dziennikarzom i fotoreporterom, oraz

personelowi technicznemu, jak kamerzysci, dzwiekowcy — umozliwi¢ i utatwi¢ wykonywanie
obstugi sprawozdawczej walnych zgromadzen. Natomiast akcjonariusze powinni zadbac
o wyeliminowanie z dokumentéw spotki (statutu, regulaminu walnego zgromadzenia)
wszelkich ograniczen dotyczacych obecnosci medidw na walnych zgromadzeniach.

. Kwestia dopuszczenia przedstawicieli medidw na walne zgromadzenie nie powinna by¢

uzalezniona od decyzji przewodniczacego walnego zgromadzenia, ani od uchwaty walnego
zgromadzenia, ani od zgody zarzadu. Spdtka nie powinna wprowadzac nieuzasadnionych
ograniczen dla obecnosci przedstawicieli mediow. W szczegdlnosci nie powinno sie dzieli¢
walnego zgromadzenia na czes¢ otwartg dla mediow i czes¢ zamknieta, badz usuwac dziennikarzy
z sali obrad, organizujac dla nich transmisje przebiegu obrad w obwodzie zamknietym.

. Media bywaja zainteresowane nie tylko przebiegiem walnego zgromadzenia (czesto moga

IV.2.3. $ledzi¢ je dzieki transmisji w internecie w czasie rzeczywistym) i trescig powzietych przez nie

Przedstawicielom mediéw umozliwia sie obecnos¢ na walnych zgromadzeniach. uchwat (niezwtocznie ogtaszanych przez spétki w raportach biezacych), ale i sama atmosfera

obrad, sylwetkami uczestnikéw, opiniami wyrazanymi poza sala obrad zgromadzenia, itd.

A. Zasada dotyczy obecnosci przedstawicieli medidow na walnych zgromadzeniach. H. Spotykane w przesztosci przypadki odmowy przedstawicielom mediéw wstepu na walne

B. Intencjg zasady jest bezwarunkowe umozliwienie przedstawicielom mediéw obecnosci zgromadzenie doprowadzity do sytuacji, w ktorej poszczegdini dziennikarze, badz redakcje,

na obradach walnych zgromadzen, zwyczajnych i nadzwyczajnych. nabywaty akcje (czesto jedng akcje) spétki, by rejestrowac je (ja) na walnym zgromadzeniu

C. Zasada adresowana jest do spodtek notowanych na GPW oraz do ich akcjonariuszy. Jej celem i na tej podstawie korzystac z prawa do uczestniczenia w nim. Jest to procedura ktopotliwa
jest zapewnienie nalezytej przejrzystosci walnych zgromadzen poprzez umozliwienie i —w Swietle omawianej zasady — zbedna.
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. Walne zgromadzenie spétki notowanej na GPW, zwyczajne lub nadzwyczajne, jest

wydarzeniem, ktdére moze interesowac nie tylko akcjonariuszy, takze szerokie kregi
na krajowym rynku kapitatowym, badZ nawet na rynkach zagranicznych: potencjalnych
inwestoréw, analitykdw, maklerow, posrednikéw finansowych. Prawo przyznaje wstep
na walne zgromadzenie akcjonariuszom, ktérzy dopetnili procedur zwigzanych z rejestracja
uczestnictwa (lub ich petnomocnikom), piastunom spétki, pracownikom obstugi; postronni,
choc¢by najbardziej zainteresowani, nie moga przebywac w sali obrad, aczkolwiek moga
skorzystac z transmisji przebiegu obrad, jezeli jest ona dostepna. Uprzywilejowanie mediéw
W postaci przyznania im wstepu do sali obrad walnego zgromadzenia lezy wiec w interesie
rynku i jego uczestnikow.

. Media nie obstuguja walnych zgromadzen wszystkich spdtek notowanych na GPW. Najczescie]

pojawiaja sie jedynie na walnych zgromadzeniach najwiekszych spotek. W przypadku
pozostatych spétek bywaja one zainteresowane obstuga tych walnych zgromadzen, ktére
uznaja za szczegdlnie interesujace, czy to ze wzgledu na znaczenie rozpatrywanych spraw,
czy tez z uwagi na spory lub kontrowersje w gronie akcjonariatu. Mozna tez przyjac,
ze relacje dziennikarskie skoncentruja sie na sprawach wrazliwych dla spotki, a zwtaszcza
na nieprawidtowosciach ujawnianych podczas walnego zgromadzenia lub wigzacych sie
z jego przebiegiem. Jedna jest na to rada: unikanie nieprawidtowosci.

. Moze sie zdarzy¢, ze na walne zgromadzenie przybedzie wiecej przedstawicieli medidow

niz uczestnikdw uprawnionych do udziatu. Dopuszczalne jest wiec podjecie przez spétke
dziatan majacych na celu niezaktdcony przebieg obrad: wydanie zarzadzen porzadkowych,
wprowadzenie wymogu akredytacji, itd. Racja wymogu wczesniejszej akredytacji moze by¢
jedynie troska o to, by zarzad — zorientowany dzieki temu co do liczebnosci przybywajacego
na zgromadzenie korpusu dziennikarskiego — mogt poczyni¢ odpowiednie przygotowania
majace na celu utatwienie dziennikarzom pracy i wydzielenia dla nich nalezytej liczby
stanowisk. Nie nalezy natomiast traktowac wymogu wczesniejszej akredytacji jako
pretekstu do ograniczania liczby dziennikarzy dopuszczanych do obecnosci na walnym
zgromadzeniu. Spotka nie powinna pobierac optat za akredytacje

L.

0.

Przedstawiciele mediow powinni wzig¢ pod uwage, ze akcjonariusze uczestniczacy
w walnym zgromadzeniu dysponuja naturalng przewage informacyjna nad pozostatymi
uczestnikami rynku. W przypadku podjecia przez walne zgromadzenie uchwaty o charakterze
cenotwaérczym, na przyktad w sprawie wysokiej dywidendy, agencja prasowa dysponujaca
reporterem w sali obrad walnego zgromadzenia jest w stanie w ciagu kilkudziesieciu sekund
zamiesci¢ w swoim serwisie informacje o takim wydarzeniu. Rodzi to odpowiedzialnos¢
okreslona w przepisach regulujacych rynek kapitatowy. Jezeli przebieg walnego zgromadzenia
nie jest udostepniany zainteresowanym w transmisji internetowej w czasie rzeczywistym,
przedstawiciele mediéw powinni zachowac¢ ostroznosc.

. Dla poszanowania dobrych obyczajéw na walnym zgromadzeniu, przedstawiciele mediow

nie moga traktowac go jak konferencji prasowej, publicznie zabiera¢ gtosu lub zadawac
pytan, nie powinni tez w sali obrad i w ich trakcie przeprowadza¢ wywiaddw z uczestnikami
zgromadzenia lub osobami zaproszonymi na obrady, komentowac na gtos przebieg obrad
lub zaktocac go w jakikolwiek sposéb. Media powinny doktadac staran na rzecz powierzania
obstugi walnych zgromadzen dziennikarzom znajacym rynek gietdowy i panujace na nim
obyczaje. Nad zachowaniem przedstawicieli mediéw czuwa przewodniczacy walnego
zgromadzenia uprawniony do wydawania zarzadzen porzadkowych. Nie powinny one
jednak prowadzi¢ do usuwania dziennikarzy z sali obrad.

. Uczestnicy walnego zgromadzenia powinni traktowac obecnos¢ dziennikarzy jako naturalna,

koncentrowac sie na sprawach merytorycznych i unika¢ zachowan majacych na celu
jedynie zwrocenie na siebie, lub na swoje wystapienie, uwagi mediéw. Zarzad nie powinien
powotywac sie na obecnos¢ mediéw jako pretekst do odmowy udzielania wyjasnien lub
odpowiedzi na pytania uczestnikow zgromadzenia.

Dziennikarze obstugujacy walne zgromadzenie powinni otrzymywac materiaty udostepniane
uczestnikom walnego zgromadzenia.

P. Z powyzszego wywodu wynika, Ze stosowanej tej prostej i jednoznacznej zasady szczegotowej

napotyka przeciez na trudnosci. Niektore spotki otwarcie uchylaja sie od jej stosowania,
inne mnoza mediom rozmaite trudnosci.
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Q. Spdtka powinna raportowad naruszenie omawianej zasady nie tylko w przypadku
niedopuszczenia przedstawicieli mediéw na walne zgromadzenie lub utrudniania im
pracy — takze w przypadku, kiedy statut spotki lub regulamin walnego zgromadzenia
uzaleznia obecnos¢ przedstawicieli medidéw na walnym zgromadzeniu od zgody zarzadu
spotki, akcjonariuszy lub przewodniczacego walnego zgromadzenia.

IV.Z.4.

W przypadku otrzymania przez zarzad informacji o zwotaniu walnego zgromadzenia
na podstawie art. 399 § 2 - 4 Kodeksu spotek handlowych, zarzad niezwlocznie dokonuje
czynnosci, do ktorych jest zobowigzany w zwigzku z organizacja i przeprowadzeniem
walnego zgromadzenia. Zasada ma zastosowanie réwniez w przypadku zwotania walnego
zgromadzenia na podstawie upowaznienia wydanego przez sad rejestrowy zgodnie
z art. 400 § 3 Kodeksu spotek handlowych.

A. Zasada dotyczy niezwtocznego wykonywania przez zarzad spoétki gietdowej czynnosci
zwiazanych z walnymi zgromadzeniami zwotywanymi w trybach specjalnych.

B. Intencja zasady jest powstrzymanie zarzadu od obstrukcji walnych zgromadzen prawidtowo

zwotywanych przez uprawnione podmioty inne niz organy spotki.

. Adresatem omawianej zasady szczegotowej jest zarzad.

D. Akcjonariusze uprawnieni przez Ksh #’ lub statut spotki maja prawo zwotywania walnych
zgromadzen, lecz wykonanie przez nich tego uprawnienia wymaga wspoétdziatania zarzadu spotki
gietdowej, poniewaz walne zgromadzenie spotki publicznej zwotywane jest przez ogtoszenie
na stronie internetowej spotki oraz w sposdb okreslony dla przekazywania informacji biezacych
zgodnie z przepisami o ofercie publicznej...,?® czyli w systemie ESPI, natomiast wytgcznym
dostepem do strony internetowej i do systemu ESPI dysponuje zarzad spétki. Zwotanie walnego
zgromadzenia przez uprawnionych jest niemozliwe bez wspotdziatania zarzadu.

N

27) Art. 399 § 2. Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej pofowe kapitatu zaktadowego albo co najmniej potowe gfoséw
w spdtce moga zwolac nadzwyczajne walne zgromadzenie. Akgjonariusze wyznaczaja przewodniczacego tego zgromadzenia.
& 3. Statut moze upowaznic do zwofania zwyczajnego walnego zgromadzenia, jezeli zarzad nie zwofa go w terminie
okreslonym w niniejszym dziale lub w statucie, oraz do zwofania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, takze inne osoby.
28) Art. 402" § 1 Ksh.

E. Wobec tego omawiana zasada szczegdtowa wskazuje, ze w przypadku otrzymania przez
zarzad o zwotaniu walnego zgromadzenia na podstawie art. 399 § 2-4 Kodeksu spétek
handlowych, zarzad niezwtocznie dokonuje czynnosci, do ktérych jest zobowiazany.
W Ksh przyjeto rozwigzanie mocno niedoskonate, poniewaz zarzadom zdarza sie bojkotowac
obowiazki w zwiazku z organizacja i przeprowadzeniem walnego zgromadzenia.

F. Dochodzi tu do osobliwej sytuacji, w ktérej Dobre praktyki stajg na strazy prawa
obowiazujacego, ale niedoskonale zredagowanego, wiec incydentalnie niestosowanego.

G. Omawiana zasada szczeg6towa ma zastosowanie réwniez w przypadku zwotania
walnego zgromadzenia na podstawie upowaznienia wydanego przez sad rejestrowy
zgodnie z art. 400 § 3. Kodeksu spétek handlowych.

H. Omawiana zasada szczegotowa wiaze sie z zasada IV.Z.10.

I. Jezeli zarzad nie dokona niezwtocznie czynnosci, do ktérych jest zobowigzany na podstawie
powotanych w omawiane] zasadzie szczegdtowe] przepisdw Ksh, spétka dopuszcza sie
naruszenia zasady.

IV.Z.5.

Regulamin walnego zgromadzenia, a takze sposéb prowadzenia obrad oraz podejmo-
wania uchwat nie moga utrudniaé uczestnictwa akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu
i wykonywania przystugujacych im praw. Zmiany w regulaminie walnego zgromadzenia
powinny obowigzywac najwczesniej od nastepnego walnego zgromadzenia.

A. Zasada dotyczy regulaminu walnego zgromadzenia oraz sposobu prowadzenia obrad.

B. Intencja zasady jest zapewnienie akcjonariuszom mozliwosci wykonywania przez nich
praw przystugujacych im na walnym zgromadzeniu.

C. Zasada adresowana jest do walnego zgromadzenia, ono jedynie jest wtadne uchwali¢
swoj regulamin okreslajac w nim sposdb podejmowania uchwat, a takze do akcjonariusza
(lub petnomocnika) obranego przewodniczacym walnego zgromadzenia, poniewaz ma
on powazny wptyw na sposéb prowadzenia obrad.
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. Zasada zawiera wskazowki, jakim ograniczeniom podlega tres¢ regulaminu walnego

zgromadzenia, jakim ograniczeniom podlega sposéb podejmowania uchwat oraz prowadzenia
obrad, a takze w jakim trybie powinny by¢ do niego wprowadzane ewentualne zmiany.

. Regulamin walnego zgromadzenia nie jest aktem obligatoryjnym, niemniej ogromna

wiekszos¢ spétek posiada taka regulacje. Regulaminy organdw spétki akcyjnej zazwyczaj
okreslaja organizacje danego organu i sposéb wykonywania przezen czynnosci; regulamin
walnego zgromadzenia moze is¢ dalej i dopusci¢ tryb gtosowania korespondencyjnego,
czyli konstytuowac prawo akcjonariuszy do oddania w ten sposdb gtosu na walnym
zgromadzeniu.

. Omawiana zasada szczegotowa stanowi, ze regulamin nie moze utrudniac¢ uczestnictwa

akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania przystugujacych im praw,
na przyktad poprzez wprowadzanie dodatkowych, nieuzasadnionych lub nieznanych
prawu wymogow lub ograniczen uczestnictwa, rejestracji uczestnictwa, lub ustanawiania
petnomocnictwa, lub ograniczen swobody wykonywania prawa gtosu z reprezentowanych
na zgromadzeniu akdji, itd.

. Takze sposéb podejmowania uchwat nie moze utrudnia¢ akcjonariuszom wykonywania

przystugujacych im praw, na przyktad poprzez nieuzasadnione skracanie czasu na oddanie
gtosu lub odmowe udzielenia gtosu akcjonariuszowi pragnacemu ztozy¢ oswiadczenie,
ze gtosowat przeciw i zada zaprotokotowania sprzeciwu, itd. Wreszcie sposéb prowadzenia
obrad nie moze krepowac praw akcjonariuszy, na przyktad poprzez brak zgody na skorzystanie
z ttumacza, lub odmowe odczytania petnego projektu uchwaty po wprowadzeniu don
poprawek.

. Niemniej regulamin moze wprowadzi¢ pewne ograniczenia dotyczace zabierania gtosu

w dyskusji, na przyktad poprzez wprowadzenie limitu czasu wystapien lub dopuszczenie
tylko po jednym albo dwa glosy za i przeciw poszczegdlnym projektom uchwat, nie mozna
jednak ograniczy¢ akcjonariuszom mozliwosci zadawania pytan, na ktére zarzad lub
rada nadzorcza powinni odpowiedzie¢ na walnym zgromadzeniu, lub po nim — w trybie
przepisanym przez Ksh.

J.

Regulamin walnego zgromadzenia nie moze zawiera¢ postanowien sprzecznych z ustawa
i statutem spdtki. Moze on ulegac¢ zmianom, sg one uchwalane przez walne zgromadzenie
zwykta wiekszoscig gtosdw, niemniej w celu ochrony praw akcjonariuszy i ustabilizowania
ich sytuacji na walnym zgromadzeniu omawiania zasada szczegétowa przyjmuje, ze zmiany
w regulaminie walnego zgromadzenia nie powinny dotyczy¢ zgromadzenia, przez ktére
sa uchwalane, powinny natomiast obowigzywac najwczesniej od nastepnego walnego
zgromadzenia.

Whprawdzie prawo nie wyklucza mozliwosci, ze kazde zgromadzenie uchwala swdj regulamin,
lecz dobra praktyka zdecydowanie sktania sie ku temu, by regulamin miat charakter staty.
Jest to korzystne dla akcjonariuszy, poniewaz stabilizuje ich sytuacje na walnym zgromadzeniu.
Chodzi o unikniecie sytuadji, w ktérej uczestnik walnego zgromadzenia zostanie zaskoczony
w trakcie zgromadzenia nieoczekiwana przezen zmiana procedury lub zasad postepowania.
Niezwtocznie po uchwaleniu zmian powinny one zosta¢ ogtoszone przez spétke.

. Brak przepisow okreslajacych tres¢ regulaminu walnego zgromadzenia. Tryb zwotywania

walnego zgromadzenia, krag jego uczestnikow, oraz ich uprawnienia to materie normowane

przepisami prawa. Regulamin walnego zgromadzenia moze natomiast ustala¢ sprawy

porzadkowe zwiazane z przebiegiem obrad walnego zgromadzenia. Najczesciej nalezg

do nich (ponizsze wyliczenie ma charakter przyktadowy i nie przesadza o przypadkach

naruszenia lub niezastosowania omawianej zasady szczegdtowej):

e tryb zgtaszania kandydatur na przewodniczacego zgromadzenia i tryb wyboru
przewodniczacego;

e obowigzki i uprawnienia porzadkowe przewodniczacego zwigzane z prowadzeniem
obrad;

e tryb rozpatrywania przez zgromadzenie odwotan od decyzji przewodniczacego
w sprawach porzadkowych;

e tryb postepowania w przypadku rezygnacji przewodniczacego lub jego niezdolnosci
do prowadzenia obrad;

e jezyk materiatow udostepnianych uczestnikom zgromadzenia, obrad, wnioskow
i projektow uchwat, wzglednie kwestie zwigzane z ttumaczeniem obrad;
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liczba, sktad i zadania komisji zgromadzenia;

tryb zgtaszania kandydatur do komisji zgromadzenia i wyboru komisji;

tryb zgfaszania kandydatur do organow spotki wybieranych przez zgromadzenie (oraz,
ewentualnie, kandydatur na petnomocnika walnego zgromadzenia) i wyboru tych organéw;
tryb wyboru cztonkéw rady nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami;
okreslenie sposobu oddawania i obliczania gtosow (powszechnie stosuije sie elektroniczny
system gtosowania i obliczania gtoséw);

sposdb prowadzenia dyskusji (oddzielnie nad poszczegdlnymi punktami porzadku
obrad lub tacznie nad sprawami merytorycznymi);

liczba i czas wystapien oraz ewentualnych replik przystugujacych uczestnikowi
zgromadzenia w toku dyskusji;

tryb zgtaszania wnioskéw i projektow uchwat oraz tryb postepowania z wnioskami
i projektami uchwat;

tryb postepowania w przypadku stwierdzenia (przez przewodniczacego lub przez
wtasciwg komisje) nieprawidtowego przebiegu gtosowania lub nieprawidtowego
obliczenia jego wynikow;

tryb zgtaszania i zatatwiania zadan akcjonariuszy (petnomocnikéw) w kwestii udzielania
przez zarzad informacji dotyczacych spotki;

zasady obecnosci piastunow spotki: cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej oraz likwidatorow
podczas obrad zgromadzenia;

zasady porzadkujgce obecnos¢ oséb postronnych (dziennikarzy, ewentualnie pracownikéw
spotki) podczas obrad zgromadzenia;

tryb uchwalenia i zmiany regulaminu.

L. Natomiast utrudnienia uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (zte praktyki) moga polegac
na przyktad na:
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nieuzasadnionym kwestionowaniu petnomocnictw wystawionych przez akcjonariuszy
(prawo wymaga jedynie formy pisemnej, nie ma wymogu uwierzytelniania petnomocnictw
przez notariusza lub konsula);

uniemozliwianiu osobom uprawnionym do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
dostepu do obrad.

M. Z kolei utrudnienia wykonywania przez akcjonariuszy ich praw najczesciej polegaja
na stosowaniu przez organy spoftki, przewodniczacego walnego zgromadzenia lub przez
innych akcjonariuszy rozmaitych form obstrukcji walnego zgromadzenia. Do takich ztych
praktyk naleza (ponizsze wyliczenie ma charakter przyktadowy i nie przesadza o naruszeniu
lub niezastosowaniu omawianej zasady szczegotowe)):

Podejmowanie uchwaty o nieodbywaniu prawidtowo zwotanego walnego zgromadzenia;
Odraczanie obrad na inny termin wbrew stanowisku czesci uczestnikoéw walnego
zgromadzenia;

Mnozenie przerw , technicznych”, rzekomo niezbednych petnomocnikom na konsultacje
z akcjonariuszami (oddalanie wnioskéw o takie przerwy nie narusza dobrych obyczajow);
OpdZnianie wznowienia obrad po uptywie czasu wyznaczonego na przerwe,
Skfadanie wnioskéw o odwotanie przewodniczacego zgromadzenia;

Odmawianie lub opdznianie podpisania przez przewodniczacego zgromadzenia aktu
notarialnego — protokotu walnego zgromadzenia.

N. Spétka deklaruje stosowanie omawiane] zasady szczegdtowej w catosci lub ujawnia

jej naruszenie.

IV.Z.6.

Spéotka doktada staran, aby odwotanie walnego zgromadzenia, zmiana terminu lub
zarzadzenie przerwy w obradach nie uniemozliwiaty lub nie ograniczaty akcjonariuszom

wykonywania prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

A. Zasada dotyczy praktyk uniemozliwiajacych lub ograniczajacych wykonywanie przez
akcjonariuszy prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

B. Intencja zasady jest wyeliminowanie takich praktyk dzieki staraniom podejmowanym
w tym celu przez spétke.
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C. Adresatem zasady jest spotka, chociaz nie tylko od jej organéw zalezy odwotanie walnego

zgromadzenia, zmiana terminu lub zarzadzenie przerwy w obradach; w niektorych
sytuacjach wptyw na to maja akcjonariusze zwotujacy walne zgromadzenie lub osoby
wyposazone w takie prawo przez statut. Niemniej to na spotke natozona zostata powinnos¢
dotozenia staran w kierunku przeciwdziatania tym nieprawidtowosciom, poniewaz odwotanie
walnego zgromadzenia lub zmiana jego terminu to wydarzenia negatywnie rzutujace
na sytuacje spotki i prawa akcjonariuszy; moga one utrudni¢, a w wielu sytuacjach nawet
uniemozliwi¢ im uczestnictwo w walnym zgromadzeniu.

. Prawo wymaga zwotywania walnego zgromadzenia spétki publicznej ze znacznym

wyprzedzeniem, by zainteresowani udziatem mogli przygotowac sie do niego, zsynchronizowac
z nim kalendarz swoich zaje¢, przed dniem rejestracji nabyc¢ lub dokupic¢ akcje, zapoznac sie
whnikliwie z porzadkiem obrad, projektami uchwat i ich uzasadnieniami. Odwotanie walnego
zgromadzenia lub zmiana jego terminu moga skomplikowac przygotowania akcjonariusza
do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, lub nawet uniemozliwi¢ uczestnictwo.

. Dlatego przypadki odwotywania walnego zgromadzenia zwotanego w trybie przewidzianym

przez prawo, czyli nalezycie ogtoszonego, lub zmiany jego terminu, powinny zachodzi¢ tylko
w wyjatkowych i uzasadnionych okolicznosciach. Kiedy jednak do nich dochodzi, dotozenie
staran przez spotke na rzecz zminimalizowania spowodowanych takim przypadkiem
dolegliwosci dla akcjonariuszy polega na szerokim rozpowszechnieniu informacji o odwotaniu
walnego zgromadzenia lub zmianie jego terminu za pomoca $srodkéw adekwatnych
do potrzeb akcjonariatu.

F. Oprocz ogtoszenia raportu biezacego w tej sprawie i wymaganego prawem ogfoszenia

na stronie internetowej spotki, powinna ona rozwazy¢ zamieszczenie ogtoszen w mediach,
a ponadto indywidualne powiadomienie (listownie lub poczta elektroniczna) akcjonariuszy,
ktérzy juz dokonali rejestracji swojego udziatu w walnym zgromadzeniu lub zapowiedzieli
uczestnictwo w nim.

G. Jezeli walne zgromadzenie nie zostato definitywnie odwotane (do czego moze dojs¢

tylko w przypadku nadzwyczajnego walnego zgromadzenia), a tylko ulegt zmianie —
z uzasadnionych powodoéw! — jego termin, spédtka powinna z nalezytym wyprzedzeniem
ogtosi¢ nowy termin walnego zgromadzenia, wyznaczony na dzien mozliwie najbardziej
dogodny dla akcjonariuszy. Biorac pod uwage ewentualny udziat akcjonariuszy zamieszkujacych
lub pracujacych poza miejscowoscia bedaca siedziba spdtki, nalezy wyznaczy¢ godziny
otwarcia walnego zgromadzenia i planowanego zamkniecia obrad w porze dogodnej dla
dojezdzajacych, itd.

. Odwotanie walnego zgromadzenia lub zmiana jego terminu moze nie tylko uniemozliwic

lub ograniczy¢ akcjonariuszowi wykonywania prawa do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu. Skutkiem ktorejs ze wspomnianych czynnosci moze by¢ nawet doprowadzenie
do zagrozenia zywotnych intereséw lub samego bytu spotki.

Do takiej sytuacji moze dojs¢ w szczegdlnosci w dwoch przypadkach. Pierwszy zajdzie
wtedy, kiedy wskutek odwotania walnego zgromadzenia nie zostang podjete uchwaty
wymagane przez prawo. Drugi moze zajs¢ wtedy, kiedy statut spotki ustala wymag
kworum na walnym zgromadzeniu, uzalezniajac mozliwos$¢ podejmowania przez nie
uchwat od uczestnictwa w nim akcjonariuszy reprezentujacych okreslong czes¢ kapitatu
zaktadowego, zwtaszcza jezeli kworum jest ustalone na wysokim putapie. Wowczas, jezeli
w walnym zgromadzeniu nie wezma udziatu akcjonariusze reprezentujacy wymagang
cze$¢ kapitatu zaktadowego, nie bedzie ono w stanie podja¢ uchwat. Wobec tego spotki
powinny podchodzi¢ z najwyzsza powaga do ustalania i dotrzymywania ustalonego
terminu walnego zgromadzenia.

. Kwestie zwiazane z zarzadzaniem przerwy w obradach zostaty oméwione ponizej,

w komentarzu do zasady szczegétowej IV.Z.7.

. Spétka deklaruje stosowanie omawianej zasady szczegdtowej lub ujawnia kazdy przypadek

jej naruszenia, gdyby do tego doszto.
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IV.2.7.

Przerwa w obradach walnego zgromadzenia moze miec miejsce jedynie w szczegolnych
sytuacjach, kazdorazowo wskazanych w uzasadnieniu uchwaty w sprawie zarzadzenia
przerwy, sporzadzanego w oparciu o powody przedstawione przez akcjonariusza wnio-
skujacego o zarzadzenie przerwy.

A. Zasada dotyczy przerw w obradach walnego zgromadzenia.

B. Intencja zasady jest ograniczenie przerw w obradach walnego zgromadzenia do sytuadji
szczegdblnych i uzasadnionych.

C. Adresatem omawiane] zasady szczegdtowej jest walne zgromadzenie, skoro jedynie ono wiadne
jest uchwali¢ przerwe w obradach. Adresatami sg takze wnioskujacy o przerwe w obradach
walnego zgromadzenia, od ktorych oczekuije sie wyszczegdlnienia powoddw wniosku.

D. Brzmienie omawianej zasady szczegotowej sugeruje, ze wnioskodawcami przerwy moga
by¢ wytacznie, lub bywaja, akcjonariusze. W rzeczywistosci o przerwe czesto wnioskuje
takze zarzad spotki. Nie zostato to bynajmniej przeoczone, lecz inaczej zakwalifikowane:
whnioski akcjonariuszy o przerwe w obradach walnego zgromadzenia moga miescic¢ sie
w dobrych praktykach, wnioski zarzadu — nie, poniewaz na zarzadzie spoczywa szczegdlna
odpowiedzialno$¢ za przygotowanie i organizacje walnego zgromadzenia.

E. Przerwy w obradach walnego zgromadzenia maja dwojaki charakter. Krotkie przerwy
moga by¢ zarzadzane w razie potrzeby przez przewodniczacego walnego zgromadzenia.
Nazywa sie je potocznie przerwami technicznymi, chociaz niekoniecznie maja one zwigzek
z uzywana na walnym zgromadzeniu aparatura. Trwaja one zazwyczaj kilkanascie —
kilkadziesigt minut. Dtuzsze przerwy zarzadzane sa w wymiarze godzin lub dni przez
walne zgromadzenie wiekszoscig dwadch trzecich gtoséw, przy czym tacznie przerwy
nie moga trwac dtuzej niz trzydziesci dni.?® Te pierwsze z zasady nie bywaja dokuczliwe
dla uczestnikdéw walnego zgromadzenia, te drugie moga dezorganizowac jego przebieg,
uniemozliwi¢ lub utrudni¢ akcjonariuszom uczestnictwo w odroczonej czesci obrad,
skomplikowa¢ sprawy spotki.

29) Art. 408 § 2 Ksh.

Omawiana zasada szczegétowa dotyczy wytacznie tych drugich — dtuzszych — przerw.
Jak wielkimi utrudnieniami dla spétki i jej akcjonariuszy moga skutkowac przerwy w obradach
walnego zgromadzenia, moze $Swiadczy¢, ze o przerwach wspominaja trzy zasady
szczegbtowe: niniejsza, poprzednia i nastepna.

G. Zasada stanowi, ze przerwa w obradach walnego zgromadzenia moze mie¢ miejsce jedynie

w szczegolnych sytuacjach, ale nie zawiera katalogu takich szczegdlnych sytuacji; cecha
sytuacji szczegdlnych bywa przeciez, ze sg one skomplikowane i trudne do przewidzenia.
Whnioskujacy o zarzadzenie przerwy powinien przedstawi¢ powody; na ich podstawie
walne zgromadzenie sporzadza uzasadnienie i przyjmuje uchwate w sprawie zarzadzenia
przerwy. Mamy wiec do czynienia ze ztozong procedura: otwiera jg zgtoszenie wniosku —
po czym nastepuje przedstawienie powoddw — oraz sporzadzone w oparciu o powody
uzasadnienie uchwaly— przyjecie kwalifikowana wiekszoscig dwoch trzecich gtoséw
uchwaty w sprawie zarzadzenia przerwy — i ograniczenie tacznego czasu przerw w obradach
walnego zgromadzenia do trzydziestu dni.

. Najczesciej wnioskuje o przerwe nieprzygotowany nalezycie do udziatu w obradach

petnomocnik akcjonariusza instytucjonalnego; dzwonit juz do mocodawcy, jak ma zachowac
sie w danej sytuadji, ale mocodawca nie potrafit udzieli¢ mu od reki wyczerpujacych instrukdji.
Zdarza sie, ze o przerwe wnioskuje akcjonariusz lub grupa akcjonariuszy pragnacych zyskac
na czasie w obliczu nowej sytuacji. Bywaty przypadki wnioskowania o przerwe przez
zarzad spotki, powodem wniosku, zgtoszonego niezwtocznie po wznowieniu obrad po
kilkudniowej przerwie, miata by¢ kiedys$ potrzeba uzyskania opinii prawnej w jakiej$ sprawie
btahej i znanej od dawna — zapewne intencja zarzadu byto zademonstrowanie akcjonariatowi
i rynkowi, ze zarzad lekcewazy sprawy spétki. Jakoz owa spétka niebawem upadta.

Spotka powinna wymieni¢ okolicznosci uzasadniajace przerwy zarzadzane w walnym
zgromadzeniu z wniosku akcjonariuszy. Wobec jednoznacznego w tej sprawie brzmienia
zasady spétka powinna wskazac jako jej naruszenia przypadki wnioskowania o przerwe
przez zarzad.
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IV.Z.8.
Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie zarzadzenia przerwy wskazuje wyraznie

termin wznowienia obrad, przy czym termin ten nie moze stanowic bariery dla wziecia

udziatu we wznowionych obradach przez wiekszos¢ akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszosciowych.

A.
B.

Zasada dotyczy terminu wznawiania obrad walnego zgromadzenia po przerwie.
Intencja zasady jest ufatwienie akcjonariuszom, w tym akcjonariuszom mniejszosciowym,
udziat w obradach walnego zgromadzenia wznawianych po przerwie.

. Adresatem zasady jest walne zgromadzenie podejmujace uchwate w sprawie zarzadzenia

przerwy w obradach.

. Omawiana zasada szczegdtowa zawiera dwojakie wskazowki. Pierwsza ma charakter

formalny: podejmujac uchwate w sprawie zarzadzenia przerwy w obradach walne
zgromadzenie wyraznie wskazuje termin wznowienia obrad. Druga ma charakter
merytoryczny: termin ten nalezy ustali¢ w taki sposob, by nie stanowit on bariery dla wziecia
udziatu we wznowionych obradach przez wiekszo$¢ akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszosciowych.

. Od walnego zgromadzenia oczekuje sie jedynie wskazania terminu wznowienia obrad,

nie natomiast miejsca, w ktérym obrady zostang wznowione, istnieje bowiem zatozenie,
ze zostana one wznowione i beda sie toczy¢ tam, gdzie walne zgromadzenie zostato
zwotane i otwarte. Gdyby zaszty szczegélne okolicznosci uniemozliwiajace walnemu
zgromadzeniu procedowanie w tym miejscu, wszyscy uczestnicy zgromadzenia powinni
zosta¢ o tym indywidualnie poinformowani.

Termin wznowienia obrad powinien zosta¢ dotrzymany. Brak wznowienia obrad w terminie
wskazanym w uchwale o zarzadzeniu przerwy bedzie skutkowac naruszeniem omawiane;
zasady szczegotowej. Obrady wznawia przewodniczacy walnego zgromadzenia; nieobecnos¢
przewodniczacego, jakkolwiek oznacza naruszenie zasady, nie uniemozliwi wznowienia
obrad. W takiej sytuacji wznowienia moze dokonac kazdy z akcjonariuszy uczestniczacych

w walnym zgromadzeniu, po czym zgromadzenie powinno przystapi¢ do wyboru nowego
przewodniczacego. Ponownego odroczenia obrad, w ramach wyznaczonego przez Ksh
30-dniowego limitu na przerwy, mozna dokona¢ jedynie uchwata powzieta w trybie
oméwionym powyzej.

G. Wyznaczajac termin wznowienia obrad, walne zgromadzenie powinno kierowac sie

wskazowka, ze termin ten nie moze stanowic bariery dla wziecia udziatu we wznowionych
obradach przez wiekszo$¢ akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych.
Chodzi o to, by cze$¢ uczestnikdw walnego zgromadzenia nie wykorzystywata przywileju
dysponowania wiekszoscig gtoséw w celu pozbawienia innych uczestnikdéw mozliwosci
udziatu w obradach po ich wznowieniu. Niedogodny termin wznowienia obrad moze
w szczegdlnosci dotknad akcjonariuszy mniejszosciowych.

H. Zdarzaty sie przypadki zwotywania walnych zgromadzen, lub wyznaczania terminu

wznowienia obrad, na godziny poranne, mimo iz zarzad spétki orientowat sie, ze wiekszos¢
akcjonariuszy dojezdza na walne z daleka; po otwarciu, pod byle pretekstem, odraczano
obrady do wieczora, by wowczas ogtosic¢ kilku- lub kilkunastodniowa przerwe.

Prawo daje akcjonariuszom, ktoérzy gtosowali przeciwko uchwale o zarzadzeniu przerwy
w obradach i wskazaniu, dyskryminujacego ich samych badz innych akcjonariuszy, terminu
ich wznowienia, a nastepnie zazadali zaprotokotowania sprzeciwu — mozliwos¢ zaskarzenia
takiej uchwaty w drodze wytoczonego przeciwko spétce powddztwa o uchylenie tej uchwaty
jako sprzecznej z dobrymi obyczajami i majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariusza lub
akcjonariuszy.

. Naruszeniem omawianej zasady szczegdtowej beda sytuacje, gdy uchwata walnego

zgromadzenia w sprawie zarzadzenia przerwy w obradach nie wskazata wyraZnie terminu
wznowienia obrad, albo gdy obrady nie zostaty wznowione we wskazanym terminie, albo
gdy przewodniczacy walnego zgromadzenia nie byt wéwczas obecny, badZ nie wznowit
obrad, a takze gdy uchwata walnego zgromadzenia w tym przedmiocie zostata uchylona
jako sprzeczna z dobrymi obyczajami lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza
lub akcjonariuszy.
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IV.Z.9.

Spétka doktada staran, aby projekty uchwat walnego zgromadzenia zawieraly uzasad-
nienie, jezeli utatwi to akcjonariuszom podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem.
W przypadku, gdy umieszczenie danej sprawy w porzadku obrad walnego zgromadzenia
nastepuje na zadanie akcjonariusza lub akcjonariuszy, zarzad lub przewodniczacy wal-
nego zgromadzenia zwraca sie o przedstawienie uzasadnienia proponowanej uchwaty.
W istotnych sprawach lub mogacych budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy spotka przekaze
uzasadnienie, chyba ze w inny sposéb przedstawi akcjonariuszom informacje, ktore
zapewnia podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem.

A. Zasada dotyczy uzasadniania projektoéw uchwat walnego zgromadzenia.

B. Intencja zasady jest utatwianie akcjonariuszom podejmowanie uchwat z nalezytym rozeznaniem
dzieki przedstawianiu walnemu zgromadzeniu projektéw uchwat z uzasadnieniem.

C. Zasada ma liczny krag adresatéw. Nalezy do niego spétka, ktora doktada staran (poniewaz
nie w kazdym przypadku ponosi ona odpowiedzialnosc), aby projekty uchwat walnego
zgromadzenia zawieraly uzasadnienie. Nalezg do niego akcjonariusz lub akcjonariusze
w przypadku, gdy umieszczenie danej sprawy w porzadku obrad walnego zgromadzenia
nastepuje na ich zadanie. Naleza do niego zarzad spotki i przewodniczacy walnego
zgromadzenia, ktorzy zwracaja sie do wnioskodawcéw projektu o przedstawienie
uzasadnienia proponowanej uchwaty.

D. Uzasadnienie projektu wymagane jest tylko w przypadku jezeli utatwi to akcjonariuszom
podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem. Jest to interpretowane w sposdb rozszerzajacy.
Przyjeto sie na przyktad, ze projekty uchwat dotyczacych odwotania i powotania cztonkow
rady nadzorczej nie sg uzasadniane, aczkolwiek w rezultacie akcjonariusze nie podejmuja
takich uchwat z rozeznaniem. Nie sa takze uzasadniane projekty uchwat w sprawie udzielania
absolutorium poszczegdlnym piastunom spétki; takie uchwaty zapadaja, lub nie s3 podejmowane
z uwagi na brak oddanej za nimi wystarczajacej ilosci gtoséw, bez nalezytego rozeznania spraw
przez akgjonariuszy uczestniczacych w walnym zgromadzeniu lub glosujacych korespondencyjnie,
jezeli requlamin walnego zgromadzenia dopuszcza taka procedure.

E. Ostatnie zdanie omawianej zasady szczegdtowej otwiera kolejne furtki do jej obejscia. Skoro
spétka przekaze uzasadnienie w sprawach istotnych lub mogacych budzi¢ watpliwosci
akcjonariuszy — w przypadkach zakwalifikowanych inaczej spotka uzasadnienia nie
przedstawia, czyli nie doktada staran, o jakich mowa w pierwszym zdaniu.

F. Poza tym mozna unikna¢ przedstawiania przez spétke uzasadnienia projektow uchwat
walnego zgromadzenia dzieki sformutowaniu ,chyba ze w inny sposéb przedstawi
akcjonariuszom informacje, ktére zapewnia podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem”.
Mozna przyja¢, ze uzasadnienie projektu uchwaty ma z natury forme pisemna, a ,inny
sposéb” to uzasadnienie ustne.

G. Mnogos¢ i dowolnos¢ wyjatkow od wymogu przedktadania walnemu zgromadzeniu
uzasadnien projektow uchwat utatwia spétce deklarowanie, Zze zasada jest przez nig
stosowana zgodnie z jej znaczeniem.

IV.Z.10.
Realizacja uprawnien akcjonariuszy oraz sposéb wykonywania przez nich posiadanych
uprawnien nie moga prowadzi¢ do utrudniania prawidtowego dziatania organéw spotki.

A. Zasada dotyczy uprawnien akcjonariuszy.

B. Intencjg zasady jest przeciwdziatanie utrudnianiu prawidtowego dziatania organéw spotki
poprzez lub wskutek realizacji uprawnien akcjonariuszy lub wykonywania przez nich
posiadanych uprawnien.

C. Zasada adresowana jest do spétki, od niej bowiem najczesciej zalezy realizacja uprawnien
akcjonariuszy, oraz do akcjonariuszy wykonujacych posiadane przez nich uprawnienia.

D. Tresciag omawianej zasady szczegotowej jest ochrona spotki (w istocie takze akcjonariuszy)
przed konsekwencjami niewtasciwej realizacji uprawnien akcjonariuszy przez nich
samych lub przez spotke, badz przez podmioty postronne. Realizacja tych uprawnien,
oraz sposob ich wykonywania, nie moga prowadzi¢ do utrudniania prawidtowego
dziatania organow spofki.
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. Przyktadem niewtasciwej realizacji uprawnien akcjonariuszy skutkujacej utrudnieniem

prawidtowego dziatania organdw spoétki moze byc biernos¢ zarzadu wobec zwotania przez
uprawnionych akcjonariuszy nadzwyczajnego walnego zgromadzenia. Prawo daje takie
uprawnienie akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej potowe kapitatu zaktadowego
lub co najmniej potowe gtoséw w spodtce — , lub”, poniewaz moga to by¢ dwie rdzne
grupy akcjonariuszy nawet jednocze$nie uprawnione (zob. zasada IV.Z.4). Niemnigj
poniewaz w spotce publicznej zwotania walnego zgromadzenia dokonuje sie poprzez
ogtoszenie na stronie internetowej spdtki oraz poprzez raport biezacy w systemie ESPI
(a do strony internetowej i do systemu ESPI dostep ma wytacznie zarzad), brak reakdji
zarzadu na zgtoszenie przez uprawnionych akcjonariuszy zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia uniemozliwi jego odbycie. W takiej sytuacji dochodzi do zablokowania
prawidtowego dziatania organu spotki — walnego zgromadzenia — na skutek braku realizagji,
czyli nieposzanowania uprawnien akcjonariuszy.

. Przyktadem niewtasciwego sposobu wykonywania przez akcjonariuszy posiadanych przez

nich uprawnien moze by¢ naduzywanie przez uprawnionych akcjonariuszy lub grupe
akcjonariuszy zadania zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, co zaowocuje
nekaniem spotki i jej akcjonariuszy zadaniami kolejnych (nierzadko zbednych), walnych
zgromadzen. Utrudni¢ prawidtowe wykonywanie uprawnien przez innych moze nawet
drobny akcjonariusz uczestniczacy w walnym zgromadzeniu i zakfocajacy jego przebieg
whioskami formalnymi.

. Do utrudniania prawidtowego dziatania organéw spotki moze dojs¢ takze z powodu

niewykonania przez akcjonariusza przystugujgcego mu uprawnienia: na przyktad gdy
akcjonariusz uprawniony osobiscie do powotania cztonka lub cztonkéw rady nadzorcze;
nie dokonuje powotania, wskutek czego zdekompletowana rada nie moze dziatac.

. Do utrudniania prawidtowego dziatania organéw spétki czesto dochodzi takze z powodoéw

innych niz realizacja uprawnien akcjonariuszy lub sposob ich wykonywania. Przyktadem sa
zbiorowe lub indywidualne rezygnacje cztonkéw rady nadzorczej sktadane w celu utrudnienia
planowanego przez (dziatajacego w ramach uprawnien) akcjonariusza strategicznego
odwotania cztonka lub cztonkéw zarzadu, badZz powotania cztonka lub cztonkéw zarzadu,

a to poprzez zdekompletowanie rady nadzorczej, czyli pozbawienie jej zdolnosci do dziatania.
W takiej sytuacji ma zastosowanie rekomendacja Il.R.5 przewidujaca niezwtoczne podiecie
przez spotke dziatan w celu uzupetnienia sktadu rady nadzorczej. Odpowiedzialno$¢ za szkode
spowodowana takimi praktykami regulowana jest w Kodeksie cywilnym.

Spétka powinna zgtaszac wszystkie objete omawiang zasada przypadki realizacji uprawnien
akcjonariuszy i wykonywania przez nich uprawnien w sposéb prowadzacy do utrudniania
prawidtowego dziatania organdw spotki. Jest oczywiste, ze nie zawsze spdtka ponosi
odpowiedzialnos¢ za wspomniane nieprawidtowosci, zazwyczaj wina lezy po stronie
poszczegodlnych akcjonariuszy lub ich grup, niemniej rynek powinien by¢ informowany
o takich przypadkach.

IV.Z.11.
Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej uczestnicza w obradach walnego zgromadzenia
w sktadzie umozliwiajacym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawane

w trakcie walnego zgromadzenia.

A.
B.

Zasada dotyczy dostepnosci cztonkéw organdw spétki na obradach walnego zgromadzenia.
Intencja zasady jest zapewnienie merytorycznych odpowiedzi piastunéw spotki w trakcie
walnego zgromadzenia na pytania jego uczestnikéw.

. Adresatami zasady sa piastuni spotki: cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej. Przedmiotem

zasady jest ich obecnos¢ na walnym zgromadzeniu.

. Omawiana zasada szczego6towa uzywa terminu ,uczestnicza”. Nie chodzi jednak

0 uczestnictwo w podstawowym znaczeniu tego pojecia, czyli uczestniczenie w walnym
zgromadzeniu, osobiscie lub przez petnomocnika, akcjami dajacymi — za sprawa ich
prawidtowego zarejestrowania — tytut do wykonywania na walnym zgromadzeniu ptynacych
z nich praw korporacyjnych. Chodzi natomiast o obecnos¢ cztonkdéw zarzadu i rady
nadzorczej na obradach walnego zgromadzenia, przy czym nie ma tu znaczenia,
czy uczestnicza w nim oni jako akcjonariusze, czy jako osoby uprawnione do obecnosci
Z tytutu piastowania mandatu w organach spotki.

<< spis tresci



IV. WALNE ZGROMADZENIE | RELACJE Z AKCJONARIUSZAMI (cd.)

E. Celem ich obecnosci na walnym zgromadzeniu jest w tym przypadku udzielanie merytorycznych

odpowiedzi na pytania zadawane przez akcjonariuszy (badz petnomocnikéw) w trakcie
walnego zgromadzenia. Omawiana zasada szczegdtowa wskazuje na potrzebe obecnosci
piastunow spotki na walnym zgromadzeniu jedynie w sktadzie umozliwiajacym im
udzielanie takich odpowiedzi.

F. Sktad ten moze rézni¢ sie na zwyczajnym i nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu.

Przedmiotem obrad zwyczajnego walnego zgromadzenia s3 m.in. sprawozdania spotki
i jej organdw za ubiegty rok obrotowy oraz absolutoria dla piastunéw spotki. Do udziatu
w takim zgromadzeniu uprawnieni sa nie tylko aktualni cztonkowie organéw spotki,
takze ci, ktorych mandaty wygasty przed dniem walnego zgromadzenia. Podczas obrad
walnego zgromadzenia zarzad jest obowigzany do udzielenia akcjonariuszowi na jego
zadanie informacji dotyczacych spotki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej
porzadkiem obrad (zob. ponizej, omdwienie zasady szczegétowej IV.Z.13). Z uwagi
na bogaty porzadek obrad zwyczajnych walnych zgromadzen nalezy oczekiwac na nich
silnej reprezentacji zarzadu.

G. W swietle prawa cztonkowie rady nadzorczej nie sq zobowiazani do uczestnictwa

w walnych zgromadzeniach, badZ do obecnosci w trakcie obrad zgromadzen; omawiana
zasada szczegotowa, kierujac sie potrzeba zachowania dobrych obyczajow, tutaj wychodzi
poza ramy prawa. Wymaga ona obecnosci reprezentacji zarzadu i rady nadzorczej takze
na nadzwyczajnych walnych zgromadzeniach, zazwyczaj cechujacych sie skromniejszym
porzadkiem obrad, niekiedy nawet ograniczonym do jednego tematu (jak wypetnienie
wakatu w radzie nadzorcze)).

H. Spdtka powinna zgtosi¢ niezastosowanie zasady, jezeli obecni na walnym zgromadzeniu

cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej nie byli w stanie udzieli¢ merytorycznej odpowiedzi
na pytania lub pytanie akcjonariusza, a takze wtedy, kiedy na walnym zgromadzeniu
cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej nie byli w ogdle obecni (co zdarza sie niestety),
nawet jezeli wobec ich nieobecnosci akcjonariusze nie trudzili sie juz zadawaniem pytan.

IV.Z.12.
Zarzad powinien prezentowac uczestnikom zwyczajnego walnego zgromadzenia wyniki

finansowe spétki oraz inne istotne informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym

podlegajacym zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie.

A.

Zasada dotyczy przedstawiania przez zarzad zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu wynikow
spotki i sprawozdania finansowego.

. Intencja zasady jest zapewnienie uczestnikom zwyczajnego walnego zgromadzenia

informacji o wynikach spétki i istotnych komponentach sprawozdania finansowego.

. Zasada adresowana jest do zarzadu i dotyczy jego dziatalnosci na zwyczajnym walnym

zgromadzeniu. Kodeks spétek handlowych stanowi, ze ,, przedmiotem obrad zwyczajnego

walnego zgromadzenia powinno by¢:

1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dziatalnosci spétki oraz sprawozdania
finansowego za ubiegty rok obrotowy;

2) powziecie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty;

3) udzielenie cztonkom organdw spétki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkow.” 3

. Cytowany przepis Ksh okresla obligatoryjne elementy porzadku obrad zwyczajnego walnego

zgromadzenia i nie wyklucza mozliwosci wzbogacenia porzadku innymi sprawami, do czego
nierzadko dochodzi. Zanim sprawozdania przedtozone przez zarzad zostang zatwierdzone
przez walne zgromadzenie, powinny one zosta¢ rozpatrzone.

W tym celu, jak gtosi omawiana zasada szczegdtowa, zarzad powinien prezentowac
uczestnikom walnego zgromadzenia, w trakcie jego obrad, najwazniejsze dane mogace
stanowi¢ podstawe do zatwierdzenia sprawozdan. Zasada wymienia tu wyniki finansowe
spotki oraz inne istotne informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym podlegajacym
zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie. Zarzad moze wyjs¢ poza te ramy i przedstawic¢
akcjonariuszom petniejsze informacje, majac na uwadze, Zze zgromadzenie, précz zatwierdzenia
sprawozdan, podejmuje takze szczegdlnie wazne uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu
straty spotki, jak rowniez o udzieleniu absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorczej.

30) Art. 395 § 2 Ksh.
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F. Trudno wyobrazi¢ sobie, ze zarzad podczas walnego zgromadzenia ,pdjdzie na skroty”
i podda pod gtosowanie uchwate o zatwierdzeniu sprawozdan bez oméwienia wynikow
finansowych i podstawowych elementéw sprawozdania finansowego. Gdyby jednak doszto
do takiej sytuacji, miataby ona znamiona naruszenia omawianej zasady szczegotowe;.

IV.Z.13.

W przypadku zgtoszenia przez akcjonariusza zagdania udzielenia informacji na temat spétki,
nie pézniej niz w terminie 30 dni zarzad spotki jest obowiazany udzieli¢c odpowiedzi
na zadanie akcjonariusza lub poinformowac go o odmowie udzielenia takiej informacji,
jezeli zarzad podjat taka decyzje na podstawie art. 428 § 2 lub § 3 Kodeksu spétek
handlowych.

A. Zasada dotyczy udzielania zadanych przez akcjonariusza informacji na temat spotki.

B. Intencjg zasady jest zdyscyplinowanie zarzadu w procesie komunikacji z akcjonariuszami.

C. Zasada adresowana jest do zarzadu spoétki. Komunikacja w toku przygotowan do walnego
zgromadzenia, podczas walnego zgromadzenia i po walnym zgromadzeniu poddana jest
innym rygorom. Elementami tego procesu sa materiaty sporzadzane na walne zgromadzenie
przez zarzad i rade nadzorcza, oraz odpowiedzi zarzadu i rady nadzorczej na pytania
akcjonariuszy uczestniczacych w walnym zgromadzeniu, nawet jezeli odpowiedzi udzielane
s3 po walnym zgromadzeniu. Proces ten jest regulowany przez art. 428 Ksh3', na ktéry
w pewnym zakresie powotuje sie takze omawiana zasada szczegdtowa.

D. Dotyczy ona jednak przypadku zgtoszenia przez akcjonariusza zadania udzielenia
informacji na temat spotki w innym trybie, poza walnym zgromadzeniem. W przypadku
udzielania poza walnym zgromadzeniem zazadanych przez akcjonariusza na walnym
zgromadzeniu informacji dotyczacych spdtki, istotnych dla oceny sprawy objetej porzadkiem
obrad walnego zgromadzenia, zarzad ma to uczyni¢ nie pézniej niz w terminie dwaoch
tygodni od dnia zgtoszenia zgdania podczas walnego zgromadzenia.?? Dla wnioskéw
o udzielenie informacji dotyczacych spdtki, zgtaszanych przez akcjonariuszy poza walnym
zgromadzeniem 33, przepisy nie wskazuja terminu, w ktérym zarzad powinien takiej informadiji
udzieli¢. Zt3, aczkolwiek nierzadko spotykana praktyka jest nadmierne wydtuzanie przez

spotki tego terminu, w efekcie czego akcjonariusze tygodniami oczekuja na jakakolwiek
odpowiedz od spdtki na zadane pytania. Zasada ta, podobnie jak IV.Z.4, ma na celu
poprawienie sytuacji akcjonariuszy poprzez wypetnienie istniejace luki prawnej.

E. W przypadku przewidzianym w omawianej zasadzie szczegdtowej zarzad obowiazany jest
nie pdzniej niz w terminie 30 dni udzieli¢ odpowiedzi na zadanie akcjonariusza. Odpowiedz
moze by¢ pozytywna, czyli polega¢ na udostepnieniu zadanych informacji akcjonariuszowi
oraz, w zwiazku z potrzeba réwnego dostepu akcjonariuszy do informacji dotyczacych
spotki — innym akcjonariuszom. Odpowiedz moze by¢ tez negatywna, na podstawie
art. 428 § 2 lub § 3 Ksh.

F. Spdtka zgtasza jako przypadek niezastosowania omawianej zasady szczegdtowej sytuacje,
w ktérej jej zarzad nie zareagowat w terminie 30 dni na zadanie akcjonariusza udzielenia
mu informacji na temat spotki, nawet jezeli na podstawie cytowanych przepiséw Kodeksu
spétek handlowych zarzad miat prawo odméwic udzielenia informacji. Natomiast udzielenia
odmowy w terminie 30 dni nie nalezy traktowac jako niezastosowania zasady, jezeli
odmowa byta umotywowana wskazanym przepisem Ksh.

G. Stosujac te zasade, spétka nie powinna zapomnie¢ o wypetnieniu $cisle powiazanej z nia
zasady 1.Z2.1.19.

31) Art. 428 § 1. Podczas obrad walnego zgromadzenia zarzad jest obowigzany do udzielenia akcjonariuszowi na jego
Zadanie informacji dotyczacych spoiki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad.

§ 2. Zarzad odmawia udzielenia informadji, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode spofce, spofce z nia powiazanej albo spdfce
lub spdtdzielni zaleznej, w szczegdlnosci poprzez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych
przedsiebiorstwa.

§ 3. Czlonek zarzadu moze odmdwic udzielenia informadji, jezeli udzielenie informacji mogtoby stanowi¢ podstawe jego
odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub administracyjnej.

§ 4. Odpowiedz uznaje sie za udzielona, jezeli odpowiednie informacje sa dostepne na stronie internetowej spotki w miejscu
wydzielonym na zadawanie pytan przez akcjonariuszy i udzielanie im odpowiedzi.

& 5. W przypadku, o ktérym mowa w § 1, zarzad moze udzieli¢c informagji na pismie poza walnym zgromadzeniem, jezeli
przemawiaja za tym wazne powody. Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informadgji nie pdzniej niz w terminie dwoch tygodni
od dnia zgtoszenia Zadania podczas walnego zgromadzenia.

§ 6. W przypadku zgtoszenia przez akcjonariusza poza walnym zgromadzeniem wniosku o udzielenie informadji dotyczacych
Spoiki, zarzad moze udzieli¢ akgjonariuszowi informacji na pismie przy uwzglednien ograniczer wynikajacych z przepisu § 2.

§ 7. W dokumentadji przedktadanej najblizszemu walnemu zgromadzeniu, zarzad ujawnia na pismie informacje udzielone
akgjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktdrej udzielono informacji.
Informagje przedktadane najblizszemu walnemu zgromadzeniu moga nie obejmowac informagji podanych do wiadomosci
publicznej oraz udzielonych podczas walnego zgromadzenia.

32) Art. 428 § 5 Ksh

33) Art. 428 § 6 Ksh
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IV.Z.14.
Uchwaty walnego zgromadzenia powinny zapewniac zachowanie niezbednego odstepu

czasowego pomiedzy decyzjami powodujacymi okreslone zdarzenia korporacyjne, a datami,

w ktérych ustalane sa prawa akcjonariuszy wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych.

A.
B.

Zasada dotyczy kalendarza realizacji uchwat walnego zgromadzenia.
Intencjg zasady jest zapewnienie witasciwego rytmu miedzy zdarzeniami korporacyjnymi
a ich konsekwencjami dla akcjonariuszy.

. Zasada adresowana jest do zarzadu jako organu spétki odpowiedzialnego za przygotowanie

walnego zgromadzenia, do rady nadzorczej jako organu opiniujacego materiaty przedktadane
walnemu zgromadzeniu, oraz do walnego zgromadzenia jako organu podejmujacego
uchwaty powodujace okreslone (w znaczeniu , konkretne”) zdarzenia korporacyjne.

. Ani omawiana zasada szczegdtowa, ani inne zasady Dobrych praktyk 2016, ani przepisy

prawa nie zawieraja katalogu zdarzen korporacyjnych ustalajagcych wynikajace z nich
prawa akcjonariuszy.

Omawiana zasada szczegotowa nie precyzuje takze wymiaru odstepu czasowego pomiedzy
uchwatami walnego zgromadzenia a wspomnianymi zdarzeniami korporacyjnymi; z jej brzmienia
wynika natomiast, ze chodzi o takie zdarzenia korporacyjne, ktére moga by¢ powodowane
uchwatami walnego zgromadzenia. Odstep czasowy pomiedzy decyzjami, podejmowanymi
przez walne zgromadzenie w formie uchwat, a datami, w ktérych ustalane sa prawa
akcjonariuszy wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych, powinien bezwzglednie zachodzic,
nadto uchwaty te powinny zapewnia¢ zachowanie niezbednego odstepu.

Jaki odstep czasowy bedzie niezbedny, zalezy od natury praw akcjonariuszy ustalanych
uchwatami walnego zgromadzenia; omawiana zasada szczegétowa nie zawiera wiec,
poniewaz nie taka jest jej rola, instrukcji dotyczacych kazdej z mozliwych sytuacji ustalania
praw akcjonariuszy w nastepstwie zdarzen korporacyjnych powodowanych uchwatami
walnego zgromadzenia.

G. Spotka akcyjna prowadzaca dziatalnos¢ operacyjna nie jest bytem statycznym. Jest ona

zywym organizmem wypetnionych licznymi zdarzeniami prawnymi i gospodarczymi.
Wiele ze zdarzen zachodzacych w akcjonariacie oraz w spotce i wokot niej skutkuje
nabyciem lub ograniczeniem praw akcjonariuszy.

. Najczesciej wymienianym zdarzeniem korporacyjnym — powodowanym uchwata walnego

zgromadzenia — ustalajacym wynikajace z niego prawa akcjonariuszy jest uchwalenie
dywidendy. Inne przyktady takich zdarzen korporacyjnych (miedzy innymi, wyliczenie
nie aspiruje do miana wyczerpujacego) to uchwalenie wypfaty zaliczki na poczet dywidendy,
uchwalenie emisji akcji z prawem poboru, lub z wytaczeniem prawa poboru, uchwalenie
podjecia przez spotke programu skupu akcji wiasnych (buy-back), uchwalenie splitu lub
resplitu akgji.

. Na prawa akcjonariuszy rzutuja takze zdarzenia wywotane przyczynami innymi niz uchwata

walnego zgromadzenia, jak ogtoszenie wezwania na akcje spotki, zawieszenie notowan
walorow spdtki, orzeczenie upadtosci spotki.

. Chodzi zatem o stworzenie akcjonariuszowi warunkéw umozliwiajacych petng swobode

decyzji, podjetej z nalezytym rozeznaniem, co do wyboru formy, w jakiej zagospodaruje

on swoje prawa ustalone uchwatami walnego zgromadzenia. Na przyktad akcjonariusz

ma wybor:

e moze on zby¢ akcje z prawem do dywidendy (wzglednie zaliczki na poczet dywidendy)
lub zachowat¢ akcje i pobra¢ dywidende (zaliczke na poczet dywidendy);

e moze zby¢ przystugujace mu prawa poboru, moze tez zrealizowac je sktadajac zapis
na akcje nowej emisji;

* moze przedstawi¢, w catosci lub czesci, posiadany przezen pakiet akcji do wykupu
przez spotke lub zachowac stan posiadania.

. Zarzad, przedktadajac walnemu zgromadzeniu projekty uchwat (oraz akcjonariusze, jezeli

to oni sg autorami projektéw uchwal walnego zgromadzenia) i rada nadzorcza, rozpatrujac
i opiniujac sprawy majace by¢ przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia, powinni
mie¢ na uwadze terminy i zasady przeprowadzenia operacji o charakterze wspomnianych
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zdarzen korporacyjnych pod katem zachowania niezbednego odstepu czasowego pomiedzy

uchwatami walnego zgromadzenia a ich nastepstwami na obszarze praw akcjonariuszy.

Chodzi o to, aby akcjonariusz mogt swobodnie:

e podjac¢ racjonalna decyzje co do sposobu skorzystania z praw przystugujacych mu
na podstawie uchwaty walnego zgromadzenia, oraz

¢ podjac stosowne dziatania zmierzajace do skorzystania z tych praw zgodnie z podjeta
przezen decyzja (zby¢ akcje, zby¢ prawo poboru, ztozy¢ zapis na akcje, przedstawic¢
akcje do wykupu przez spotke).

Nalezy przy tym wzig¢ pod uwage, ze akcjonariusze spoétek notowanych na GPW, ktérzy

nie przebywaja stale w Polsce, moga potrzebowac wiecej czasu na podjecie wspomnianych

dziatar zmierzajacych do skorzystania z praw ustalonych uchwatami walnego zgromadzenia

— i nie moga by¢ stawiani w sytuacji mniej korzystnej niz pozostali akcjonariusze.

Brak niezbednego odstepu czasowego — czyli dajacego akcjonariuszowi, badZ potencjalnemu

inwestorowi, mozliwos¢ podjecia decyzji inwestycyjnej w reakcji na wspomniane zdarzenie

korporacyjne majace wptyw na prawa akcjonariuszy — powinien zosta¢ ujawniony przez

spotke jako przypadek naruszenia omawianej zasady szczegdtowe).

IV.Z.15.

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru powinna pre-
cyzowac cene emisyjna albo mechanizm jej ustalenia, badz zobowiazywac¢ organ do tego
upowazniony do ustalenia jej przed dniem prawa poboru, w terminie umozliwiajagcym
podijecie decyzji inwestycyjne;j.

A.
B.

Zasada dotyczy emisji akcji z prawem poboru.
Intencja zasady jest umozliwienie akcjonariuszom podjecia decyzji inwestycyjnej z nalezytym
rozeznaniem.

. Bezposrednimi adresatami zasady sa walne zgromadzenie jako organ decydujacy o emisji

akgji i prawie poboru, oraz organ spotki upowazniony do ustalenia ceny emisyjnej.

. Prawo poboru daje akcjonariuszowi spétki pierwszenstwo do objecia nowych akcji w stosunku

do liczby posiadanych akcji w spétce. Jego racja jest ochrona interesu dotychczasowych
akcjonariuszy pragnacych zachowac¢ swoj udziat w kapitale zaktadowym. Wobec tego
przyjeta reguta jest emitowanie przez spotke akcji z prawem poboru.

. Niemniej, poniewaz interes dotychczasowych akcjonariuszy nie zawsze pokrywa sie

z interesem spotki, uchwalone w interesie spétki — bioragcym tu prymat nad interesem
akcjonariatu — pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru jest, w Swietle prawa, dopuszczalnym
odstepstwem od wspomnianej reguty. Odstepstwo to niekiedy bywa uzalezniane od spetnienia
szczegolnie surowych warunkow.

. Prawo poboru, jako uprawnienie zbywalne, jest przedmiotem obrotu. Jego rynkowa

wartos¢ zalezy m.in. od parametréw emisji, przede wszystkim od ceny emisyjnej. Uchwata
walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru nie tylko kreuje prawo
poboru, powinna takze uksztattowac jego wartos¢. Wobec tego powinna ona precyzowac
cene emisyjna akcji albo mechanizm jej ustalenia, ktérego dokona inny organ spotki
upowazniony przez walne zgromadzenie.

. Bez okresdlenia ceny emisyjnej, wzglednie mechanizmu jej ustalenia, niemozliwa bedzie

racjonalna wycena prawa poboru, co uniemozliwi, lub znacznie utrudni, obrét tym
instrumentem, pozbawiajac akcjonariuszy mozliwosci realizacji praw majatkowych
ucielesnionych w prawach poboru, lub powaznie im to utrudniajac.

. Dniem prawa poboru jest dzien, wedtug ktérego okresla sie akcjonariuszy, ktorym przystuguje

prawo poboru nowych akcji, jezeli nie zostali oni od tego prawa wytaczeni. W mysl
omawianej zasady szczegdtowej uchwata walnego zgromadzenia, jezeli nie precyzuje ceny
emisyjnej akdji albo mechanizmu jej ustalenia, powinna zobowiazywac organ do tego
upowazniony do ustalenia jej przed dniem prawa poboru. \Wyznaczono przy tym, kiedy
przed dniem prawa poboru cena emisyjna powinna by¢ ostatecznie ustalona: w terminie
umozliwiajacym zbywcom i nabywcom prawa poboru podjecie decyzji inwestycyijnej.

Po stronie akcjonariusza decyzja inwestycyjna polega na zbyciu przystugujacych mu praw
poboru lub ich realizacji poprzez dokonanie zapisu na akcje. Po stronie nabywcy praw
poboru decyzja inwestycyjna polega na nabyciu bedacych w obrocie praw poboru i ich
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odsprzedazy lub realizacji poprzez ztozenie zapisu na akcje. Omawiana zasada szczegétowa
dazy do stworzenia obu stronom warunkéw umozliwiajacych podijecie, z petnym rozeznaniem,
decyzji inwestycyjnej w przedmiocie prawa poboru. Przestanka takiej decyzji jest znajomos¢
przez obie strony, z nalezytym wyprzedzeniem, wartosci prawa poboru.

Przyznanie akcjonariuszom lub pozbawienie ich prawa poboru jest suwerenna decyzja
spotki, z ktérej bedzie sie ona spowiadac tylko przed akcjonariatem. Brak nalezytego
dystansu czasowego pomiedzy ustaleniem wartosci prawa poboru a dniem prawa poboru
bedzie naruszeniem omawiane] zasady szczegotowe;.

IV.Z.16.
Dzien dywidendy oraz terminy wyptaty dywidendy powinny byc tak ustalone, aby okres

przypadajacy pomiedzy nimi byt nie diuzszy niz 15 dni roboczych. Ustalenie dtuzszego
okresu po miedzy tymi terminami wymaga uzasadnienia.

A. Zasada dotyczy dnia dywidendy i termindw jej wyptat.
B. Intencja zasady jest unikanie sytuacji, w ktorych spétki nadmiernie wydtuzaja okres

oczekiwania akcjonariuszy na przystugujaca im dywidende, by jak najdtuzej zachowa¢
w spotce zysk przeznaczony przez walne zgromadzenie do podziatu miedzy uprawnionych
akcjonariuszy.

. Bezposrednim adresatem zasady jest walne zgromadzenie jako organ ustalajacy dzien

dywidendy oraz terminy jej wyptat, a jezeli walne zgromadzenie nie okreslito terminu
(termindw) wyptaty dywidendy swojg uchwata — takze rada nadzorcza, upowazniona
wowczas do okreslenia terminu (termindw) wyptaty. Posrednio zasada kierowana jest takze
do zarzadu jako organu przedktadajacego walnemu zgromadzeniu projekt uchwaty w tej
sprawie (aczkolwiek bywa on zmieniany przez akcjonariuszy), a takze do rady nadzorczej
jako organu rozpatrujacego i opiniujgcego sprawy majace by¢ przedmiotem obrad walnego
zgromadzenia.

D. Prawo do dywidendy ma charakter bezwzgledny w tym znaczeniu, ze akcjonariusze

posiadajacy akcje w dniu dywidendy (czyli w dniu ustalenia prawa do dywidendy) otrzymuija

dywidende w terminie wyptaty dywidendy automatycznie, bez koniecznosci podejmowania
przez nich jakichkolwiek decyzji lub dziatan. Nie zachodzi tu zatem potrzeba, ktérej dotyczy
omodwiona powyzej zasada szczegdtowa IV.Z.14, zachowania odstepu czasowego pomiedzy
kolejnymi zdarzeniami korporacyjnymi, czyli ustaleniem prawa do dywidendy — i jej wyptata.

. Daty obu zdarzen powinny by¢ tak ustalone, aby okres przypadajacy pomiedzy nimi byt

nie dluzszy niz 15 dni roboczych. Przyjeto, ze taki okres wystarczy spétce do sprawnego
przygotowania i przeprowadzenia wyptaty dywidendy.

. Wiele spotek wyptaca dywidende ratalnie; omawiana zasada szczegdtowa nie dostrzega

takiej sytuacji. Trudno bowiem zatozy¢, Ze jezeli dywidenda wyptacana jest w wiecej niz
jednym terminie, wszystkie terminy jej wyptaty zmieszcza sie w okresie 15 dni od dnia
dywidendy. Dopuszcza sie jednak inne rozwiazania, pod warunkiem przedstawienia przez
spotke ich motywow (zob. ponizej, lit. H).

. Omawiana zasada szczegdtowa wyznacza dopuszczony przez nig termin dzielacy dzieh

dywidendy i termin wyptaty dywidendy w dniach roboczych. W przepisach dotyczacych
spotek akeyjnych czas bywa liczony to w dniach, to w dniach roboczych, dniach powszednich,
tygodniach lub miesigcach

. Omawiana zasada szczegétowa dopuszcza odstepstwo od przyjetej w niej reguty, wszelako

pod pewnym warunkiem: ustalenie dtuzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga
uzasadnienia. Powinno ono wskazywac przyczyny, dla ktérych okres pomiedzy dniem
dywidendy a terminami wyptaty dywidendy przekracza 15 dni. Chodzi o to, by na podstawie
powotanych przez spétke argumentéw za odroczeniem terminu wyptaty dywidendy, lub
motywoéw wyptaty dywidendy w ratach, rynek byt w stanie oceni¢, czy owo odroczenie
nie ma na celu pokrzywdzenia akcjonariuszy, oraz jakie przemawiaja za nim racje.

Brak nalezycie umotywowanego uzasadnienia moze zrodzi¢ domniemanie, ze odroczenie
terminu (termindw) wyptaty dywidendy wynika z trudnej sytuacji finansowej spotki lub
nieumiejetnego gospodarowania przez nig srodkami.

. Przyjecie przez spotke dtuzszego niz 15 dni roboczych okresu miedzy dniem dywidendy

a terminami ich wypfaty — przy braku nalezycie umotywowanego uzasadnienia — bedzie
traktowane jako naruszenie omawianej zasady szczegdtowe).
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IV.Z.17.
Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej moze zawierac

tylko takie warunki, ktérych ewentualne ziszczenie nastapi przed dniem dywidendy.

A. Zasada dotyczy dywidendy warunkowej.

Intencja zasady jest zapobiezenie sytuacji, w ktérej w dniu dywidendy (kiedy zostaje
ustalone, komu przystuguje prawo do otrzymania dywidendy) nie jest jeszcze wiadome,
czy zostaly spetnione przestanki warunkujace wyptate dywidendy — czyli czy uprawniony
do dywidendy otrzyma ja, czy nie.

. Niepewnos¢ w tej kwestii podwaza mozliwos¢ racjonalnej wyceny akgji. Z punktu widzenia

pewnosci obrotu i zapewnienia przejrzystosci rynku taka sytuacja jest niedopuszczalna.

. Adresatem zasady jest walne zgromadzenie oraz organy spotki i akcjonariusze majacy

wplyw na podejmowane przezer uchwaty.

. W obrocie wystepuja czynnosci prawne o charakterze warunkowym. Ich skutecznos¢ jest

uzalezniona od ziszczenia sie okreslonych warunkéw. Wsrod przyktadow mozna wymienic
warunkowe umowy nabycia lub zbycia aktywdw, warunkowa umowe przejecia dtugu,
warunkowa emisje akcji spotki. Do tej kategorii nalezy takze uchwalenie przez walne
zgromadzenie dywidendy obwarowanej scisle okreslonym warunkiem lub warunkami.
Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej moze
zosta¢ obwarowana réznymi warunkami. Warunkiem pozytywnym jest zajscie Scisle
okreslonego zdarzenia (przyktad: bank po zakonczeniu programu naprawczego uchwalit
dywidende uzalezniajac jej wyptate od warunku, iz otrzyma pozytywna opinie organu
nadzoru bankowego). Warunkiem negatywnym jest nie dojscie do skutku scisle okreslonego
zdarzenia (przyktad: spotka uchwalita dywidende uzalezniajac jej wyptate od warunku,
iz nie dojdzie do skutku planowane i prawdopodobne nabycie aktywédw o znacznej
wartosci).

. Omawiana zasada szczegotowa dopuszcza mozliwos¢ uchwalenia dywidendy warunkoweyj,

ale z zastrzezeniem, ze stosowna uchwata walnego zgromadzenia moze zawierac tylko
takie warunki, ktérych ewentualne ziszczenie sie nastapi przed dniem dywidendy.

H. Do naruszenia przez spétke omawianej zasady szczegétowej zachodzi w sytuacji, gdy
przed oznaczonym terminem (dniem dywidendy) nie jest jasne, czy od dnia dywidendy
z akcja wiaze sie roszczenie o wyptate dywidendy w okreslonym terminie (terminach)
i w okreslonej wysokosci.

IV.Z.18.

Uchwata walnego zgromadzenia o podziale wartosci nominalnej akcji nie powinna
ustala¢ nowej wartosci nominalnej akcji na poziomie nizszym niz 0,50 zt, ktéry mégtby
skutkowac bardzo niska jednostkowa wartoscia rynkowa tych akgji, co w konsekwencji
mogtoby stanowic¢ zagrozenie dla prawidtowosci i wiarygodnosci wyceny spotki notowanej
na gieldzie.

A. Zasada dotyczy tzw. akdji groszowych, o wartosci nominalnej ponizej 0,50 zt.

B. Intencja zasady jest powstrzymanie spotek od zmniejszania wartosci nominalnej akgji
ponizej wskazanego w niej progu. Ma to stuzy¢ zapobiezeniu zasmiecaniu rynku tzw.
groszéwkami — spotkami o bardzo niskiej, acz dopuszczalnej przez prawo, wartosci
nominalnej, ktéra prowokuje spekulacyjny obrét walorami spotki.

C. Zasada adresowana jest do walnego zgromadzenia oraz organdw spotki i akcjonariuszy
majacych wpltyw na podejmowane przezen uchwaty.

D. Kodeks spotek handlowych wymaga, by statut spotki okreslat wartos¢ nominalng akgji,
rowng dla wszystkich akcji spotki, wyrazona w walucie polskiej. Akcje nie moga by¢
obejmowane ponizej ich wartosci nominalnej. Prawo nie okresla maksymalnej wartosci
nominalnej akgji, natomiast wyznacza minimalna wartos¢ nominalna, podwyzsza ja lub
obniza. Pierwotnie ustalona na 1 zt, minimalna wartos¢ nominalna akcji zostata w 2003 r.
obnizona do 1 grosza.

E. Uzasadnienie projektu ustawy z 2003 r. wprowadzajacej do Ksh nowelizacje przepisu
0 obnizeniu wartosci nominalnej akgji do 1 grosza zapowiadato usprawnienie funkcjonowania
spotek, a jego przejawem miato by¢ utatwienie spotkom obnizania kapitatu zaktadowego
Z pominieciem umarzania akgji. Zamierzano utatwic¢ spétkom pozyskiwanie kapitatu poprzez
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oferty publiczne, przede wszystkim wtérne. Spétki wchodzity do notowan po zawyzonych
cenach z oferty pierwotnej, kurs ich akcji z czasem mocno spadat, az stabilizowat sie
na poziomie ponizej 6wczesnej (1 zt) minimalnej wartosci nominalnej akgji.

. W rezultacie spotki te tracity zdolnos¢ emisyjna: potrzebowalty pilnie kapitatu na przetrwanie,

nie mogty emitowac akcji po cenie nizszej od wartosci nominalnej, a obejmowanie akgji
po cenie rownej wartosci nominalnej, lub wyzszej, nie miato ekonomicznego uzasadnienia.
Obnizeniu minimalnej wartosci nominalnej akdji z 1 zt na 1 gr sprzyjato tez rozpowszechnione
wowczas przekonanie, jakoby splity akcji, owocujace wysypem groszowek, pobudzaty
obrét.

. Uchwata walnego zgromadzenia o podziale wartosci nominalnej akcji nie powinna

ustala¢ nowej wartosci nominalnej akcji na poziomie nizszym niz 0,50 zt: omawiana
zasada szczegétowa wskazuje pozadany minimalny poziom wartosci nominalnej akgji
na putapie wyzszym niz dopuszczony przez prawo. | w tym przypadku Dobre praktyki
2016, wyznaczajac wielkos¢ rozna od przyjetej przez prawo, przyjety funkcje ,, wicekodeksu”
— niemniej wspartg argumentem, ze nizszy od sugerowanego (50 gr) prog wartosci
nominalnej mogtby skutkowac bardzo niska jednostkowa wartoscia rynkowa tych akgiji,
co w konsekwencji mogtoby stanowic zagrozenie dla prawidtowosci i wiarygodnosci
wyceny spotki notowanej na gietdzie.

. Nie jest problemem niska wartos¢ nominalna akgji gdy jej kurs utrzymuje sie bezpiecznie

powyzej progu, za ktéry omawiana zasada szczegétowa przyjeta wartos¢ 0,50 zt.

. Im nizszy jednak bedzie kurs akgji, tym wieksza bedzie procentowa zmiana notowan nawet

przy niewielkim progu postapienia. Przy spadku akcji o cenie 2 gr do 1 gr kurs obnizy sie
o potowe, przy wzroscie takiej akcji o 1 gr kurs wzrosnie o jedng trzecia. Taka hustawka
kurséw prowadzi do degeneradji rynku, podwaza zaufanie do obrotu, szkodzi powadze
gietdy. Z tych racji omawiana zasada szczegdtowa, przyjmujac sugerowana wielkos¢
minimalng w wysokosci ustalonej przez GPW, a przy tym rozsadnej — jest uzasadniona.

. Nie jest wykluczone, ze z czasem GPW podniesie minimalny prég wartosci nominalnej

notowanych na niej akdji.

K. Spoétka nie jest bezbronna wobec spadku wartosci akcji ponizej wartosci nominalnej. Moze

ona przeprowadzi¢ scalenie akgji, tzw. odwrotny split (nazywany takze resplitem), co jest
zalecane przez GPW. Wiele spotek z powodzeniem dokonato takiej operacji.

L. Podjecie przez walne zgromadzenie uchwaty o podziale wartosci nominalnej akgji ustalajace;

nowa wartos¢ nominalna na poziomie nizszym niz 0,50 zt, w sytuacji gdy wycena rynkowa
spotki wskazuje, ze decyzja ta moze byc¢ réwnoznaczna z niska (a wiec rowniez ponizej
owej granicznej wartosci 0,50 zf) cena jej akcji, oznacza naruszenie omawianej zasady
szczegobtowe.
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A. Zasada zawiera kompleksowe ujecie jednego z najtrudniejszych problemoéw wspdtczesnych

B.

C

rynkéw kapitatowych.

Problematyka konfliktu intereséw i transakcji zawieranych przez spétke z podmiotami
powiazanymi zostata przez Dobre praktyki 2016 podniesiona do rangi zasady podstawowej
i rozwinieta w rekomendacji i zbiorze zasad szczegdtowych.

Dokonujac zréwnania pozycji cztonka zarzadu i cztonka rady nadzorczej w obliczu konfliktu
intereséw, zasada wykracza ponad standardy nakreslone przez prawo, dajac prymat
wartosciom etycznym.

Na potrzeby niniejszego rozdziatu przyjmuje sie definicje podmiotu powigzanego
okreslona w miedzynarodowych standardach rachunkowosci przyjetych zgodnie
z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.

Spotka powinna posiadac przejrzyste procedury zapobiegania konfliktom intereséw
i zawieraniu transakcji z podmiotami powiazanymi w warunkach mozliwosci wystapie-
nia konfliktu intereséw. Procedury powinny przewidywac sposoby identyfikacji takich
sytuacji, ich ujawniania oraz zarzadzania nimi.

A.

Zasada dotyczy transakcji zawieranych przez spotki gietdowe w okolicznosciach grozacych
konfliktem intereséw, w tym z podmiotami powigzanymi.

. Intencja zasady jest wprowadzenie do spétek gietdowych procedur postepowania w sytuacjach

konfliktu intereséw lub zagrozenia konfliktem intereséw.

. Nota poprzedzajaca tekst zasady odsyta do miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.

Konkretnie chodzi o miedzynarodowy standard rachunkowosci (MSR) 24 ,Ujawnianie
informacji na temat podmiotéw powigzanych”. Zawiera on charakterystyke (definicje)
podmiotu powiazanego, transakcji z podmiotem powigzanym, objasnienie pojec
.Dbliscy cztonkowie rodziny danej osoby”, ,$wiadczenie”, ,kontrola”, , wspdtkontrola”,

Lkluczowy personel kierowniczy”, i ,,znaczacy wptyw"”, a takze liste sytuacji, w ktérych
dwa podmioty niekoniecznie uznaje sie za powigzane.

. Opracowany na podstawie MSR 24 katalog podmiotéw powigzanych ze spétka bytby

obszerny, zwtaszcza w spotkach dziatajacych w ramach grup kapitatowych (co dotyczy
wiekszosci spotek gietdowych); z uwagi na nieostry charakter terminéw uzywanych
w miedzynarodowych standardach rachunkowosci, katalog musiatby mie¢ charakter
indywidualny, uwzgledniajac specyfike kazdej spotki.

. MSR 24 zastrzega jednak, iz , rozwazajac wszystkie mozliwe zwiazki wystepujace pomiedzy

podmiotami powigzanymi, zwraca sie uwage na istote zwigzku, a nie jedynie jego forme
prawng”.

. Omawiana zasada podstawowa odnosi sie do tzw. related party transactions — uméw

i transakgji, w ktdrych jedna ze stron jest spétka, a druga akcjonariusz lub akcjonariusze,
wzglednie inne podmioty powigzane z emitentem, w tym cztonkowie organdéw spotki
i kluczowi menedzerowie, a takze ich bliscy. Mozna przyja¢, ze w takiej sytuacji zachodzi
niebezpieczenstwo, iz taki kontrahent spdtki, zwiazany z nig na przyktad posiadaniem jej
akdji, zwtaszcza jezeli reprezentuje on — samodzielnie badZ wespdt z innymi akcjonariuszami —
szczegdlna pozycje w spotce, wykorzysta swoja pozycje i wptywy, by transakcja lub umowa,
badZ transakcje i /lub umowy zostaty zawarte na warunkach dajacych mu przywileje
wobec spétki oraz, badz lub, innych akcjonariuszy lub kontrahentéw.

G. Zasada podstawowa V, towarzyszaca jej rekomendacja i zasady szczegdtowe adresowane

sg do spotek gietdowych, cztonkéw zarzadéw i rad nadzorczych oraz akcjonariuszy
i pracownikow tych spotek. Na rynku kapitatowym konflikty intereséw miedzy spotka a jej
partnerami biznesowymi, miedzy spdtka a jej piastunami, miedzy spotka a jej akcjonariuszami,
sq zjawiskami czestymi, poniekad naturalnymi. Geste siatki powigzan biznesowych
i osobistych sprawiaja, ze potencjalne konflikty interesdbw bywaja trudne do unikniecia,
a niekiedy niemozliwe. Wobec tego Dobre praktyki 2016 zawieraja wskazowki, jak w takich
warunkach nalezy postepowac.
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H. Po pierwsze — zapobiega¢, gdzie i kiedy jest to mozliwe. Spétka powinna posiadac

J.

procedury zapobiegania konfliktom interesow. Nie mozna oczekiwa¢, ze procedury
beda efektywne, poniewaz nierzadko konfliktom intereséw nie uda sie zapobiec. Chodzi
natomiast o to, by procedury byly przejrzyste, czyli zrozumiate dla tych, ktérzy beda je
stosowad, oraz dla postronnych; by nie wymagaty rozwinietych objasnien i interpretadji.
Poniewaz zapobieganie konfliktom intereséw okazuje sie nierzadko nieskuteczne, spdtka
gietdowa powinna posiadac¢ takze procedury zawierania transakcji z podmiotami
powiazanymi w warunkach mozliwosci wystapienia konfliktu intereséw, mozliwosci
spetnionych. Z chwilg stwierdzenia mozliwosci wystapienia konfliktu intereséw lub spetnienia
sie tej mozliwosci, spétka niekoniecznie musi odstagpi¢ od transakgcji. Przeciwnie: moze
ona dazy¢ do zawarcia / zawierania transakcji w sposéb przejrzysty, przy zachowaniu
warunkéw rynkowych.

Wobec tego wspomniane procedury powinny przewidywac sposoby identyfikacji takich
sytuagiji, ich ujawniania oraz zarzadzania nimi. Konflikt interesow rodzi wiecej zagrozen
dopoki nie jest zidentyfikowany i ujawniony. Dopiero wtedy mozna ,zarzadzac¢” takim
konfliktem, czyli kierowac sie wspomnianymi procedurami postepowania.

K. Trudno bytoby zestawi¢ wszystkie mozliwe kombinacje transakcji mogacych uprzywilejowac

akcjonariusza lub akcjonariuszy wzgledem pozostatych albo skutkowac konfliktami

intereséw. Tytutem przyktadu mozna wymieni¢ najbardziej typowe sytuacje:

e odptatne udostepnienie spotce przez jej akcjonariusza, zwigzane z nim podmioty
gospodarcze albo osoby bliskie, wartosci niematerialnych lub prawnych, w tym licenji,
znakow towarowych, patentéw, itd.;

e przypadki tzw. transfer pricing, czyli ustalania cen w transakcjach ze spdtkami z grupy
kapitatowej na warunkach odbiegajacych od rynkowych;

e Zzbycie lub najem przez spdtke nieruchomosci w transakdji z akcjonariuszem, zwiazanymi
z nim podmiotami gospodarczymi albo osobami bliskimi;

e umowy pozyczek, umowy o $wiadczenie ustug doradczych przez akcjonariusza,
zwigzane z nim podmioty gospodarcze albo osoby bliskie.

L.

M.

Spotka powinna dysponowad gwarancjami chronigcymi ja przed konfliktami interesow
i w sytuacjach konfliktow interesbw. Mozna je okresli¢ mianem |, klap bezpieczenstwa”.
Klapa bezpieczenstwa jest wiec instytucja niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej, o ktérych
mowa w zasadzie I1.Z.3 i nastepnych. Ich niezaleznos¢ od spotki i podmiotéw powiazanych
Z nig powinna dochodzi¢ do gtosu szczegdlnie w toku opiniowania wptywu transakgji,
o ktérych mowa w zasadzie V.Z.5.

. Druga klapa bezpieczenstwa sa regulacje wewnetrzne, o ktérych mowa w zasadzie V.Z.6.
. Ponadto, w sytuacjach budzacych watpliwosci, zarzad lub rada nadzorcza moze zdecydowac

0 powotaniu audytora zewnetrznego, natomiast akcjonariusze moga powotac rewidenta
do spraw szczegdlnych i powierzy¢ mu zadanie zbadania i zaopiniowania takich transakgji
lub umoéw, badZ — lepiej — projektow takich transakgji lub umow. Niemniej warto mie¢
na uwadze, ze w praktyce rynkowej spotki rzadko powotuja audytora zewnetrznego,
zas instytucja rewidenta do spraw szczegdlnych nie sprawdzita sie, poniewaz zaréwno
projektodawcy jego powotania, jak ich oponenci, sktonni s3 zgodzi¢ sie na powotanie
rewidenta do spraw szczegdlnych pod warunkiem, ze bedzie nim rewident wskazany
przez nich.

Przyjete przez spotke procedury na wypadek konfliktu intereséw powinny komponowac
sie w spéjna polityke zapobiegania konfliktom interesow, identyfikacji i ujawniania
konfliktow interesow oraz przeprowadzania transakcji w warunkach konfliktu interesow
lub zagrozenia nim.

Q. Spdtka ujawnia, czy dysponuje procedurami wskazanymi w omawianej zasadzie podstawowej,

moze sie jednak powstrzymac od ujawniania tych procedur, a takze zwigzanych z nimi
wrazliwych informadiji.
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REKOMENDACIJE

V.R.1.

Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej powinien unika¢ poodejmowania aktywnosci
zawodowej lub pozazawodowej, ktéra mogtaby prowadzi¢ do powstawania konfliktu
interesow lub wptywac negatywnie na jego reputacje jako cztonka organu spétki,
a w przypadku powstania konfliktu interesow powinien niezwtocznie go ujawnic.

A. Rekomendacja dotyczy postepowania cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej w sytuacji
konfliktu intereséw lub w obliczu mozliwosci jego powstania.

B. Intencja rekomendacji jest zréwnanie standardéw postepowania cztonkéw zarzadu
i cztonkéw rady nadzorczej w sytuacji konfliktu interesow i mozliwosci jego powstania.

C. Prawo inaczej traktuje cztonkéw zarzadu i cztonkéw rad nadzorczych. Ci pierwsi s
zwigzani ze spotka umowami o prace lub umowami o zarzadzanie, okreslajgcymi ich
obowiazki wzgledem zarzadzanej przez nich spotki. Ci drudzy pochodza z wyboru przez
walne zgromadzenie lub przez pracownikéw spotki, albo z powotania przez uprawnionego
akcjonariusza; zadna umowa nie taczy ich ze spétka, ich obowiazki wobec niej okreslone
sg ramowo i ogdélnie w przepisach prawa.

D. Zréwnanie sytuacji prawnej cztonka zarzadu i cztonka rady nadzorczej w sytuacji
konfliktu intereséw i w obliczu mozliwosci jego powstania bytoby niemozliwe na gruncie
obowiazujacego w Polsce prawa.

E. Jak wspomniano powyzej, w komentarzu do zasady podstawowej Il, lit. C i w powotanych
tamze przepisach, oraz lit. N (na temat zarzadu) i lit. O (na temat rady nadzorczej), sytuacja
piastunéw spotki rdzni sie zasadniczo. W przypadku cztonka zarzadu nie uzywa tu pojecia
Lkonflikt intereséw"”, méwi o ,sprzecznosci interesdéw” (art. 377) oraz o zajmowaniu sie
»interesami konkurencyjnymi” i , uczestniczeniu w spotce konkurencyjnej” (art. 380). Inny
jest status cztonka rady nadzorczej: nie jest on objety przepisem art. 377 o sprzecznosci
intereséw, natomiast przepisem art. 380 o zakazie konkurencji objety bedzie wytacznie
po spetnieniu dwoch warunkéw: (1) zostanie wybrany do rady w drodze gtosowania

oddzielnymi grupami i (2) zostanie delegowany przez grupe, ktéra dokonata jego wyboru,
do statego indywidualnego wykonywania nadzoru.

F. Zdarzaja sie przypadki, ze cztonkostwo w radzie nadzorczej zostaje powierzone przez walne

zgromadzenie lub przez uprawnionego akcjonariusza osobie otwarcie zwigzanej z firma
konkurencyjna, lub prowadzacej dziatalnos¢ konkurencyjna; dzieki udziatowi w pracach
rady osoby takie wchodza w posiadanie wrazliwych informacji o spdtce i moga wykorzystac
je na korzys¢ konkurencji. Prawo nie wyklucza mozliwosci czasowego delegowania takich
cztonkéw rady nadzorczej do zarzadu spétki.

. Ujawnia sie tu rozbieznos¢ miedzy prawem a etyka. Non omne licitum honestum:

nie wszystko, co dozwolone, jest godziwe. Dobre praktyki nie sg zwierciadtem prawa,
rozposcieraja sie pomiedzy rynkiem, jego potrzebami, aspiracjami —a prawem. W sytuacjach
rozbieznosci prawa i etyki staja po stronie etyki, ida dalej niz prawo. Z taka sytuacja
mamy do czynienia w omawianej rekomendacji, ktéra od cztonka rady nadzorczej spotki
gietdowej wymaga wiecej, niz wymaga prawo: wymaga mianowicie powstrzymywania
sie od zachowan dopuszczonych prawem, legalnych.

. Rekomendacja zawiera wiec wskazdéwke: Cztonek zarzadu i rady nadzorczej powinien unikac

podejmowania aktywnosci zawodowej lub pozazawodowej, ktéra mogtaby prowadzi¢
do powstawania konfliktu interesow... Innymi stowy: cztonek zarzadu powinien unikac,
bez zgody rady nadzorczej, tego, co jest — w jego sytuacji — niedozwolone, natomiast
cztonek rady nadzorczej powinien unikac tego, co jest — w jego sytuacji — dozwolone.
Rekomendacja dazy do zapobiezenia nie tyle konfliktowi interesdw, co sytuacji mogacej
prowadzi¢ do jego powstania, wymieniajac tu nie tylko aktywnos¢ zawodowa piastunow
spotki (w przypadku cztonka zarzadu silnie ograniczana rekomendacja II.R.3 i zasada
szczegbtowa 11.Z.2), takze aktywnos¢ pozazawodowa, jezeli taka aktywnos¢ mogtaby
prowadzi¢ do powstawania konfliktu intereséw...

. ...lub wptywac negatywnie na jego reputacje jako cztonka organu spétki... Dobre

praktyki oczekuja od piastundw spotki kapitatowej wiecej niz petnej zdolnosci do czynnosci
prawnych i niekaralnosci za okreslone przestepstwa; oczekuja reputacji, jakkolwiek
rozumie¢ to niedookreslone pojecie. Powinnos¢ dbatosci o reputacje spoczywa w tym
wypadku na piastunach spétki gietdowej (i kandydatach na piastunéw spotki gietdowej).
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Wobec tego piastuni spotki powinni unikac¢ aktywnosci (zawodowej lub pozazawodowej)
mogacej negatywnie wptywac na ich reputacje.

K. ...a w przypadku konfliktu intereséw powinien niezwtocznie go ujawnic¢. Rekomendacja
wyraza powszechne prze$wiadczenie, ze na rynku kapitatowym najskuteczniejszym
srodkiem stuzacym dezynfekgji jest swiatto; ze w sytuacjach konfliktu intereséw nalezy
ujawnia¢ go niezwtocznie, nie tuszowad, nie odwleka¢ koniecznosci ujawnienia, dazyc
do przeczekania, itd.

L. Kazda spotka jest inna, dziata w innych warunkach, ma niepowtarzalny uktad wtascicielski,
wobec czego w kazdej konflikty intereséw moga wystepowac na odmiennych ptaszczyznach,
w réznych okolicznosciach. Biorac pod uwage indywidualne dla spétki kanwy ewentualnych
mozliwosci konfliktu intereséw, powinna ona opracowac dla cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej wskazowki dotyczace unikania przez nich konfliktow interesow, w tym opis
okolicznosci i zachowan mogacych prowadzi¢ do powstania konfliktu intereséw.

M. Przyjecie przez spétke rekomendacji do stosowania nie wymaga wyjasnien, odmowa
jej stosowania bytaby fatalnie przyjeta przez rynek, natomiast ewentualne przypadki
niezastosowania powinny by¢ szczegétowo wyjasniane.

ZASADY SZCZEGOLOWE

V.Z.1.

Zaden akcjonariusz nie powinien by uprzywilejowany w stosunku do pozostatych
akcjonariuszy w zakresie transakcji zawieranych przez spétke z akcjonariuszami lub
podmiotami z nimi powigzanymi.

A. Zasada dotyczy transakcji zawieranych przez spétke z akcjonariuszami lub podmiotami
z nimi powigzanymi.

B. Intencja zasady jest zapewnienie, by zaden akcjonariusz nie byt w takich transakcjach
uprzywilejowany w stosunku do pozostatych akcjonariuszy.

C. Transakcje zawierane przez spétke z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powigzanymi

sg bardzo czeste w grupach kapitatowych. Procedury dotyczace sposobu zawierania
takich transakcji moga by¢ tworzone na szczeblu grupy. Niezaleznie od tego, jaki jest
udziat podmiotéw z grupy kapitatowe] w spotce, zaden akcjonariusz spotki, nawet
dominujacy, nie powinien by¢ uprzywilejowany w stosunku do pozostatych akcjonariuszy,
znaczacych lub drobnych, w zakresie transakcji zawieranych przez spoétke z akcjonariuszami
(bez wzgledu na ich udziat w grupie kapitatowej) lub podmiotami z nimi powigzanymi.

D. Akcjonariusze nie sa rowni. Rozni ich stan posiadania udziatéw w spotce. Statut spotki

moze przyznac indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia, jakimi
nie dysponuja inni akcjonariusze. Bywa, ze akcje uprzywilejowane daja ich posiadaczom
prawa zblizone do uprawnien osobistych. Takie sytuacje sa zgodne z natura spotki akcyjnej.
Fundamentem prawa spotek, a takze dobrych praktyk, jest jednak wymodg jednakowego
traktowania akcjonariuszy w takich samych okolicznosciach. Omawiana zasada szczegétowa
wyraza ten wymdg w odniesieniu do umoéw lub transakcji zawieranych przez spotke
z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powiazanymi.

E. Niezaleznie od przynaleznosci spotki do grupy kapitatowej i przyjetego w ramach grupy

standardu transakcji miedzy podmiotami wchodzacymi w sktad grupy, spétka powinna
opracowa¢, zgodny z zasada podstawowa V oraz towarzyszacymi jej rekomendacja
i zasadami szczegotowymi standard postepowania w przypadku transakcji z akcjonariuszami
i podmiotami z nimi powigzanymi, zapewniajacy zawieranie takich transakcji na warunkach
rynkowych.

F. Spotka informuje o istnieniu procedur i standardow, o ktérych mowa w lit. C i E niniejszego

komentarza, natomiast nie jest zobowigzana do ujawniania tresci tych procedur i standardow.

G. Jezeli spotka zawiera transakcje z akcjonariuszem badz akcjonariuszami, albo z podmiotami

Z nimi powigzanymi, na zasadach uprzywilejowanych w stosunku do innych akcjonariuszy
lub kontrahentow, czynnos¢ taka stanowi naruszenie tej zasady. W wyjasnieniach spotka
powinna opisac okolicznosci w jakich doszto badz dochodzi do takich transakgji, wskazujac
w szczegodlnosci powody, jakimi sie kieruje.
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V.Z.2.

Czlonek zarzadu lub rady nadzorczej informuje odpowiednio zarzad lub rade nadzorcza
o zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwosci jego powstania oraz nie bierze udziatu
w gtosowaniu nad uchwata w sprawie, w ktérej w stosunku do jego osoby moze wy-
stapi¢ konflikt interesow.

A. Zasada dotyczy zachowania cztonka zarzadu lub rady nadzorczej w obliczu konfliktu
intereséw lub mozliwosci jego powstania.
B. Intencja zasady jest informowanie przez piastunéw spotki o zaistniatym konflikcie intereséw
i powstrzymanie sie od udziatu w gtosowaniu nad uchwatami, mogacymi dotykac spraw
objetych konfliktem intereséw lub mozliwoscia jego powstania.
C. Podobnie jak w przypadku rekomendacji V.R.1, intencja zasady jest takze zréwnanie
standardéw postepowania cztonkéw zarzadu i cztonkéw rady nadzorczej w sytuadji
konfliktu interesow i mozliwosci jego powstania.
D. Omawiana zasada szczegdtowa przyjmuije jednolite standardy postepowania dla cztonkdw
zarzadu i cztonkéw rad nadzorczych, chociaz ich status prawny wobec spotki jest zasadniczo
rozny (zob. komentarz do rekomendacji V.R.1, lit. E, F i G).
E. Ustalony w omawianej zasadzie szczegdtowej standard postepowania cztonka zarzadu
jest poniekad zanizony w stosunku do regulacji Ksh. W mysl omawianej zasady szczegotowej
cztonek zarzadu: 1) informuje zarzad (sformutowanie ,odpowiednio” wskazuje,
ze nie informuje on rady nadzorczej) o zaistnialym konflikcie intereséw lub mozliwosci
jego powstania oraz 2) nie bierze udzialu w gltosowaniu nad uchwata w sprawie,
w ktérej w stosunku do jego osoby moze wystapic¢ konflikt intereséw.
F. Natomiast w Swietle przepisow Ksh:
¢ Na zajmowanie sie interesami konkurencyjnymi i podobne temu zachowania cztonek zarzadu
musi uzyskac zgode spdtki, udzielang przez organ uprawniony do powotywania zarzadu 3.
Takim organem jest, zaleznie od rozwigzania przyjetego w statucie, rada nadzorcza lub
walne zgromadzenie — i do tego organu cztonek zarzadu zwracatby sie o zgode.

e W przypadku sprzecznosci intereséw spotki z interesami cztonka zarzadu i /lub jego
najblizszych, powinien on powstrzymac sie od udziatu w rozstrzyganiu takich spraw

(i moze zadac¢ zaznaczenia tego w protokole) **, co jest ograniczeniem idgcym dalej niz
samo powstrzymanie sie od udziatu w gtosowaniu. Cztonek zarzadu nie powstrzymuie sie
od udziatu w rozpatrywaniu sprawy, poniewaz sktada stosowne wyjasnienia, ale od udziatu
W rozstrzyganiu — juz tak. Rozstrzyganie to nie tylko gtosowanie, takze poprzedzajace
poddanie sprawy pod gtosowanie formutowanie wnioskow, projektéw uchwaly itd.

G. Ustalony w omawianej zasadzie szczegétowej standard postepowania cztonka rady
nadzorczej jest natomiast znacznie zawyzony w stosunku do Ksh, ktéry nie zawiera
szczegotowej regulacji w tej kwestii, z wyjatkiem natozenia zakazu konkurencji na cztonka
rady nadzorczej, ktéry 1) zostat wybrany w drodze gtosowania oddzielnymi grupami oraz 2)
zostat delegowany przez grupe, ktéra dokonata jego wyboru, do statego indywidualnego
wykonywania nadzoru. W pozostatych okolicznosciach cztonek rady nadzorczej nie jest
ograniczany przepisami, formalnie nie jest on nawet zobowigzany do informowania rady
nadzorczej o swojej sytuacji, aczkolwiek trudno zaprzeczy¢, ze wymaga tego przyzwoitosc.

H. Z tego wzgledu spétka mogtaby oswiadczy¢ o niestosowaniu omawianej zasady szczegotowej
z powodu naktadania przez nig na cztonkéw rady nadzorczej ograniczen wykraczajacych
poza regulacje ptynace z Ksh. Zdecydowanie lepiej bedzie przyjeta przez rynek deklaracja
stosowania zasady.

V.Z.3.

Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej nie moze przyjmowac korzysci, ktére mogtyby
miec wptyw na bezstronnosc i obiektywizm przy podejmowaniu przez niego decyzji lub
rzutowac negatywnie na ocene niezaleznosci jego opinii i sadéw.

A. Zasada dotyczy standardu postepowania cztonkéw zarzadu i rad nadzorczych.

B. Intencja zasady jest zachowanie przez cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej w procesie
podejmowania decyzji bezstronnosci i obiektywizmu oraz niezaleznosci opinii i sadow,
a takze reputacji jako 0séb bezstronnych, obiektywnych, niezaleznych.

34) Art. 380 Ksh.
35) Art. 377 Ksh.
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. Omawiana zasada szczegdtowa adresowana jest do cztonkéw zarzadu i rad nadzorczych

i dotyczy zagrozenia dla ich postepowania lub postrzegania tego postepowania pod
wptywem otrzymywanych przez nich korzysci.

. Omawiana zasada szczegdtowa wskazuje, ze cztonek zarzadu lub rady nadzorczej nie

moze przyjmowac korzysci, ktore mogtyby mie¢ negatywny wptyw na jego postepowanie
lub postrzeganie tego postepowania.

. Omawiana zasada szczegdtowa nie zawiera katalogu korzysci, o ktérych traktuje, ich opisu

lub kwalifikagji (jak ,nieuzasadnione” korzysci). Chodzi natomiast o mozliwe skutki przyjecia
przez piastuna spotki korzysci mogacych mie¢ wptyw na bezstronnos¢ i obiektywizm
przy podejmowaniu przez niego decyzji, lub rzutowac negatywnie na ocene jego opinii
i sadow.

. Nie okreslono, od kogo owe korzysci miatyby pochodzi¢, czyli chodzi o powstrzymanie

sie od przyjmowania wszelkich korzysci — innych niz te wynikajace z umowy o prace lub
umowy o zarzadzanie w przypadku cztonka zarzadu, a uchwaty walnego zgromadzenia
(wyjatkowo w przypadku przewidzianym w art. 390 § 3 Ksh, zdanie drugie — z uchwaty
rady nadzorczej) w przypadku cztonka rady nadzorcze;.

. Cztonkowi rady nadzorczej przystuguje z mocy ustawy zwrot kosztéw zwigzanych z udziatem

w pracach rady (podréze, zakwaterowanie).

. W praktyce zachowywana jest daleko idgca ostrozno$¢ przy przyjmowaniu korzysci

od podmiotéw spoza spotki oraz od jej akcjonariuszy, wzglednie oséb powiazanych z nimi.
Niemniej znane sg przypadki udzielania przez spétke cztonkowi zarzadu lub cztonkowi
rady nadzorczej pozyczek, drogich upominkéw, udostepniania do osobistego uzytku
stuzbowego samochodu, finansowanie przez spotke kosztow podrézy, ktdre nie maja
zwiazku z wykonywaniem mandatu w spétce.

Ponadto utart sie zwyczaj przyjmowania korzysci od spétki przez cztonkéw rady nadzorczej,
a takze cztonkéw zarzadu, w postaci , drobnych” prezentdw (jak wieczne piora, teczki,
Swigteczne kosze ze smakotykami, wino, itd.) lub fundowania piastunom spétki i osobom
towarzyszacym wyjazdéw / pobytéw w atrakcyjnych miejscach w kraju lub zagranica, pod

J.

pretekstem udziatu w wyjazdowych posiedzeniach organdw spotki. Spotecznosé cztonkow
zarzadow i rad nadzorczych traktuje takie korzysci z petna dyskrecja.

Nie ulega jednak watpliwosci, ze w $wietle omawiane] zasady szczegdtowej korzysci,
o ktérych przyktadowo wspomniano powyzej w lit. G., nie powinny by¢ bezkrytycznie
przyjmowane. Wiasciwym rozwigzaniem bytoby wprowadzenie w spotce rejestru korzysci
przyjmowanych przez cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej, obejmujacego korzysci o wartosci
przewyzszajacej pewna umiarkowang kwote. Z drugiej strony — strumienie korzysci
czerpanych przez cztonkéw zarzadu w niektérych duzych spotkach sa tak obfite, ze taki
rejestr mogtby ich nie pomiescic.

K. Omawiana zasada szczegdtowa nie wymienia pracownikéw spoétki, niemniej takze oni

powinni zostac¢ objeci polityka spdtki dotyczgca ujawniania otrzymywanych korzysci
i powstrzymywania sie od przyjmowania korzysci przekraczajacych okreslong wartosc.

L. Dobre praktyki nie wnikaja w kwestie opodatkowania przyjmowanych korzysci.
M. Spdtka moze poinformowac o przyjetej przez nia polityce dotyczacej korzysci otrzymywanych

przez piastunéw spotki i, ewentualnie, pracownikow, a takze o prowadzonym rejestrze
korzysci, bez ujawniania szczegotow tej polityki lub rejestru.

V.Z4.
W przypadku uznania przez cztonka zarzadu lub rady nadzorczej, ze decyzja, odpowiednio

zarzadu lub rady nadzorczej, stoi w sprzecznosci z interesem spétki, moze on zazadac
zamieszczenia w protokole posiedzenia zarzadu lub rady nadzorczej jego stanowiska
na ten temat.

A. Zasada dotyczy opinii cztonka zarzadu lub rady nadzorczej na temat sprzecznosci uchwaty

zarzadu lub rady nadzorczej z interesem spétki.

B. Intencjg zasady jest protokotowanie takich opinii wypowiadanych przez piastuna spotki.
C. Zasada adresowana jest do zarzadu i rady nadzorczej spétki gietdowej oraz do cztonkow

tych organéw. Sa to organy kolegialne, niemniej ich cztonkowie ponosza indywidualna
odpowiedzialnos¢ za swoje dziatania i zaniechania.
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D. Ma ona zastosowanie w przypadku uznania przez cztonka zarzadu lub rady nadzorczej,
ze decyzja, odpowiednio zarzadu lub rady nadzorczej, stoi w sprzecznosci z interesem
spotki.

E. Decyzje organdw spotki akcyjnej podejmowane sg wytacznie w formie uchwat.

F. Pojecie interesu spotki jest niedookreslone. Interes spétki byc przedmiotem orzeczenia sadu.
Zwykto sie uwazac, ze wykfadnikiem interesu spotki sa uchwaty walnego zgromadzenia,
niemniej i uchwata walnego zgromadzenia moze by¢ zaskarzona i uchylona przez sad
jako godzaca w interes spotki.

G. Niemniej kazdy piastun spétki ma prawo do formutowania w dobrej wierze indywidualnych
ocen interesu spotki.

H. W przypadku uznania przez piastuna spotki, ze uchwata organu, w skfad ktérego wchodzi,
stoi w sprzecznosci z interesem spotki, moze on zazadad zamieszczenia w protokole
posiedzenia zarzadu lub rady nadzorczej jego stanowiska na ten temat.

I. Sprawa nie jest prosta. Prawo zna pojecie protokotu zarzadu lub rady nadzorczej,
nie zna pojecia protokotu posiedzenia. Stosowny przepis Ksh wymaga protokotowania
uchwat. Protokoty zawierajg takze porzadek obrad, nazwiska i imiona obecnych cztonkéw
organu ¢, liczbe gtoséw oddanych na poszczegdlne uchwaty, zdania odrebne oraz podpisy
obecnych cztonkdw organu. Ponadto Ksh przewiduje mozliwos¢ zaznaczenia w protokole,
na zadanie cztonka zarzadu, ze wstrzymat sie on od udziatu w rozstrzyganiu spraw objetych
sprzecznoscia intereséw jego lub oséb mu najblizszych z interesami spotki.?

J. Prawo nie zna pojecia protokotu posiedzenia, poniewaz uchwaty rady nadzorczej, a takze
zarzadu spotki, bywaja podejmowane takze poza posiedzeniami, bez formalnego ich
zwotywania, w trybie obiegowym, korespondencyjnym lub przy wykorzystaniu srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.

36) Art. 376 Ksh i art. 391 § 2 Ksh.
37) Art. 377 Ksh.

K. Zadanie zamieszczenia w protokole stanowiska cztonka zarzadu lub rady nadzorczej
oceniajacego powzieta uchwate jako sprzeczng z interesem spotki powinno zostad
uwzglednione. Wprawdzie Ksh nie zna takiej formy, co jednak nie znaczy, ze jej nie dopuszcza!
W takiej sytuacji cztonek organu uznajacy powzieta uchwate za sprzeczna z interesem
spotki powinien ztozy¢ do niej zdanie odrebne, ktére musi zosta¢ zaprotokotowane. Prawo
nie okresla formy wymaganej dla zdania odrebnego; moze ono przeto brzmie¢: , Cztonek
zarzadu /rady nadzorczej Jan Przytomny gtosowat przeciw uchwale i zgtosit zdanie odrebne,
podnoszac, ze stoi ona W sprzecznosci z interesem spotki”.

L. Zdanie odrebne wnosi cztonek organu, ktéry gtosowat przeciwko uchwale. Skutkiem
zdania odrebnego jest mozliwos¢ uchylenia sie przezen od odpowiedzialnosci za szkody
spowodowane kwestionowana uchwata.

M. Spotka powinna stosowac omawiana zasade szczegdtowa jako ptynaca z przepisow prawa.

V.Z.5.

Przed zawarciem przez spétke istotnej umowy z akcjonariuszem posiadajacym co najmniej
5% ogodlnej liczby gtoséw w spotce lub podmiotem powigzanym zarzad zwraca sie do rady
nadzorczej o wyrazenie zgody na taka transakcje. Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody
dokonuje oceny wptywu takiej transakcji na interes spétki. Powyzszemu obowigzkowi
nie podlegaja transakcje typowe i zawierane na warunkach rynkowych w ramach
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spétke z podmiotami wchodzacymi w skfad
grupy kapitatowej spotki.

W przypadku, gdy decyzje w sprawie zawarcia przez spétke istotnej umowy z podmiotem
powiazanym podejmuje walne zgromadzenie, przed podjeciem takiej decyzji spotka
zapewnia wszystkim akcjonariuszom dostep do informacji niezbednych do dokonania
oceny wplywu tej transakcji na interes spétki.

A. Zasada dotyczy transakcji spotki z akcjonariuszem posiadajacym co najmniej 5% gtoséw
na walnym zgromadzeniu lub podmiotem powigzanym ze spétka.
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. Intencja zasady jest zapewnienie takim transakcjom przejrzystosci i warunkéw rynkowych.
. Adresatami omawianej zasady szczegdtowej sa zarzad, rada nadzorcza i walne zgromadzenie

spotki gietdowej.

. Omawiana zasada szczego6towa przewiduje odmienne procedury wzgledem umow

zawieranych przez zarzad za zgoda rady nadzorczej i na podstawie decyzji walnego
zgromadzenia. Zasada dotyczy istotnej umowy, ale nie zawiera definicji takiej umowy,
ani do niej nie odsyta. Nie wyjasnia takze znaczenia pojecia transakcje typowe zawierane
na warunkach rynkowych. Nie nalezy bowiem definiowac tego, co definicji nie wymaga.
Dobre praktyki to nie akt prawny, a dokument stworzony przez ludzi rynku dla ludzi rynku,
obeznanych z jego realiami i znajacych obowiazujacy stan prawny.

. Zasada ma zastosowanie do umowy z akcjonariuszem posiadajacym co najmniej 5%

ogolnej liczby gtosow w spotce lub z podmiotem powiazanym ze spdtka i wyraza
utrwalong bogactwem doswiadczern madros¢ rynku, iz wtasnie umowy z wiekszymi
akcjonariuszami oraz z podmiotami powigzanymi otwieraja mozliwosci wyprowadzania
ze spotki pieniedzy lub innych aktywédw, dokonywania niekorzystnych rozporzadzen badz
manipulacji podatkowych lub rynkowych. Niebezpieczenstwo to dotyczy zwtaszcza umow
istotnych.

. Przed zawarciem istotnej umowy zarzad zwraca sie do rady nadzorczej o wyrazenie

zgody na taka transakcje. Nie oznacza to rozszerzenia kompetencji rady nadzorczej, ktére
obejmuja sprawowanie statego nadzoru nad dziatalnoscia spotki we wszystkich dziedzinach
tej dziatalnosci. Z inicjatywa zbadania przez rade nadzorcza szczegdlnej umowy o wrazliwym
charakterze wystepuje zarzad spotki. Rada wyraza aprobate w formie uchwaty. Niektore
rady szukaja drogi na skréty i zamiast podejmowac uchwate wprowadzaja mglista formute
0 ,przyjeciu transakcji do aprobujacej (czy takze, w razie odmowy, dezaprobujace;?)
wiadomosci”, co nie spetni dyspozycji omawianej zasady. Jezeli rada nadzorcza odmowi
(uchwata) lub nie wyrazi zgody (z powodu biernosci), zarzad moze zwrdcic¢ sie o zgode
do walnego zgromadzenia, cho¢by nie wymagato tego prawo.

G. Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody dokonuje oceny wptywu takiej transakcji

na interes spotki. Rzecz w tym, Ze rada nadzorcza nie zawsze jest w stanie samodzielnie
dokonac takiej oceny w oparciu o wtasne rozeznanie w sprawach spotki i rynku. Wéwczas
rada moze zasiegna¢ opinii zewnetrznego doradcy (zob. Il.R.7).

H. Jezeli rada dokona oceny na podstawie informacji przedtozonych przez doradce lub zarzad,

J.

w zadnej mierze nie zdejmie to z niej odpowiedzialnosci za skutki podijetej w tej sprawie
uchwaty.

Powyzszemu obowiazkowi (czyli procedurze pozyskiwania przez zarzad zgody rady nadzorczej
na zawarcie transakgcji) nie podlegaja transakcje typowe i zawierane na warunkach
rynkowych. Wyjatek obejmuje jednak tylko transakcje w ramach prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej przez spotke z podmiotami wchodzacymi w skiad grupy kapitatowej spotki.
Inna procedura stosowana jest w przypadku, gdy decyzje (czytaj: uchwate) w sprawie
zawarcia przez spotke istotnej umowy podejmuje walne zgromadzenie. Spétki okreslajg
w statucie czynnosci, na ktére zarzad musi uzyskac przed ich podjeciem zgode walnego
zgromadzenia. Ostatnio katalogi takich czynnosci sa coraz obszerniejsze, moze dlatego,
ze akcjonariusze maja ograniczone zaufanie do rady nadzorczej, moze za$ dlatego,
Ze uwazaja, iz zwotanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia nie jest przedsiewzieciem
kosztownym lub skomplikowanym, a drobniejsi udziatowcy i tak sa skutecznie zniechecani
do brania w nim udziatu.

K. Omawiana zasada szczegdtowa ma zastosowanie w sytuacji, gdy walne zgromadzenie

podejmuje uchwate wzgledem istotnej umowy z podmiotem powigzanym. W takiej
sytuacji spétka zapewnia wszystkim akcjonariuszom dostep do informacji niezbednych
do dokonania oceny wptywu tej transakgji na interes spétki. \Wszystkim akcjonariuszom,
czyli nie tylko uczestniczacym w walnym zgromadzeniu.

L. Wzgledem transakgji innych niz zawierane z wiekszymi akcjonariuszami lub podmiotami

powigzanymi ze spotka nie ma uzasadnienia dla krepowania zarzadu wymogiem uzyskiwania
zgody rady nadzorczej lub walnego zgromadzenia, chyba ze statut zawiera odmienne
postanowienia.
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M. Spotka moze poprzestac na informacji o posiadaniu wewnetrznych regulacji (statutowych,

N.

wzglednie regulaminowych) dotyczacych trybu zawierania uméw objetych niniejsza zasada.
Jezeli zarzad zawrze transakcje spetniajgca warunki opisane w niniejszej zasadzie bez
zgody rady nadzorczej, dojdzie do naruszenia zasady. Nie stosuje niniejszej zasady spotka,
w ktoérej dokumentach (np. statucie spétki) stwierdza sie jednoznacznie, ze zarzad moze
samodzielnie i bez ograniczen decydowac o zawieraniu w imieniu spotki tego rodzaju
transakdji.

. Pozbawienie akcjonariuszy informacji niezbednych dla podjecia przez walne zgromadzenie

decyzji w sprawie zawarcia przez spoétke istotnej umowy z podmiotem powigzanym,
o ile nie jest to uzasadnione zakazami wynikajacymi z obowigzujacych przepiséw prawa,
stanowi naruszenie tej zasady.

V.Z.6.
Spétka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktérych moze
dojs¢ w spotce do konfliktu intereséw, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu

intereséw lub mozliwosci jego zaistnienia. Regulacje wewnetrzne spétki uwzgledniaja
miedzy innymi sposoby zapobiegania, identyfikacji i rozwiazywania konfliktow interesow,
a takze zasady wytaczania cztonka zarzadu lub rady nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu
sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem interesow.

A.
B.

Zasada dotyczy systemu wewnetrznych regulacji spétki w kwestii konfliktow intereséw.
Intencja zasady jest kompleksowe uregulowanie konfliktow intereséw regulacjami
wewnetrznymi, od zapobiegania im po ich rozwigzywanie.

C. Adresatami zasady sg organy spoétki oraz cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej.

D.

Regulacje bywaja przydatne, niemniej nie czynig cuddw. Przyjecie regulacji w kwestii
konfliktow intereséw nie wyeliminuje takich konfliktow ze spétki, ale pomoze obchodzic
sie z nimi, zapobiega¢ im, identyfikowac ich powstawanie oraz mozliwosci powstawania,
ujawniac je, nalezycie rozwigzywac. Przy czym nalezy uswiadomic sobie, ze nawet
najbardziej szczegétowe regulacje nie s3 w stanie przewidzie¢ wszystkich mozliwych
sytuacji i ich wariantéw. Czesto bardziej skuteczne okaza sie regulacje zwiezte, wyrazajace

wartosci godne ochrony i poszanowania, nie natomiast préby kazuistycznego oméwienia
i taksatywnego wyliczenia wszelkich okolicznosci, jakie moga zagrozi¢ tym wartosciom.

. Omawiana zasada szczegotowa zdaje sie zmierza¢ w innymi kierunku: Spotka okresla

w regulacjach wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w spotce
do konfliktu intereséw. Po pierwsze, chodzi o konflikty intereséw w spétce, nie wokot
niej, albo poza nia. Po drugie, wskazéwka o okreslaniu kryteriéw i okolicznosci, w ktérych
moze dojs¢ do konfliktu intereséw, rodzi pokuse definiowania wszystkich takich okolicznosci.
Po trzecie, pojecie ,kryteriow... w ktorych moze dojs¢ w spdtce do konfliktu intereséw”
nie jest jasne; powinno by¢ ono rozpatrywane i oceniane na wielu ptaszczyznach. Wazne, aby
cztonkowie organdw i pracownicy identyfikowali sytuacje zagrozone konfliktem interesow,

. Spotka okresla takze zasady postepowania w obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci

jego zaistnienia. Chodzi o zasady postepowania podmiotéw uwikianych w konflikt interesow
lub stajgcych w obliczu mozliwosci jego zaistnienia, przy czym regulacje wewnetrzne spétki
obowiazuja jedynie in foro interno, na forum wewnetrznym, nie siegaja stron konfliktow,
ktdre nie s bezposrednio zwiazane ze spotka.

G. Regulacje wewnetrzne spotki uwzgledniaja miedzy innymi sposoby zapobiegania,

identyfikacji i rozwigzywania konfliktow interesow. Miedzy innymi! Omawiana zasada
szczegotowa dazy do regulacji kompleksowych, z rozmachem ogarniajacych i sposoby
zapobiegania konfliktom intereséw, i procedury ich identyfikacji, i metody ich rozwigzywania.
Duze spotki z czasem dopracuja sie takich procedur, mniejsze moga odczuwac pokuse
przepisania na swoj uzytek takich regulacji innych spétek. Warto przynajmniej zachowac
ostroznos$¢, aby chec nasladownictwa nie doprowadzita do zbyt wiernej adaptacji tresci,
ktore nie przystajg ani rozmiarem, ani charakterem, a w efekcie staja sie niezrozumiatg
i niepotrzebna nikomu dekoracja.

. Postulowane regulacje obejmuja takze zasady wytaczania cztonka zarzadu lub rady

nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem
interesow. Jest to wyzwanie niefatwe. Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej dysponuja
sporg autonomia; cztonek zarzadu nie jest podwtadnym prezesa zarzadu, a jego partnerem,
tak samo cztonek rady nadzorczej nie jest podwtadnym przewodniczacego rady. Jezeli sami
nie wytacza sie ze sprawy (a powinni), nikt nie moze wydawac im polecer wytaczenia sie.
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Cztonka zarzadu moze zawiesi¢ w czynnosciach rada nadzorcza lub walne zgromadzenie,
cztonka rady nadzorczej zawiesi¢ nie mozna.

W mysl zasady szczegdtowe]j V.Z.2: zgodnie z nig to zainteresowany cztonek zarzadu
lub rady nadzorczej wykazuje inicjatywe, informujac o zaistniatym konflikcie interesow
lub mozliwosci jego powstania. Dopiero kiedy osoba dotknieta konfliktem intereséw
zaniecha przeciwdziatania powstaniu konfliktu, badZ ujawnienia go, badzZ dziatania na rzecz
przezwyciezenia konfliktu, rozwigzania go, wyfaczenia sie ze sprawy — przychodzi czas
na wiaczenie posiadanych przez spotke regulacji wewnetrznych, ktére czesto okazuja sie
najbardziej skuteczne wtedy, kiedy nie musza by¢ zastosowane.

J. Tu wracamy do rekomendadji Il.R.1T méwiacej o doborze cztonkdw zarzadu i rad nadzorczych,

o ich wysokich kwalifikacjach i doswiadczeniu. Doswiadczenie podpowiada, ze wysoka
wartos$¢ maja kwalifikacje nie tylko zawodowe, takze osobiste, etyczne. Anglosasi uzyliby
w tym kontekscie stowa integrity.

K. Dobre praktyki 2016 podpowiadaja kilka wskazéwek dotyczacych zachowania cztonka

zarzadu lub cztonka rady nadzorczej:

e cztonek zarzadu i cztonek rady nadzorczej powinni mie¢ na uwadze konieczno$¢
statego dokonywania oceny sytuacji pod katem, czy znajduja sie w konflikcie intereséw
lub czy zachodzi mozliwos¢ powstania takiego konfliktu;

e w przypadku stwierdzenia, ze konflikt intereséw juz zaistniat lub zachodzi mozliwo$¢
jego powstania, cztonek zarzadu lub cztonek rady nadzorczej powinien niezwtocznie
poinformowac o tym organ spoftki, w sktad ktérego wchodzi, w sposdb przyjety
w danej kulturze korporacyjnej;

e cztonek zarzadu lub cztonek rady nadzorczej znajdujacy sie w konflikcie interesow
lub w obliczu mozliwosci jego powstania sktada obszerne wyjasnienia, niemniej
powstrzymuje sie od jakiegokolwiek udziatu w rozstrzyganiu sprawy, w ktérej konflikt
interesow zaistniat albo moze zaistniec.

L. Opracowywane przez spotke (lub dla spotki) regulacje dotyczace konfliktu interesow

i standardy postepowania cztonkdéw zarzadu i rady nadzorczej zapewne nigdy nie beda
zamkniete, ukonczone, opieczetowane. Wazne, by podjeto prace zmierzajagce w tym
kierunku.

M. Spétka powinna wprowadzi¢ odpowiednie zasady postepowania i rozwija¢ regulacje

wskazane przez omawiang zasade szczegdtowa.
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. Wynagrodzenia w spoétkach gietdowych to temat trudny, ktdérego nie mozna rozpatrywac

w oderwaniu od realiéw spotecznych i gospodarczych wspdtczesnych rynkow kapitatowych.
Jednym z najwiekszych osiggniec¢ ruchdw corporate governance (na rzecz fadu korporacyjnego)
we wspotczesnym swiecie byto ujawnienie wynagrodzen piastundw spotek gietdowych.
Dokonano tego takze w Polsce; poniewaz jednak spétki nie ujawniaty dobrowolnie
wynagrodzen osdb zarzadzajacych i nadzorujacych, zacierajac w swoich oswiadczeniach
ich rzeczywiste zarobki, jawnos¢ zostata im narzucona przez legislatora. Tak wiasnie dziataja
dobre praktyki: maja one charakter dobrowolny, stosowane sa bez przymusu, ale jezeli skala
ich niestosowania przekracza punkt krytyczny, sa inkorporowane do systemu prawnego.
Rynek, ktéry nie stosuje dobrych praktyk po dobroci, w koricu bedzie je stosowa¢ pod
przymusem — albo wpadnie w kfopoty.

. Ujawnienie wynagrodzen menedzeréw moze zaspokoito ciekawos¢ publiczng, ale

nie rozwiazato, co wiecej: nie przyczynito sie do rozwigzania napiec spotecznych i powszechnie
nabrzmiewajacego poczucia niesprawiedliwosci. Rosnace rozpietosci miedzy wynagrodzeniami
menedzeréw wielkich korporacji a ptacg minimalna, miedzy zarobkami prezesa a $rednia
wynagrodzen w spotce, sg zrédtem napiec i konfliktow.

. Nie brak gtoséw, ze wynagrodzenia menedzerdw to najwiekszy problem wspdtczesnego

kapitalizmu. Nazywa sie ich ,ttustymi kotami”, wylegujacymi sie na piecu, spijajacymi
$mietanke, spadajacymi zawsze na cztery tapy. Zwraca sie uwage na zjawisko tzw. hazardu
moralnego (moral hazard), widocznego zwifaszcza podczas kryzysu lat 2008-2009, kiedy
menedzerowie wielkich zachodnich instytucji finansowych, w obtednej pogoni za osobistymi
zyskami bez wzgledu na zwiazane z tym ryzyko, doprowadzali kierowane przez nich
korporacje na krawedz katastrofy, albo poza nig; zagrozone instytucje ratowano srodkami
publicznymi, a winowajcy wyptacali sobie wielomilionowe premie. W wielu krajach
doprowadzito to do narodzin i rozwoju tzw. ruchéw Oburzonych.

. Dazenie do uporzadkowania wynagrodzen znalazto wyraz we wszystkich poprzednich

redakcjach Dobrych praktyk. Poczatkowo (2002) domagano sie ujawniania jedynie tacznej
wysokosci wynagrodzen zarzadu i rady nadzorczej, zreszta wskazéwki dotyczace tych
organoéw pomieszczono w odrebnych zasadach, kwieciscie zdobionych niewiele znaczacymi
przymiotnikami. | tak na przyktad ,wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej powinno

by¢ godziwe, lecz nie powinno stanowi¢ istotnej pozycji kosztéw dziatalnosci spoétki
ani wptywaé w powazny sposéb na jej wynik finansowy. Wynagrodzenie to powinno
pozostawac w rozsadnej relacji do wynagrodzen cztonkdw zarzadu” (zasada 27). Takie byty
pierwsze kroki na niwie Dobrych praktyk.

E. Nastepna (2005) redakcja byta krokiem do przodu. Przymiotniki zostaty, ale dodano

ujawnianie indywidualnych wynagrodzen piastunéw spétki w rozbiciu na poszczegdlne
sktadniki, wraz z informacja o procedurach i zasadach jego ustalania.

F. Kolejna (2008) redakcja Dobrych praktyk po raz pierwszy ujeta wespét zasady wynagradzania

cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej. Powinny one (rekomendacja I.5):

* wigzac sie z zakresem zadan i odpowiedzialnosci wynikajacej z petnionej funkdji,
e odpowiadac wielkosci spotki, i

e pozostawac w rozsadnym stosunku do jej wynikéw ekonomicznych.

G. Dobre praktyki 2016 wprowadzaja w sfere wynagrodzen liczne wartosciowe innowacje

poprzez:

e kompleksowe ujecie tej problematyki w miejsce fragmentarycznych wskazowek,

e oczekiwanie prowadzenia przez spétki gietdowe dojrzatej polityki wynagrodzen,

e objecie polityka wynagrodzen nie tylko cztonkéw organdw spoftki, takze kluczowych
menedzerdw,

e okreslenie zalecanych zasad wynagradzania, zwtaszcza dotyczacych zmiennych
komponentéw wynagrodzenia,

e powigzanie polityki wynagrodzen ze strategig spoftki, jej dtugoterminowymi celami,
interesami i wynikami,

* nasycenie polityki wynagrodzen rozwigzaniami antydyskryminacyjnymi,

e okreslenie celdw, jakimi powinna kierowac sie spotka, ustalajac poziom wynagrodzenia
piastunéw i kluczowych menedzeréw,

e okredlenie celow programédw motywacyjnych i minimalnego okresu ich realizacji,

e wytaczenie z wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej jakichkolwiek zmiennych
elementow,

e wprowadzenie obowiagzku systematycznego i kompleksowego sprawozdawania
o polityce wynagrodzen.
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Spoétka posiada polityke wynagrodzen co najmniej dla cztonkéw organéw i kluczowych
menedzeréw. Polityka wynagrodzen okresla w szczegolnosci forme, strukture i sposob
ustalania wynagrodzen cztonkéw organéw spotki i jej kluczowych menedzerow.

A. Zasada dotyczy polityki wynagrodzen w spotce gietdowe;.

B. Intencja zasady jest okreslenie podstawowych zatozen przyjetej przez spotke polityki

wynagrodzen.

. Zasada adresowana jest do spotki, czyli do jej organdw i akcjonariuszy.

D. Omawiana zasada podstawowa stanowi, ze spétka posiada polityke wynagrodzen. To znaczy:
wynagrodzenia nie sg ustalane doraznie, pod wptywem chwilowych impulséw lub aktualnych
wydarzen, w reakgji na biezace wyniki finansowe, pod presja roszczen lub naciskéw. Spotka
opracowuje trwata, przewidywalna, przejrzysta polityke wynagrodzen, obejmujaca wszystkich
pracownikéw, albo co najmniej cztonkéw organéw i kluczowych menedzerow.

E. Pojecie , kluczowych menedzeréw" nie jest zdefiniowane, ale jest powszechnie stosowane
i rozumiane jako obejmujgce osoby petniace w przedsiebiorstwie spotki wazniejsze funkcje
kierownicze, wzglednie takze samodzielne, sktadajace sie na zaséb kadrowy majacy
rzeczywisty wptyw na dziatalnos¢ spétki, jej powodzenie, wyniki.

F. Zardwno sktad organdw spétki, jak zespotu kluczowych menedzerdw, jest z natury niestaty.
W niektérych spotkach cztonkowie organdw petnig funkcje jak w drzwiach obrotowych:
przychodza na stanowiska i odchodza z nich pod wptywem polityki, bez merytorycznych
powoddw i racjonalnych przestanek ekonomicznych. W takich sytuacjach rosnie znaczenie
kluczowych menedzeréw; od nich zalezy ciagtos¢ dziatalnosci przedsiebiorstwa spotki.

G. Przyjeta w spotce polityka wynagrodzen okresla w szczegdlnosci forme, strukture i sposéb
ustalania wynagrodzen cztonkéw organéw spofki i jej kluczowych menedzeréw. Forma
to okreslone w statej wysokosci wynagrodzenie za prace lub ustuge zarzadzania, oraz
zmienne sktadniki wynagrodzenia: premie, nagrody, programy motywacyjne, tantiemy, itd.
Struktura to dopuszczalne proporcje poszczegodinych skfadnikéw wynagrodzenia. Sposéb
ustalania wynagrodzen wskazuje okolicznosci majace wptyw na wynagrodzenie i jego
poszczegdlne sktadniki, jak wyniki finansowe, postepy w realizacji strategii, zaawansowanie
szczegoblnie waznych programoéw lub projektéw, wystuga lat, itd.

N

H. Polityka wynagrodzen nie obejmuje ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej cztonkéw
zarzadu, rady nadzorczej i menedzerdw objetych polisg (Directors & Officers, D&O).
W praktyce nie udaje sie wyliczy¢ udziatu poszczegolnych oséb objetych w spotce tym
ubezpieczeniem w kosztach sktadki obejmujacej bezimienna i zmienna, niepoliczalna
pule oséb w spotce, badz w grupie kapitatowej, jezeli to spétka w grupie dominujaca
zawarta takie ubezpieczenie dla siebie i wskazanych spotek zaleznych, wspétzaleznych,
stowarzyszonych, itd.

I. Polityka wynagrodzen w spotce jest zazwyczaj synchronizowana z polityka wynagrodzen
catej grupy kapitatowej, krajowej lub zagranicznej (miedzynarodowej).

J. Polityka wynagrodzen jest dokumentem (lub zbiorem dokumentdw) wewnetrznym, z natury
poufnym, znanym w catosci cztonkom zarzadu i rady nadzorczej, natomiast akcjonariuszom
tylko w zakresie, w jakim poszczegdlne sktadniki wynagrodzen zaleza od uchwat walnego
zgromadzenia (tantiemy z zysku, programy motywacyjne).

K. Zatozenia polityki wynagrodzen spétka ujawnia w raporcie, o ktérym mowa w zasadzie
szczegotowej VI.Z.4, pkt 1).

REKOMENDACIJE

VIL.R.1.
Wynagrodzenie cztonkéw organéw spétki i kluczowych menedzeréw powinno wynikac
z przyjetej polityki wynagrodzen.

A. Rekomendacja dotyczy zwiazku wynagrodzen wskazanych oséb z polityka wynagrodzen
w spotce.

B. Intencja rekomendadji jest ustalanie wynagrodzen piastundw spéftki i kluczowych menedzerow
na podstawie i w ramach przyjetej w spotce polityki wynagrodzen.

C. Rekomendacja adresowana jest do spétki, czyli do jej organdéw i akcjonariuszy.

D. Jezeli spdtka nie posiada zalecanej polityki wynagrodzen, dopuszcza sie naruszenia
omawianej rekomendadji.
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VI.R.2.
Polityka wynagrodzen powinna byc $cisle powigzana ze strategia spotki, jej celami

krétko- i dtugoterminowymi, diugoterminowymi interesami i wynikami, a takze powinna

uwzglednia¢ rozwigzania stuzace dyskryminacji z jakichkolwiek przyczyn.

A. Rekomendacja dotyczy umocowania polityki wynagrodzen w strategii i celach spotki.

N

Intencja rekomendacji jest ponadto przeciwdziatanie przez prowadzong w spoétce polityke
wynagrodzen dyskryminacji ptacowej i innej, bez wzgledu na jej przyczyny.

. Rekomendacja adresowana jest do spétki, czyli do jej organdw i akcjonariuszy.
. Po raz pierwszy w historii Dobrych praktyk na polskim rynku kapitatowym wskazano,

ze polityka wynagrodzen powinna by¢ $ciSle powiazana ze strategia spotki. Strategia
nie jest najsilniejsza strona spotek notowanych na warszawskiej gietdzie. Wiele z nich
dopiero niedawno wypracowato dojrzata, dalekosiezng strategie, niektére jeszcze nad taka
pracuja. Jest to spowodowane znaczacym wptywem czynnikow zewnetrznych na rozwoj
mtodego polskiego rynku, jego dojrzewaniem. Dopiero po przyjeciu strategii powinna
spotka, kierujac sie nig, finalizowac zatozenia swojej polityki wynagrodzen.

Omawiana rekomendacja zaleca takze powiazanie polityki wynagrodzen z krétko-
i dlugoterminowymi celami spotki. Cele krétkoterminowe, ich niepowodzenie badZ pomysina
realizacja, moga pobudzaé najwyzej dorazne rozwigzania w ramach polityki wynagrodzen,
lecz nie powinny prowadzi¢ do zasadniczych jej modyfikacji. Cele dtugoterminowe sg wpisane
w dalekosiezna strategie spotki i z biegiem lat powinny wptywac na jej polityke wynagrodzen.
Zalecone jest takze Sciste powiazanie polityki wynagrodzen z diugoterminowymi interesami
i wynikami spotki. Oznacza to, ze punktem wyjscia do ocen i ewentualnych modyfikagji
polityki wynagrodzen nie powinny by¢ poszczegdlne kwartaty i osiggane w nich wyniki,
nalezy natomiast przyjac¢ perspektywe kilku- lub wieloletnia, dokonujac w niej ocen realizacji
podstawowych celdéw strategicznych.

. Polityka wynagrodzen takze powinna uwzgledniac rozwiazania stuzace unikaniu dyskryminagji

z jakichkolwiek przyczyn. Jest to wyzwanie konieczne, szlachetne, niemniej trudne.

J.

Dyskryminacja z réznych przyczyn jest gteboko zakorzeniona w zyciu spotecznym
i politycznym, w zatrudnieniu i awansowaniu, w nagradzaniu i wynagradzaniu. Problemem
nie jest juz samo istnienie réznorodnych form dyskryminacji, lecz ich niedostrzeganie
z powodu zobojetnienia, przyzwyczajenia, przyzwolenia na nie.

. Najbardziej pospolita forma dyskryminacji jest sposéb traktowania mtodych kobiet

poszukujacych pracy, a takze juz zatrudnionych. Kobieta poszukujaca pracy czesto stara sie
przekona¢ potencjalnego pracodawce, ze nie planuje dziecka, z czym wigzatby sie urlop
macierzynski, grozba zwolnieh na opieke nad dzieckiem, zrozumiata nieche¢ do nadgodzin,
itd. W nastepstwie tego stanu rzeczy, lub w zwiazku z nim, kobietom trudniej o prace,
a W niej — o wynagrodzenie otrzymywane przez mezczyzn na takich samych stanowiskach
lub z podobnym zakresem obowigzkow. Nizsze ptace kobiet to zjawisko wystepujace
w wielu innych krajach, co nie usprawiedliwia polskiej rzeczywistosci. Przyjeta przez spétke
polityka wynagrodzen moze odegrac role w budowaniu Srodowiska pracy przyjaznego
kobietom i réwnemu traktowaniu ptci.

Swoistg forma dyskryminacji ze wzgledu na ptec jest bijaca w oczy dysproporcja liczby
mezczyzn i kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spoétek gietdowych, nie wytaczajac
spotek z udziatem Skarbu Panstwa. Jezeli spotecznos¢ polskiego rynku kapitatowego
nie opamieta sie, nie siegnie do nieprzebranej puli talentow wsrdd kobiet, nieuchronnie
przyjdzie pogodzi¢ sie z narzucanymi odgérnie kwotami wymuszajacymi procentowy udziat
kobiet w tych organach. Nalezy jednak uzna¢, ze sama polityka wynagrodzen nie uzdrowi
tej sytuacji.

Spotykane s3 takze liczne formy dyskryminacji ze wzgledu na wiek. W niektérych spotkach
gorsze traktowanie dotyka mfodych, trzymanych na stazach lub umowach czasowych,
w innych — starszych, pomijanych w awansach i podwyzkach, pozbawianych perspektyw
rozwoju zawodowego, wypychanych na emeryture. Swoista forma dyskryminadji ptacowej
z uwagi na wiek jest znaczace nagradzanie za staz zatrudnienia, nawet wypracowany
poza dana spdtka albo branza, czesto bezuzyteczny z punktu widzenia potrzeb na obecnie
zajmowanym stanowisku. Warto dokonac przegladu polityki ptacowej pod tym katem.
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K. Na najwyzszych stanowiskach w spoétkach rozwija sie swobodnie dyskryminacja z przyczyn
politycznych, polegajaca na odwotywaniu, w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa,
cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej z tego powodu, ze zostali oni powotani w czasie,
kiedy rzady w kraju sprawowata inna partia, wzglednie koalicja, chocby odwotywani nie
reprezentowali konkretnej orientacji politycznej — i zastepowaniu ich stronnikami aktualnej
ekipy rzadzacej, chocby reprezentowali oni nizsze kwalifikacje i nie mieli doswiadczenia
niezbednego na danym stanowisku. Polityka wynagrodzen w spétce niewiele moze w tej
dziedzinie zmieni¢.

L. Brak powiazania polityki wynagrodzen ze strategia, jej celami, interesami i wynikami
spotki, a takze brak w tej polityce rozwigzan rzeczywiscie stuzacych unikaniu dyskryminacji
z jakichkolwiek przyczyn oznaczajg naruszenia omawianej rekomendadji.

VI.R.3.
Jezeli w radzie nadzorczej funkcjonuje komitet do spraw wynagrodzen, w zakresie jego
funkcjonowania ma zastosowanie zasada I1.Z.7.

A. Rekomendacja dotyczy komitetu rady nadzorczej do spraw wynagrodzen.

B. Intencjg rekomendacji jest objecie komitetu rady nadzorczej do spraw wynagrodzen
postanowieniami Zatgcznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej z 15 lutego 2005 .

C. Rekomendacja adresowana jest do rady nadzorczej spotki gietdowej i dziatajgcego w niej
komitetu wynagrodzen.

D. Wspomniana w rekomendacji zasada szczegdtowa II.2.7 dotyczy komitetow rady nadzorczej
i poddaje je zastosowaniu Zatacznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej 2005/162/WE
z 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli (...) cztonkdéw rady nadzorczej spétek gietdowych
i, komisji” rady. Zatgcznik omawia m.in. role i zadania komitetu do spraw wynagrodzen.

E. Rekomendacja ma zastosowanie w sytuacji, jezeli w radzie nadzorczej spotki gietldowej
funkcjonuje komitet do spraw wynagrodzen. W odroznieniu od komitetu audytu,
w zasadzie obligatoryjnego we wszystkich spotkach gietdowych (chyba Ze jego zadania
zostajg powierzone radzie nadzorczej in pleno), komitet do spraw wynagrodzen jest

obligatoryjny tylko w niektérych notowanych na gietdzie instytucjach finansowych. Niemnigj
wystepuje on w coraz liczniejszych spotkach, co dowodzi jego uzytecznosci w procesie
budowania polityki wynagrodzen, a takze sukcesji w zarzadzie spotki.

F. Do komitetu wynagrodzen, w zakresie jego funkcjonowania, ma zastosowanie wspomniana
zasada 11.Z.7. Cytowany Zatacznik | okresla w stosunku do komitetéw rady nadzorczej
zatozenia ich liczebnosci, sktadu, zakresu uprawnien, srodkéw oddawanych im do dyspozydji,
zasad uczestnictwa w posiedzeniach komitetu, przejrzystosci jego prac, a w stosunku
do komitetu do spraw wynagrodzen — zasady jego tworzenia i budowania sktadu, role
komitetu (kompetencje), oraz jego dziatalnosc.

G. Rekomendacja nie formutuje obowigzku utworzenia komitetu do spraw wynagrodzen. Jezeli
w spotce nie powotano jeszcze komitetu wynagrodzen, badz komitetu o innej nazwie, lecz
zajmujacego sie wynagrodzeniami i polityka wynagrodzen, spétka moze skorzystaé z opcji
zadeklarowania, iz omawiana rekomendacja nie ma w stosunku do niej zastosowania.

H. Jezeli komitet wynagrodzen, badz komitet o innej nazwie zajmujacy sie wynagrodzeniami
i polityka wynagrodzen, zostat w radzie nadzorczej utworzony, lecz w stosunku do niego
nie jest stosowany wspomniany Zatacznik, spétka zgtasza naruszenie omawianej rekomendadji.

VIL.R.4.

Poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej oraz kluczowych menedzeréw
powinien by¢ wystarczajacy dla pozyskania, utrzymania i motywacji oséb o kompetencjach
niezbednych dla wtasciwego kierowania spétka i sprawowania nad nia nadzoru.
Wynagrodzenie powinno by¢ adekwatne do powierzonego poszczegélnym osobom
zakresu zadan i uwzgledniac petnienie dodatkowych funkgji, jak np. praca w komitetach
rady nadzorcze;j.

A. Rekomendacja dotyczy poziomu wynagrodzenia piastunéw i kluczowych menedzeréw
spotki.

B. Intencja rekomendadji jest wypracowanie przez spétke witasciwego poziomu wynagrodzen
jej piastunow.
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. Adresatami rekomendacji sa organy spotki i jej akcjonariusze.
. Rekomendacja nie okresla gérnego lub dolnego putapu zalecanych wynagrodzen,

niemniej dazy do okreslenia, jakim warunkom powinien podpowiadac wiasciwy poziom
wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej oraz kluczowych menedzeréw, jakie
zjawiska nalezy brac¢ pod uwage przy jego ustalaniu. OtdZ powinien on by¢ wystarczajacy
dla pozyskania, utrzymania i motywacji oséb o kompetencjach niezbednych dla
wiasciwego kierowania spotka i sprawowania nad nig nadzoru.

Licza sie zatem warunki rynkowe. Poziom ptac cztonkéw zarzadu utrzymuje sie w spoétkach
gietdowych na pozadanym poziomie, czyli pozwalajacym na zatrudnienie oséb o nalezytych
kwalifikacjach. Poziom ptac cztonkédw rad nadzorczych jest bardziej zréznicowany: niektére
spotki sta¢ na pozyskanie do nadzoru fachowcéw, inne ptaca nadzorcom symbolicznie,
albo nie ptaca wecale.

Omawiana rekomendacja zawiera przy tym wazna wskazéwke: wynagrodzenie powinno
by¢ adekwatne do powierzonego poszczegolnym osobom zakresu zadan. \W praktyce
bywa réznie. Niektore spotki zaktadaja w swojej polityce wynagrodzen, ze menedzerowie
powinni otrzymywac w spotce macierzystej wynagrodzenie za prace Swiadczona na rzecz
innych spétek grupy kapitatowej. Inne przeciwnie: staraja sie ogranicza¢ wynagrodzenia
swoich menedzeréw, rekompensujac im to pieniedzmi ze spotek zaleznych. Dobre praktyki
2016 nie dotykaja tych zjawisk bezposrednio.

. Rekomendacja wskazuje takze, ze wynagrodzenie powinno uwzglednia¢ petnienie

dodatkowych funkgiji, jak np. praca w komitetach rady nadzorczej. Przyktad jest adresowy
do cztonkéw rady nadzorczej, ale zalecenie mozna go odnies¢ takze do kluczowych
menedzerdw obarczanych petnieniem dodatkowych funkgji w spotce.

. W praktyce polskiego rynku kapitatowego przyjeto sie, ze cztonkowie rad nadzorczych

spotki wynagradzani bywaja tak samo, z wyjatkami dla przewodniczacego rady nadzorczej
(stusznie — jezeli traktuje on swoja funkcje nalezycie, ma nieproporcjonalnie wiecej
pracy niz inni cztonkowie rady), jego zastepcy lub zastepcow (niestusznie — zazwyczaj s3
figurantami), a takze sekretarza rady (niektérzy petnig zadania zwigzane z organizacjg prac

J.

rady, inni nic nie robia). Praca w komitetach rady dtugo nie byfa nalezycie wynagradzana,
chociaz od cztonka komitetu audytu wymaga sie i szczegdlnych kwalifikacji, i znacznie
wiekszego zaangazowania czasowego. Dobrym impulsem ku zmianie staty sie Dobre
praktyki komitetéw audytu w Polsce, uchwalone w 2010 r. przez ACCA i Polski Instytut
Dyrektordw, gtoszace: ,Nie ma przeszkdd, by wynagrodzenie cztonkédw komitetu audytu
przewyzszato wynagrodzenie pozostatych cztonkéw rady nadzorczej. Wynagrodzenie
przewodniczacego komitetu audytu powinno co najmniej doréwnywac wynagrodzeniu
przewodniczacego rady nadzorczej”.

W zaleznosci od indywidualnej sytuacji poszczegélnych spétek gietdowych mozliwe jest
roznicowanie wynagrodzen cztonkow rady nadzorczej takze ze wzgledu na prace w innych
komitetach rady, wzglednie wyrdéznianie wyzszym wynagrodzeniem przewodniczacych
komitetow rady.

Jezeli w spétce wynagrodzenia 0séb zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze kluczowych
menedzerdw nie s3 zgodne z omawiang rekomendacja, spoétka powinna zgtosi¢ jej naruszenie.

ZASADY SZCZEGOLOWE

VI.Z.1.

Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane, by miedzy innymi uzalezniac¢
poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzadu spétki i jej kluczowych menedzerow
od rzeczywistej, dlugoterminowej sytuacji finansowej spotki oraz dtugoterminowego

wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

A. Zasada dotyczy programéw motywacyjnych w spotce gietdowe;.
B. Intencjg zasady jest nalezyte ukierunkowanie programéw motywacyjnych na wzrost

wartosci dla akcjonariuszy.

C. Zasada jest adresowana do rad nadzorczych i akcjonariuszy ustalajacych zatozenia programéw

motywacyjnych.
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. Programy motywacyjne obejmuija cztonkow zarzadu spétki i jej kluczowych menedzerow.

Ich celem jest pobudzenie osobistego zainteresowania beneficjentéw dtugoterminowa
poprawa wynikow spotki poprzez przyznanie im okreslonych korzysci finansowych
uzaleznionych od wynikow.

. Omawiana zasada szczegdtowa wskazuje, ze programy motywacyjne powinny by¢ tak

skonstruowane, by — miedzy innymi, lecz innych celéw tu nie wymieniono, nie zasygnalizowano —
uzaleznia¢ poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzadu spotki i jej kluczowych menedzerow
od spetnienia pozadanych warunkéw:

o rzeczywistej, dtugoterminowej sytuacji finansowej spétki,

e oraz dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy

e i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

. Realizacja programu motywacyjnego moze by¢ ponadto powigzana z dazeniem do osiggniecia

okreslonego procentowo udziatu spotki w rynku, zajecia okreslonego miejsca wsrdd spotek
dziatajacych w tej samej branzy (gietdowych albo wszystkich), zwiekszenia przychodéw
lub wyniku netto o okreslony wskaznik procentowy, spetnienia szczegdlnie waznego
zamierzenia inwestycyjnego, dokonania znaczacego osiggniecia, itd. Omawiana zasada
szczegotowa nie wyklucza zadnego z dodatkowych celéw programu motywacyjnego,
ale nie przewiduje mozliwosci zastapienia nim ktérego$ z wymienionych w niej warunkow.

. Spotka gietdowa nie jest zobowigzana do wprowadzania programéw motywacyjnych.
. Jezeli w spétce nie wprowadzono programu motywacyjnego, moze ona zgtosi¢, ze w stosunku

do niej omawiana zasada szczegétowa nie ma zastosowania.

. Jezeli wprowadzony w spétce program motywacyjny nie spetnia w catosci zatozert omawiane;

zasady szczegdtowej, spotka zgtasza jej naruszenie, a w wyjasnieniu opisuje m.in. jego
zakres.

VI.Z.2.
Aby powiaza¢ wynagrodzenie cztonkéw zarzadu i kluczowych menedzeréw

z dtugookresowymi celami biznesowymi i finansowymi spétki, okres pomiedzy przyznaniem

w ramach programu motywacyjnego opgcji lub innych instrumentéw powigzanych z akcjami
spotki, a mozliwoscia ich realizacji powinien wynosi¢ minimum 2 lata.

A.

N

Zasada dotyczy realizacji instrumentow przyznanych menedzerom spétki gietdowe;
W programie motywacyjnym.

. Intencja zasady jest zachowanie minimalnego okresu miedzy przyznaniem tych instrumentéw

a ich realizacja.

. Adresatem zasady jest spotka: jej organy i akcjonariusze.
. Omawiana zasada szczegétowa mowi o dtugookresowych celach biznesowych i finansowych

spotki, ktérych osiggnieciu powinny stuzy¢ zachety w ramach programu motywacyjnego.
Maowi ona takze o powiagzaniu wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i kluczowych menedzeréw
ze wskazanymi interesami spotki. Wbrew temu zaktada jednak, ze okres pomiedzy
przyznaniem menedzerom praw do opcji lub innych instrumentéw powiazanych
z akcjami spotki, a mozliwoscia ich realizacji, moze by¢ stosunkowo krétki: powinien
wynosi¢ minimum 2 lata.

Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze programy motywacyjne oparte na akcjach lub innych
instrumentach finansowych spoétki nie s na polskim rynku nadzwyczaj rozpowszechnione.
Oraz ze rynek jest miody, dojrzewajacy dopiero, a w ,,okresie burzy i naporu”, zywiotowego
rozwoju, wobec znacznej zmiennosci notowan, okres dwuletni zdawat sie epoka. Dobre
praktyki nie sg tworzone raz na zawsze, by¢ moze w kolejnych redakcjach okres dojrzewania
programow motywacyjnych zostanie wydtuzony.

Jezeli w spétce nie ma programu motywacyjnego, moze ona zgtosi¢, ze w stosunku do niej
omawiana zasada szczegdtowa nie ma zastosowania.

. Jezeli okres dojrzewania przyjetych w spétce programoéw motywacyjnych nie odpowiada

w petni zatozeniom omawianej zasady szczegétowej, spétka zgtasza jej naruszenie.
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. Fakt przyjecia programu motywacyjnego przed datg wejscia w zycie Dobrych praktyk

2016 nie stanowi okolicznosci powodujgcej wytaczenie stwierdzenia faktu niestosowania
niniejszej zasady w sytuacji, gdy okres pomiedzy przyznaniem w ramach tego programu
motywacyjnego instrumentéw powigzanych z akcjami spotki a mozliwoscia ich realizagji
wynosi mniej niz 2 lata.

VI.Z.3.

Wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej nie powinno by¢ uzaleznione od opgji i innych
instrumentéw pochodnych, ani jakichkolwiek zmiennych sktadnikéw, oraz nie powinno
byc¢ uzaleznione od wynikéw spotki.

A.

Zasada dotyczy wytaczenia z wynagrodzenia cztonkdéw rady nadzorczej sktadnikow
zmiennych.

Intencja zasady jest uniezaleznienie wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej od wynikéw
spotki.

Adresatem zasady jest walne zgromadzenie jako organ ustalajacy wynagrodzenia cztonkéw
rady nadzorczej.

. Omawiana zasada szczegétowa wskazuje, od czego nie powinno by¢ uzaleznione

wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej:
e od opgji,

e innych instrumentéw pochodnych,

¢ jakichkolwiek zmiennych sktadnikéw

¢ wynikow spétki.

. Uzaleznienie wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej od opgcji, innych instrumentéw

pochodnych, jakichkolwiek zmiennych sktadnikéw oraz wynikdw spétki (w postaci tantiem
z zysku) rodzi niebezpieczenstwo, ze rada nadzorcza mogtaby ulec pokusie siegniecia
po korzysci z takich Zrédet i tagodnie podejs¢ do ewentualnych manipulacji zarzadu
lub jego stuzb majacych na celu wykreowanie lepszych niz rzeczywiste wynikdéw spétki.

F. W poczatkowe] fazie rozwoju polskiego rynku kapitatowego niektére spétki gietdowe

usitowaty nagradzac cztonkéw rady nadzorczej udziatem w zysku spétki w postaci
uchwalanych przez walne zgromadzenie tantiem. Doswiadczenia zwigzane ze stosowaniem
takiego rozwiazania przemawiaja za odtaczeniem wynagrodzen cztonkéw rady nadzorcze;
od wynikéw spotki.

. Dobre praktyki 2016, jakkolwiek obszernie podejmuja tematyke wynagrodzen w spotkach

gietdowych, nie zawieraja katalogu kryteriow okreslajacych zalecane wynagrodzenia
cztonkdw rad nadzorczych i jedynie posrednio dotykaja tej kwestii w rekomendacji VI.R.4.
Spotka moze samodzielnie ustali¢ parametry wynagradzania swoich nadzorcéw biorac
pod uwage wielkos¢ i ztozono$¢ przedsiebiorstwa, wyniki, specyfike swojej dziatalnosci,
itd. Jakkolwiek wynagrodzenia cztonkéw rad nadzorczych spétek notowanych na GPW
roznia sie znacznie, spotki nie spowiadaja sie z tego przed rynkiem.

H. Zasada nie oznacza, ze wysokos¢ wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej nie moze by¢

uzalezniona od kondycji finansowej spotki; w ciezkich czasach wszyscy zaciskaja pasa,
w okresie prosperity poprawe takze powinni odczu¢ wszyscy beneficjenci. Akcjonariusze
spotki, ktérzy decyzja walnego zgromadzenia maja wole hojnie wynagradzac¢ swoja
reprezentacje w radzie nadzorczej, maja ku temu petne prawo. Musi to by¢ jednak
wynagrodzenie state, ktére w zadnej czesci nie moze przybierac¢ form premii, bonusu
uzaleznionego od osiagnietych przez spétke wynikéw czy innych wyznaczonych celdw.

Uzaleznienie wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej od opcji i, badz lub, innych
instrumentéw pochodnych, badz jakichkolwiek innych zmiennych sktadnikéw, bedzie
naruszeniem omawiane] zasady szczegdtowej.
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VI.Z.4.
Spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen,
zawierajacy co najmnie;j:

1) ogdlna informacje na temat przyjetego w spotce systemu wynagrodzen,

2) informacje na temat warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéow
zarzadu, w podziale na state i zmienne skfadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem
kluczowych parametréw ustalania zmiennych skfadnikow wynagrodzenia i zasad
wypfaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku pracy, zlecenia
lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze - oddzielnie dla spétki
i kazdej jednostki wchodzacej w skiad grupy kapitatowe;j,

3) informacje na temat przystugujacych poszczegélnym cztonkom zarzadu i kluczowym
menedzerom pozafinansowych sktadnikow wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciagu ostatniego roku obrotowego nastapity
w polityce wynagrodzen, lub informacje o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia realizacji jej celow,
w szczegoblnosci dlugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

. Zasada dotyczy dorocznego raportu spoétki na temat polityki wynagrodzen, zamieszczanego

w sprawozdaniu z dziatalnosci.

. Intencjg zasady jest okreslenie tresci raportu.
. Adresatem zasady jest zarzad spétki jako organ sporzadzajgcy sprawozdanie z dziatalnosci.
. Wprawdzie okreslenie oczekiwanej tresci raportu poprzedzone jest sformutowaniem,

Ze zawiera on ,co najmniej” wskazane elementy, niemniej ich wyliczenie sktada sie
na kompleksowa informacje o polityce wynagrodzen w jej istotnych aspektach.

. Dyspozycje omawianej zasady szczegdtowej sktadaja sie na kompleksowa prezentacje

przyjetej w spodtce polityki wynagrodzen i ocene jej funkcjonowania.

F. Jezeli zawarto$¢ zawartego w sprawozdaniu z dziatalnosci raportu na temat polityki
wynagrodzen nie wyczerpuje w petni dyspozycji zawartych w punktach 1) — 5) zasady,
spotka ujawnia niezastosowanie zasady w tym zakresie. Jezeli w sprawozdaniu brak
wspomnianego raportu, zachodzi naruszenie omawianej zasady szczegétowej.

<< spis tresci
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