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DOBRE PRAKTYKI SPOt EK NOTOWANYCH NA GPW

Preambuta

Polski rynek gieldowy rozwija sie dynamicznie, systematycznie budujac swojg
ponadlokalng pozycje wsréd innych europejskich rynkéw kapitatowych, a zwlaszcza
rynkow regionu srodkowej i wschodniej Europy.

Warunkiem tego rozwoju jest umachianie i pogtebianie konkurencyjnosci polskiego
rynku gietdowego, co jest tym wazniejsze, im silniejsza jest konkurencja pomiedzy
rynkami kapitatowymi w zakresie przyciggania inwestycji i kapitatu. Warunkami rozwoju i
budowania pozycji ponadlokalnej jest rowniez innowacyjnosé w sposobie rozwigzywania
problemow rynku kapitatowego, dzieki czemu staje sie on atrakcyjny dla inwestorow i
emitentéw i wyrdznia sie pod tym wzgledem posrod wielu innych miejsc koncentracji
obrotu kapitatowego.

Dobre praktyki, jako zbiér zasad tadu korporacyjnego oraz zasad okreslajacych normy
ksztaltowania relacji przedsiebiorstw gietdowych z ich otoczeniem rynkowym, mogg by¢
waznym instrumentem wzmachniajgcym konkurencyjnosc rynku. Moga byc¢ tez nosnikiem
innowacyjnego podejscia do probleméw rynku gietdowego, a przez to budowac jego
atrakcyjnos¢ w wymiarze miedzynarodowym.

Istotnos$¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego wynika zatem z proceséw zachodzgcych na
rynkach kapitatowych. Wazno$¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego zalezy od tego, czy
trafnie rozpoznajg one oczekiwania uczestnikow rynku gietdowego oraz od tego, czy sq
one efektywne, a wiec czy przybierajg posta¢ dobrej praktyki modelujgcej zachowania
korporacyjne przedsiebiorstw notowanych na gietdzie.

Dziatajgc w intencji wzmacniania zasad tadu korporacyjnego jako instrumentu
podnoszacego konkurencyjnos¢ rynku, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
SA koordynuje proces ustalania tresci zasad tadu korporacyjnego, jako efektu
szerokiego konsensusu, angazujacego gtébwnie przekonania i oczekiwania inwestorow
zwigzanych z GPW oraz emitentow notowanych na Gieldzie



Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie dazac do stworzenia warunkéw dla
powszechnego i pelnego stosowania Dobrych Praktyk, bedzie zwraca¢ uwage na to,
aby Dobre Praktyki dotyczyly spraw nalezacych do sfery zywotnych intereséw
uczestnikow rynku kapitatowego, tak aby stosowanie Dobrych Praktyk byto zjawiskiem
naturalnym, a nie wymuszonym lub fikcyjnym.

Gietda Papieréw Wartosciowych zapewnia funkcjonowanie mechanizmu, ktéry w
ramach zasady ,comply or explain” pozwala na uzyskiwanie przez rynek peinej i
jednoznacznej informacji na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego przez spoiki
gietdowe.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie przyjmuje tez na siebie zobowigzanie
promowania zasad tadu korporacyjnego przez rozwigzania, ktore oparte sg na
premiowaniu spotek spetniajgcych oczekiwanie stosowania Dobrych Praktyk w petnym
zakresie.

.Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” nawigzujq i wyrazajq tradycje polskiego
ruchu corporate governance, ktérego pierwszym sformalizowanym dzietem byt zbiér
zasad ,Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych w 2002”, opracowany przez szereg oséb
i instytucji zwigzanych z rynkiem finansowym, ze znaczaca rolg opiniotwérczg i
realizacyjng Komitetu Dobrych Praktyk oraz w toku dyskusji z Instytutem Badan nad
Gospodarkg Rynkowg. Doprowadzito to do przekazania zbioru zasad fadu
korporacyjnego do dalszego wdrazania przez GPW, co umozliwito dynamiczng
propagacje praktycznego stosowania zasad.

Celem ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW” jest umacnianie
transparentnosci spotek gietdowych, poprawa jakosci komunikacji spotek z inwestorami,
wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy takze w materiach nie regulowanych przez
prawo, a przy tym nie stwarzanie obcigzen dla spotek gietdowych, nie réwnowazonych
korzysciami wynikajagcymi z potrzeb rynku. Dlatego tez Dobre Praktyki dotyczg
wytacznie dziedzin, w ktorych ich stosowanie moze wpltywa¢ dodatnio na rynkowa
wycene przedsiebiorstw, a przez to obniza¢ koszt pozyskiwania kapitatu.

Dobre Praktyki w zakresie objetym czesciami II, 1l i IV niniejszego zbioru stanowig
reguty, dla ktérych stosuje sie, w ramach zasady ,comply or explain”, mechanizm
przekazywania przez spoike rynkowi jednoznacznej informacji o naruszeniu dobrej
praktyki, a zarazem premiowania spoétek gietdowych, spetniajgcych oczekiwanie
stosowania Dobrych Praktyk w peinym zakresie. Zasady okreslone w czesci pierwszej
niniejszego zbioru sg zaleceniami, ktore nie podlegajg w petni takiemu mechanizmowi,
ale wyrazajg tendencje w zakresie wlasciwego sposobu uktadania relacji wewnetrznych i
relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem i z tego wzgledu podobnie jak zasady objete
czesciami I, 1l i IV sg przedmiotem corocznych sprawozdan dotyczacych postepowania
w zakresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, sporzadzanych przez spofki
gietdowe.



I. Rekomendacje dotycz ace dobrych praktyk spotek gietdowych

1. Spdétka powinna prowadzi¢ przejrzystg i efektywng polityke informacyjna,
zarobwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych
technologii, zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz szeroki dostep do
informacji. Spotka korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod
komunikowania powinna zapewni¢ odpowiednig komunikacje z inwestorami i
analitykami, umozliwia¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z
wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowa¢ przebieg obrad i upublicznia¢ go na
stronie internetowe;j.

2. Spoétka powinna zapewni¢ efektywny dostep do informacji niezbednych do
oceny sytuacji i perspektyw spétki oraz sposobu jej funkcjonowania.

3. Spotka powinna dotozy¢ staran, aby odwotanie walnego zgromadzenia lub
zmiana jego terminu nie uniemozliwialy lub nie ograniczaly akcjonariuszowi
wykonywania prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

4. Spotka powinna dazy¢ do tego aby w sytuaciji, gdy papiery wartosciowe
wyemitowane przez spotke sg przedmiotem obrotu w réznych krajach (lub na
réznych rynkach) i w ramach réznych systemoéw prawnych, realizacja zdarzen
korporacyjnych, zwigzanych z nabyciem praw po stronie akcjonariusza,
nastepowata w tych samych terminach we wszystkich krajach, w ktérych sg one
notowane.

5. Wynagrodzenia czionkow organdéw spotki powinny wigza¢ sie z zakresem
zadan i odpowiedzialnosci wynikajgcej z petnionej funkcji, powinny odpowiadac¢
wielkosci spétki i pozostawaé w rozsadnym stosunku do jej wynikow
ekonomicznych.

6. Czionek rady nadzorczej powinien posiada¢ nalezytg wiedze i doswiadczenie
oraz by¢ w stanie poswieci¢ niezbedng ilos¢ czasu na wykonywanie swoich
obowigzkéw. Czlonek rady nadzorczej powinien podejmowaé odpowiednie
dziatania, aby rada nadzorcza otrzymywata informacje o istotnych sprawach
dotyczacych spoiki.



7. Kazdy czionek rady nadzorczej powinien kierowa¢ sie w swoim postepowaniu
interesem spotki oraz niezaleznoscig opinii i sgdow, a w szczegolnosci:
- nie przyjmowac¢ nieuzasadnionych korzysci, ktore moglyby rzutowaé
negatywnie na ocene niezaleznosci jego opinii i sgdow,

- wyraznie zgtasza¢ swoj sprzeciw i zdanie odrebne w przypadku uznania, ze
decyzja rady nadzorczej stoi w sprzecznosci z interesem spoiki.

8. Zaden akcjonariusz nie powinien by¢ uprzywilejowany w stosunku do pozostatych
akcjonariuszy w zakresie transakcji i umow zawieranych przez spotke z
akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powigzanymi.



II. Dobre praktyki realizowane przez zarz ady spoétek gietdowych

1. Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej:

1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczegOllnosci statut i
regulaminy organow spotki,

2) zyciorysy zawodowe cztonkdéw organdw spoiki,
3) raporty biezace i okresowe,

4) informacje o terminie i miejscu walnego zgromadzenia, porzadek obrad
oraz projekty uchwat wraz z uzasadnieniami a takze inne dostepne
materialy zwigzane z walnymi zgromadzeniami spoitki, co najmniej na 14
dni przed wyznaczong datg zgromadzenia,

5) w przypadku, gdy wyboru czionkéw organu spétki dokonuje walne
zgromadzenie - udostepnione spoOice uzasadnienia kandydatur
zgtaszanych do zarzadu i rady nadzorczej wraz 2z zyciorysami
zawodowymi, w terminie umozliwiajgcym zapoznanie sie z nimi oraz
podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem,

6) roczne sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej, z uwzglednieniem
pracy jej komitetéw, wraz z przekazang przez rade nadzorczg oceng pracy
rady nadzorczej oraz systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania
ryzykiem istotnym dla spoiki,

7) pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzgdkiem obrad,
zadawane przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami
na zadawane pytania,

8) informacje na temat powodow odwotania zgromadzenia, zmiany terminu
lub porzadku obrad wraz z uzasadnieniem,

9) informacje o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach
zarzadzenia przerwy,

10) informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptata
dywidendy, oraz innych zdarzen skutkujgcych nabyciem lub ograniczeniem
praw po stronie akcjonariusza, z uwzglednieniem



termindbw oraz zasad przeprowadzania tych operacji. Informacje te
powinny by¢ zamieszczane w terminie umozliwiajgcym podjecie przez
inwestorow decyzji inwestycyjnych.

11) powziete przez zarzad, na podstawie oswiadczenia czionka rady
nadzorczej, informacje o powigzaniach czlonka rady nadzorczej z
akcjonariuszem dysponujgcym akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5%
0golnegj liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spéiki,

12) w przypadku wprowadzenia w spoéice programu motywacyjnego
opartego na akcjach lub podobnych instrumentach - informacje na temat
prognozowanych kosztéw jakie poniesie spotka w zwigzku z jego
wprowadzeniem,

13) raport dotyczacy stosowania zasad tadu korporacyjnego zawartych w
niniejszym zbiorze.

2. Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci Il. pkt 1. Zasada ta
powinna by¢ stosowana najpdzniej poczawszy od dnia 1 stycznia 2009 r.

3. Zarzad, przed zawarciem przez spoOike istotnej umowy z podmiotem
powigzanym zwraca sie do rady nadzorczej o aprobate tej transakcji/lumowy.
Powyzszemu obowigzkowi nie podlegajg transakcje typowe, zawierane na
warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez
spotke z podmiotem zaleznym, w ktorym spétka posiada wiekszosciowy udziat
kapitalowy. Na potrzeby niniejszego zbioru zasad przyjmuje sie definicje
podmiotu powigzanego w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych 1 okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych.

4. O zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwosci jego powstania cztonek
zarzadu powinien poinformowaé zarzad oraz powstrzymac sie od zabierania
gtosu w dyskusji oraz od gltosowania nad uchwatlg w sprawie, w ktorej zaistniat
konflikt intereséw.

5. Projekty uchwat walnego zgromadzenia powinny by¢ uzasadnione, z wyjgtkiem
uchwat w sprawach porzadkowych i formalnych oraz uchwat, ktére



sq typowymi uchwatami podejmowanymi w toku obrad zwyczajnego walnego
zgromadzenia. Majac na wzgledzie powyzsze Zarzad powinien przedstawic
uzasadnienie lub zwrocic¢ sie do podmiotu wnioskujgcego 0 umieszczenie danej
sprawy w porzadku obrad walnego zgromadzenia o przedstawienie uzasadnienia.

6. Cztonkowie zarzadu powinni uczestniczy¢ w obradach walnego zgromadzenia
w skltadzie umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

7. Spotka ustala miejsce i termin walnego zgromadzenia tak, aby umozliwi¢ udziat
w obradach jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy.



[Il. Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad na  dzorczych

1. Poza czynnosciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza
powinna:

1) raz w roku sporzadza¢ i przedstawiaé zwyczajnemu walnemu
zgromadzeniu zwieztg ocene sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla
spotki,

2) raz w roku dokona¢ i przedstawiaé zwyczajnemu walnemu
zgromadzeniu ocene swojej pracy,

3) rozpatrywac¢ i opiniowa¢ sprawy majace by¢ przedmiotem uchwat
walnego zgromadzenia.

2. Czionek rady nadzorczej powinien przekaza¢ zarzadowi spotki informacje na
temat swoich powigzan z  akcjonariuszem  dysponujgcym  akcjami
reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogodlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu. Powyzszy obowigzek dotyczy powigzan natury ekonomicznej,
rodzinnej lub innej, mogacych mie¢ wpltyw na stanowisko cztonka rady nadzorczej
W sprawie rozstrzyganej przez rade.

3. Czionkowie rady nadzorczej powinni uczestniczy¢é w obradach walnego
zgromadzenia w sktadzie umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi
na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

4. O zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwosci jego powstania cztonek rady
nadzorczej powinien poinformowac¢ rade nadzorczg i powstrzymac sie od
zabierania gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad uchwatg w sprawie, w ktorej
zaistniat konflikt interesow.

5. Czionek rady nadzorczej nie powinien rezygnowa¢ z petnienia funkcji w
sytuacji, gdy mogtoby to negatywnie wplyng¢ na mozliwos¢ dziatania rady
nadzorczej, w tym podejmowania przez nig uchwat.

6. Przynajmniej dwoch cztonkow rady nadzorczej powinno spetnia¢ kryteria
niezaleznosci od spotki i podmiotéw pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze
spotka. W zakresie kryteriow niezaleznosci cztonkow rady nadzorczej



powinien by¢ stosowany Zatgcznik 1l do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15
lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spoétek gietdowych i komisji rady (nadzorczej).
Niezaleznie od postanowien pkt b) wyzej wymienionego Zalgcznika osoba
bedaca pracownikiem sp6iki, podmiotu zaleznego lub podmiotu stowarzyszonego
nie moze by¢ uznana za spetniajgcq kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w
tym Zatgczniku. Ponadto za powigzanie z akcjonariuszem wykluczajgce przymiot
niezaleznosci cztonka rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady rozumie
sie rzeczywiste i istotne powigzanie z akcjonariuszem majgcym prawo do
wykonywania 5 % i wiecej ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu.

7. W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowac¢ co najmniej komitet audytu.
W skitad tego komitetu powinien wchodzi¢ co najmniej jeden cztonek niezalezny
od spoétki i podmiotéw pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze spoika,
posiadajacy kompetencje w dziedzinie rachunkowosci i finanséw. W spétkach, w
ktorych rada nadzorcza sktada sie z minimalnej wymaganej przez prawo liczby
cztonkow, zadania komitetu mogg by¢ wykonywane przez rade nadzorcza.

8. W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajgcych w radzie
nadzorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej
z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréw niewykonawczych (...).

9. Zawarcie przez spotke umowy/transakcji z podmiotem powigzanym,
spetniajacej warunki o ktérej mowa w czesci Il pkt 3, wymaga aprobaty rady
nadzorczej.



I\V. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy

1. Przedstawicielom mediéw powinno sie umozliwia¢ obecno$¢ na walnych
zgromadzeniach.

2. Regulamin walnego zgromadzenia nie moze utrudnia¢ uczestnictwa
akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania ich praw. Zmiany w
regulaminie powinny obowigzywaé najwczesniej od nastepnego walnego
zgromadzenia.

3. Akcjonariusz zgtaszajgcy wniosek do porzadku obrad walnego zgromadzenia,
w tym wniosek o zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku
obrad, powinien przedstawi¢ uzasadnienie umozliwiajgce podjecie uchwaly z
nalezytym rozeznaniem.

4. Uchwala walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru
powinna precyzowac cene emisyjng albo mechanizm jej ustalenia lub zobowigzac¢
organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem prawa poboru, w
terminie umozliwiajgcym podjecie decyzji inwestycyjnej.

5. Uchwaly walnego zgromadzenia powinny zapewnia¢ zachowanie niezbednego
odstepu czasowego pomiedzy decyzjami powodujgcymi okreslone zdarzenia
korporacyjne a datami, w ktérych ustalane sg prawa akcjonariuszy wynikajace z
tych zdarzenh korporacyjnych.

6. Dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty dywidendy powinny byc¢
tak ustalone, aby czas przypadajacy pomiedzy nimi byt mozliwie najkrétszy, a w
kazdym przypadku nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ustalenie dtuzszego okresu
pomiedzy tymi terminami wymaga szczegotowego uzasadnienia.

7. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej
moze zawierac tylko takie warunki, ktérych ewentualne ziszczenie nastgpi przed
dniem ustalenia prawa do dywidendy.

8. Walne zgromadzenie lub rada nadzorcza powinny zapewni¢ aby podmiot
uprawniony do badania sprawozdania finansowego zmieniat sie przynajmniej raz
na siedem lat obrotowych
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