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OCENA PROJEKTU NOWYCH
~,DOBRYCH PRAKTYK SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW”

Stanowisko Instytutu Allerhanda

przygotowane w ramach:
Sekcji Prawa Spoétek i Rynku Kapitatowego IA
Przewodniczacy SPSiIRK IA: Arkadiusz Radwan
Sekretarz SPSIRK IA: Tomasz Regucki

Glowny Referent Stanowiska:
Ariel Mucha, czlonek SPSIRK IA

Niniejsze opracowanie stanowi probe oceny projektu nowego zbioru ,Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW” (dalej ,DPSN” badz ,kodeks”) wraz z umotywowanymi propozycjami rewizji i

uzupetnien projektu.
Opracowanie skfada sie z trzech czesci.

Pierwsza cze$¢ poswiecona zostanie skroconej analizie kodeksow dobrych praktyk
jako specyficznej instytucji samoregulacyjnej w systemie corporate governance spoétek
publicznych. Przedstawione w niej bedg gtdwne funkcje, jakie powinny spetnia¢ tego rodzaju kodeksy

oraz mechanizm ich stosowania, a mianowicie zasada ,stosuj lub wyjasnij” (comply or explain).

W drugiej czesci zawarta zostala analiza kazdego z rozdzialéw projektu Dobrych
Praktyk. Analiza w pierwszej kolejnosci obejmuje komentarz do najwazniejszych zmian wprowadzonych
do nowej edycji kodeksu. Nastepnie zaprezentowano wyniki porownania tresci polskich Dobrych
Praktyk z rozwigzaniami innych zbiorow standardéw ladu korporacyjnego, tj. kodeksem
niemieckim, austriackim i wegierskim. Wybdr wskazanych kodeksow opierat sie gtownie na

zblizonym charakterze krajowych systemoéw corporate governance oraz w przypadku dwdch ostatnich -
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porownywalnych rozmiarach tamtejszych gietd. Nalezy zaznaczyé, ze zestawienie poszczegdlnych
postanowien rzeczonych zbiorow nie jest tatwym zadaniem. Wynika to z rdznych zatozen, jakimi
kierowali sie tworcy tych dokumentéw. Niemiecki Corporate Governance Code' oraz austriacki Code of
Corporate Governance® skupiajg sie gtownie na przyblizeniu ogdlnych elementéw krajowego systemu
tadu korporacyjnego. Z tego powodu zawierajg one gtdwnie powtdrzenie lub omdwienie przepisow
prawnych majacych zastosowanie do spodtek publicznych. Z kolei wegierskie Corporate Governance
Recommendations’, poza obszernym powtdrzeniem przepisow bezwzglednie obowigzujagcego prawa w
formie zatgcznika, obejmuje rowniez szereg dodatkowych postanowien. Ze wzgledu na potrzebe
zapewnienia przejrzystosci i spojnosci analizy ,prawnoporéwnawczej”, przedstawiona ona zostata w
formie ponizej zamieszczonych tabel oraz z pominieciem przepisow ustawowych obowigzujgcych w

poszczegdlnych krajach.

W ostatniej, trzeciej czesci zaprezentowane zostang w ujeciu tabelarycznym postulaty

dokonania zmian w projekcie nowych Dobrych Praktyk.

Dla lepszej orientacji w strukturze opracowania zamieszczamy skrécony spis tresci:

I.  Kodeksy dobryCh Praktyk .........ccoooiiiciicci et 3
1. Istota kodeksu dobrych prakiyk...........ccooooiiiciiiicicce e 3
2. Mech@nizm COMPIY OF @XPIAIN .............cooeveieeeiieeeci et 3
3. Glowne cechy funkcjonowania kodeksow corporate govermance.........eeeeeevevenennn. 4
4. Funkcje spetniane przez kodeksy nadzoru korporacyjnego........cccccceeeveeievecesesecresiesnenens 4

II. Ocena projektu nowych Dobrych PraktyK..........ccccceoiiieoiiiciieccceee e 6
1. POEIZEDA ZMIAN ..ottt 6
2. 0ceNa KIErUNKOW ZMIAN .......cuvuiveiiieieiiieisieie ettt 7
3. Ocena postanowien NOWYch DObrych Praktyk........ccooceeerieeeececeesseseeeeess s 8
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! Dokument w j. ang.: http://www.ecgi.org/codes/documents/cg_code germany 24jun2014 en.pdf
2 Dokument w j. ang.: http://www.ecgi.org/codes/documents/cg_code austria_jul2012_en.pdf
3 Dokument w j. ang.: http://www.ecgi.org/codes/documents/cg_recommendations bsu 12nov2012 en.pdf
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I. Kodeksy dobrych praktyk

1. Istota kodeksu dobrych praktyk

Kodeksy tadu korporacyjnego jako instrument corporate governance stanowia przyktad tzw. miekkiego prawa (soft law),
tworzonego poza ramami wiadzy panstwowej, ktorego egzekwowanie opiera sie na dyscyplinujgcym i motywujgcym
oddziatywaniem rynku kapitatowego. Ich celem jest upowszechnienie wiasciwych standardow, przy jednoczesnym dystansowaniu
sie od jakiejkolwiek formy wiadczego przymuszania do przestrzegania okreslonych zachowan, i pozostaniu przy odziatywaniu
opartym na presji rynkowej oraz autorytecie twdrcow kodekséw. Fenomenu zbioru dobrych praktyk nalezy upatrywac gtdwnie w
tym, ze sa one bardziej nastawione na kooperacje niz ,sztywng” regulacje rzeczywistosci korporacyjnej. Pomimo formalnej
dobrowolnosci stosowania sie do regut zawartych w poszczegdlnych postanowieniach kodeksow nadzoru korporacyjnego, zyskaty
one uznanie praktycznie w kazdym kraju z rozwinietym rynkiem finansowym®.

Podstawa dla uchwalenia obecnego polskiego zbioru dobrych praktyk stat sie § 29 Regulaminu Gietdy w wersji nadanej
mu przez uchwate Nr 13/1171/2007 Rady Nadzorczej GPW z 4.7.2007 r.> Ustep pierwszy tego przepisu zawiera upowaznienie dla
Rady Gietdy, dziatajacej na wniosek Zarzadu, do uchwalenia zasad fadu korporacyjnego.

2. Mechanizm comply or explain

Jedno z zatozen stojacych za utworzeniem kodekséw nadzoru korporacyjnego stanowita potrzeba odseparowania
organdw panstwowych od procesu oceny stosowania ich postanowien. Takie zadanie przypisano uczestnikom rynku®, ustalajac, ze
jedynym obowigzkiem spoczywajgcym na spdtkach w zwigzku z istnieniem kodeksu nadzoru korporacyjnego bedzie przedstawienie
o$wiadczenia o stosowaniu sie do postanowien kodeksu albo wyjasnienie przyczyn odstgpienia od przyjetych w nim standarddéw.
Metoda ta od uchwalenia w 1992 r. Cadbury Code’ znana jest pod nazwa ,,comply or explair’™®.

Pierwszym zatem z etapow funkcjonowania omawianej zasady jest stwierdzenie faktu odstepstwa od standardow
wyrazonych w obowigzujgcym spotke kodeksie nadzoru korporacyjnego. Nastepnie sporzadzany zostaje raport, zawierajacy
przedstawienie naruszonych regulacji kodeksu oraz najistotniejszg cze$¢, a mianowicie wyjasnienie przyczyn odstgpienia przez
spdtke od przyjetych standarddw. Ostatecznie raport udostepniany jest publicznie tak, aby kazdy zainteresowany mdgt sie z nim
zapozna¢. We wskazany sposob ksztattuje sie formalny aspekt funkcjonowania zasady comply or explain. W sensie materialnym
kluczowe znaczenie posiadajg dwa elementy: (1) wyczerpujace i rzetelne wykonanie raportu oraz (2) aktywny rynek, ktdrego
uczestnicy sg w stanie w odpowiedni sposéb reagowac na uchylanie sie przez spétke od stosowania dobrych praktyk lub
niewykonywania obowigzku informowania o tym.

Z istnieniem zasady comply or explain zwiazana jest prawidlowos¢, zgodnie z ktorg okolicznosc
deklarowania przez wiekszos¢ spoétek stosowania sie do postanowien zbioru dobrych praktyk nie swiadczy
zazwyczaj o wlasciwym podejsciu do realizacji tych postanowien. Jak pokazuja wyniki badan sporzadzonych na
podstawie raportéw spoétek notowanych na londynskiej gieldzie w ramach indeksu FTSE 350°, w latach 2005-2014
odsetek korporacji deklarujacych peine przestrzeganie zasad wzrost z 28% do 61%. Zatem przystosowywanie sie
spotek do wysokich standardéw tadu korporacyjnego jest procesem czasochltonnym i nie nalezy go sztucznie
«przyspieszac” poprzez obnizanie standardow.

Kluczowe z punktu widzenia prawidtowego funkcjonowania mechanizmu ,stosuj lub wyjasnij” jest to, czy
przedsiebiorstwa, ktore zdecydowaty sie na odstepstwa od przyjetych standardow, wyjasnity wobec rynku w sposob zadowalajgcy
powody swoich dziatan. W ten sposéb wykorzystywanie mechanizmu comply or explain nie tylko przyczynia sie do wiekszej
transparentnosci  funkcjonowania spdtek, ale réwniez zmusza jednostki nimi kierujgce do gtebszego przemyslenia ich
dotychczasowej dziatalnosci, gdyz tylko wowczas w razie ztamania przepisdw dobrych praktyk mozliwe staje sie przedstawienie
dobrze zredagowanego raportu.

Dominujace znaczenie w ramach zasady comply or explain przypisuje sie raportowi o stosowaniu sie do zasad fadu
korporacyjnego i zawartym w nim wyjasnieniu dziatan niezgodnych z okreslonymi standardami. Cho¢ moze sie to wydawac
sprzeczne z intuicjg (w szczegdlnosci intuicja prawniczg), do istoty kodekséw nadzoru korporacyjnego nalezy dopuszczenie
dokonywania naruszen ich postanowien, o ile majg one uzasadnienie w interesie spdtki. Odmiennie niz w przypadku przepiséw
bezwzglednie obowigzujgcych, intencjg uchwalenia zbioréw dobrych praktyk bylo nieprzymuszanie podmiotéw do dziatania w
sposdb przyjety arbitralnie przez okreslonego regulatora®®.

W badaniach uwzgledniajgcych jakosciowe ujecie oSwiadczen spotek wskazuje sie, ze okoto 15% spotek w Wielkiej
Brytanii w catosci uchyla sie od natozonego na nie w przedmiocie tadu korporacyjnego obowigzku raportowania. W Niemczech

* N. Haskovec, Codes of Corporate Governance, Millstein Center for Corporate Governance and Performance 2012, s. 7.

> Wczeéniej podstawe te tworzyt § 22a Regulaminu Gietdy.

5 Por. A. Keay, Comply or explain: in need of greater regulatory oversight? — 1 Introduction, 10.10.2012 r. i dostepny na stronie:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2144132.

7 Obecny The UK Corporate Governance Code stwierdza w odrebnej jednostce redakcyjnej, poswieconej “comply or explairt’, ze
metoda ta jest znakiem firmowym (frademark) brytyjskiego nadzoru korporacyjnego.

8 Warto dodaé, ze w praktyce spotka¢ mozna sie z podobnymi metodami, tak m.in. na poczatku obowigzywania niemieckiego
kodeksu nadzoru korporacyjnego spotki wskazywaty tylko przepisy, ktorych nie stosowaty (,comply or disclose").

® Raport: Grant Thornton, A changing climate Fresh challenges ahead, Corporate Governance Review 2014, s. 14; dostepny na
stronie: http://www.grant-thornton.co.uk/Global/Publication pdf/Corporate-Governance-Review-2014.pdf

10 Zob. zalecenia Komisji Europejskiej z 12.04.2014 r., 2014/208/UE, L 109/44, pkt 7.
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natomiast w okresie braku formalnego nakazu przedktadania stosownych wyjasnien przez spotki, prawie 40% podmiotdw nie
podejmowato sie tego zadania. Rowniez sposob przygotowania samych o$wiadczen pozostawiat co do zasady wiele do Zyczenia.
Wskazuje sie, ze ledwie 40% ze ztozonych o$wiadczern mozna uznaé za wykonane z odpowiednim poziomem starannosci'!. Czesto
sq one bowiem kopiowane rokrocznie i nie uwzgledniajg chociazby zmiany okolicznosci, istotnie wptywajacych na tres¢
uzasadnienia odstepstwa od dobrych praktyk. W praktyce wykorzystywane sg réwniez gotowe wzory raportdw, utarte formuty'?,
ktére nie majg zadnej wartosci informacyjnej dla uczestnikow rynku'®. Ostatecznie, zgodnie ze stwierdzeniami menedzeréw
spdtek, przygotowanie oéwiadczen o wysokiej jakosci bytoby samo w sobie zbyt kosztowne'*,

3. Giéwne cechy funkcjonowania kodeksdw corporate govermance

a. dobrowolnos$¢ stosowania zasad

Nalezy uznad, iz jest to najistotniejsza cecha przedmiotowych instytucji, decydujgca o zakwalifikowaniu ich do kategorii
prawa miekkiego” (soft /aw). W przeciwienstwie do bezwzglednie obowigzujgcego prawa nie narzuca uczestnikom obrotu
gospodarczego rozwigzan, przez co nie krepuje ich przedsiebiorczosci i pozwala im dziata¢ zgodnie z ich oceng w najlepszy
sposdb, wynikajacy ze specyfiki danego przedsiebiorstwa i jego otoczenia. Cecha ta rowniez wskazuje, ze nalezy wystrzegac sie
wszelkich form, ktére mogtyby wymusié na spdtkach przyjecie okreslonych standardéw®.

Jednostki mogg zasadniczo rdzni¢ sie miedzy sobg w zaleznosci od sytuacji i okolicznosci, w jakich sie znalazty.
Korporacje juz bez kodekséw dobrych praktyk funkcjonujg w ramach rozlicznych aktéw, postanowien (np. uméw, statutéw,
regulamindw, kodekséw deontologicznych), ktére determinujg ich podstawowg strukture, ale réwniez pewng unikalnos¢ w
odniesienia do pozostatych jednostek. Juz z tego punktu widzenia powstang trudnosci w dostosowaniu niektdrych szczegdtowych
postanowien kodeksdw do wszystkich spdtek!®. Warto réwniez zaznaczy¢, ze z racji wyzszych standardéw, jakie co do zasady
przewidywaty kodeksy, od tych zawartych w przepisach powszechnie obowigzujgcych, z zatozenia w niektdrych spétkach nie
mozna wprowadzi¢ okreslonych standardéw lub ich wdrozenie jest zbyt kosztowne w stosunku do odniesionych korzysci. Kodeksy
co do zasady uwzgledniajg zréznicowanie spdtek akcyjnych (publicznych)Y’, co réwniez wyraza sie w zasadzie comply or explain.

b. neutralnos¢

Zasady zawarte w kodeksach sg wybierane tak, aby ich przestrzeganie niosto przynajmniej w diuzszej perspektywie
wymierne korzysci dla ich adresatéw. Niemniej nie wyklucza to sytuacji, w ktérej dana spdtka znajdzie bardziej optymalne
rozwigzanie, co nastepnie wyjasni zgodnie z zasada comply or explain. W tym sensie informacja o stosowaniu dobrych
praktyk ma charakter neutralny, czyli zarowno oswiadczenie o przestrzeganie zasad zawartych w kodeksach, jak i
rzetelnie wyjasnione odstepstwo od nich moze mie¢ jednakowa wartos¢ dla inwestoréw, do ktérych ostatecznie
nalezy ocena spotki i podejmowanych przez nig decyzji.

C. ekskluzywnos¢

Zbiory dobrych praktyk powinny ustanawia¢ standardy umiejscowione co najmniej o poziom wyzej od tych, ktore zostaty
okreslone w aktach powszechnie obowigzujgcego prawa. Z zatozenia zatem bedg one dla niektorych podmiotéw nieosiggalne. Nie
oznacza to jeszcze, ze w takich spdtkach wystepujg nieprawidtowosci, gdyz ze wzgledu na umiejscowienie na innym etapie
rozwoju gospodarczego, w danej chwili bezpodstawnym moze by¢ wdrozenie danego standardu. Niemniej spdtki powinny do
pewnego stopnia dazy¢ do zrealizowania postanowien kodeksu nadzoru korporacyjnego i w ten sposob zapewnia¢ sobie udziat w
»€litarnym klubie” podmiotow, ktorym udato sie osiggna¢ najwyzszy poziom standarddw corporate governance.

4. Funkcje speiniane przez kodeksy nadzoru korporacyjnego

11 RiskMetrics Group for the EU, Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States,
23.9.2009, s. 170, dostepne na stronie: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-
090923 en.pdf.

12 Np. ,w najlepszym interesie spotki”.

3 Np. na gruncie polskim warto wskaza¢ na oéwiadczenie w formie raportu biezacego spétki Berling S.A. z dnia 10.5.2013 r., w
ktorym spdtka odstepujac od zasad, ttumaczyta sie lakonicznie wylgcznie kosztami (jakimi?) wprowadzenia w zycie okreSlonej zasady,
bagatelizujac przy tym m.in. fakt, czy okreslone dziatanie moze w przysztosci przynies¢ korzysci dla spotki.

4 R. Hooghiemstra, What determines the informativeness of firms’ explanations for deviations from the Dutch corporate governance
code?, Accounting and Business Research 1/2012, t. 42, s. 6-7.

15 A, Opalski, odnoszac sie krytycznie do pomystu zmiany charakteru Dobrych Praktyk w 2007 r., stwierdzil, ze takie dziatanie
stanowitoby ,upadek idei fadu korporacyjnego na polskim rynku kapitatowym.”; por. A. Opalski, Nowe Dobre Praktyki w spotkach
publicznych, Przeglad Prawa Handlowego 2008/3/12-19, s. 15.

16 Watpliwosci te powstaly juz na gruncie tworzenia Cadbury Code w 1992 r. w odniesieniu do mniejszych korporacji notowanych na
londynskiej gietdzie.

17 Spotki mniejsze zazwyczaj wykazuja obnizony odsetek wykonalnosci postanowier kodekséw, por. Raport: Grant Thornton,
Corporate Governance Review 2011, s. 7; http://www.grantthornton.ie/db/Attachments/Grant-Thornton-Corporate-Governance-Review-
2011.pdf
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a. redukcja kosztéw transakcyjnych

Zatozenie, ze kodeksy nadzoru korporacyjnego ustanawiajg standardy, ktorych realizacja lezataby w interesie wszystkich
zainteresowanych podmiotéw, prowadzitoby do wniosku o ostatecznym dostosowaniu sie jednostek do tego rodzaju zasad, jako
optymalnej strategii, bez potrzeby przeprowadzania procesu spisywania, uchwalania zbioréw dobrych praktyk, a nastepnie
zobowigzywania podmiotdw do publikowania oswiadczen o ich przestrzeganiu. Praktyka pokazuje, ze w duzej mierze powyzsze
przypuszczenie jest realizowane w ramach dziatania tzw. niewidzialnej reki rynku. Niemniej w kazdym przypadku ujawnienia sie
potrzeby skoordynowania dziatart wielu podmiotéw pojawiajg sie koszty ustalenia motywoéw dziatania i wypracowania wspdinych
rozwigzan. Jezeli koszty kazdorazowego negocjowania miedzy stronami porozumienia sg dostatecznie wysokie, optacalne staje sie
wypracowanie generalnych standardow postepowania w danych okolicznosciach. W ten sposob dochodzi do powstania m.in.
przepisow prawa cywilnego, okreslajgcych tzw. umowy nazwane, wzorcow umownych, czy ,,miekkich” regulacji kodeksdéw nadzoru
korporacyjnego.

Standardy te nie sg jednak zachowywane przez wszystkich uczestnikdw Zzycia gospodarczego, a zatem nie zawsze
realizujg interes kazdej jednostki. W konsekwencji wprowadzane sa mechanizmy korygujace zachowania, ktorych cel stanowi
utatwienie wspdtpracy. W przypadku kodeksdéw nadzoru korporacyjnego majg one jedynie wymiar informacyjny i nie stanowig
zadnej formy przymusu bezposredniego.

Z pewnoscig zatem zbiory dobrych praktyk stanowig forme ograniczenia kosztéw spotecznych zwigzanych z ujednolicaniem
roznorodnych zachowan jednostek i zmniejszaniem ich strategicznej niepewnosci. Otwarte sg réwniez na sytuacje, w ktorych
generalnie okreslona dyrektywa postepowania przestanie by¢ optymalna z punktu widzenia realizacji intereséw jednostek, co
wyraza zasada comply or explain.

b. sygnalizacja

Funkcja ta pozwala dostrzec podmioty, ktére nie respektujg standardéw corporate governance. Razace naruszanie
podstawowych zasad przez spotke z pewnoscig stwarza powazne zagrozenie dla inwestorow. Docierajace informacje o
niestosowaniu sie do postanowien powinny powodowac wiaczenie sie ,czerwonej lampki” i sktoni¢ do przemyslen, czy inwestycja
w dane przedsiebiorstwo jest na pewno bezpieczna.

Istnienie kodeksdw nadzoréw korporacyjnego wzbogaca inwestorédw nie tylko o wiedze na temat standardéw, ktdrych
wykonywanie przez spotki jest wskazane, ale rowniez stanowi punkt odniesienia dla oceny funkcjonowania danego
przedsiebiorstwa i sposobu zarzadzania nim. Informacje te mogg pomdc w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych zwtaszcza, gdy
ich gromadzenie zapewniaja odpowiednie instytucje prowadzace ,rankingi” nadzoru korporacyjnego®®.

C. alternatywa dla powszechnie obowigzujacego prawa

Kodeksy nadzoru korporacyjnego moga stanowi¢ substytut powszechnie obowigzujgcego prawa w sytuacji, gdy
ustanowienie formalnego aktu normatywnego jest kosztowne, zabiera zbyt duzo czasu albo jest zbedne dla osiggniecia
zamierzonych celdw. Moéwigc inaczej, zbiory dobrych praktyk zaczynajg sie tam, gdzie prawo powszechne traci mozliwosci
dalszego efektywnego wptywania na zachowania uczestnikow rynku. Czasem réwniez wprowadzenie okreslonych postanowien do
kodeksow bedzie stanowito etap przejSciowy przed ich transpozycjg do aktéw normatywnych. Dzieje sie tak, gdy instytucje te
sprawdzity sie w praktyce, ale nie sg stosowane powszechnie przez podmioty gospodarcze, co wymaga ingerencji ustawodawcy®.

Dobre praktyki mogg rowniez wplywaC na rozumienie niektdrych przepisow poprzez konkretyzacje zwrotow
niedookreslonych czy odsytanie do konkretnych wartosci, stanowigcych klauzule generalne w przepisach prawnych, takich jak np.
dobre obyczaje, czy tez interes spétki.

d. edukacja

Pierwsze zbiory dobrych praktyk bogate byty w instytucje dotychczas nieznane ustawodawcy, a i rzadko wykorzystywane
w praktyce. W ten sposdb waska grupa specjalistow rynku kapitatowego byta w stanie zaproponowa¢ rozwigzania, ktore w ich
ocenie mogty wptyna¢ pozytywnie na funkcjonowanie przedsiebiorstw. Instytucje te powielano w innych krajowych kodeksach
nadzoru korporacyjnego, co prowadzito do rozpowszechniania sie wiedzy na ich temat. W ten sposdb spdtki ,uczyty sie” nowych
metod zarzadzania i poprawiania systemow nadzoru korporacyjnego. Dla przyktadu warto wskaza¢ na instytucje cztonkow
niezaleznych rady, wprowadzonej do polskiego modelu corporate governance wraz z pierwszym zbiorem dobrych praktyk z 2002 r.

e. promocja

Wysoki poziom kodeksu nadzoru korporacyjnego i wiasciwa implementacja zasad w nim zawartych stwarza warunki do
prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego w danym kraju. Dzieki temu staje sie on bardziej konkurencyjny, przyciagajac
inwestorow i emitentdw. Rowniez sama tres¢ zbiorow dobrych praktyk, w tym informacje o modelu tadu korporacyjnego oraz
regulacjach z zakresu prawa spétek, pomagaja lepiej zrozumie¢ warunki, jakie stwarza sie w okreSlonym panstwie dla prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Niektore z kodekséw zawierajg oméwienie lub powtdrzenie najwazniejszych przepiséw ustawowych w
sposob zrozumiaty dla zagranicznych inwestoréw. Odpowiednie zredagowanie zbioru dobrych praktyk pozwala wypromowac dany
rynek kapitatowy na arenie miedzynarodowej. W tym sensie kodeksy nadzoru korporacyjnego moga petni¢ funkcje ,wizytowki”
corporate governance oraz gwarantowac bezpieczenstwo i przestrzeganie wysokich standardéw przez aktoréw korporacyjnych i
innych uczestnikéw rynku kapitatowego.

18 70b. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spdfce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 78.
19 przyktad komitetu audytu w radzie nadzorcze;.
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II. Ocena projektu nowych Dobrych Praktyk

1. Potrzeba zmian

Juz w trakcie forsowania zmian Dobrych Praktyk z 2002 r. wysuwano wnioski o gruntownag
modyfikacje nie tylko tresci zawartych w tym dokumencie, ale réwniez aksjologii i podejscia do jego
tworzenia®®. Zwracano uwage przede wszystkim na brak szczegdlnego wyrdzniania zasady przejrzystosci
stosunkow w ramach spotki publicznej, btedne, gdyz oderwane od polskich realidw, podejscie do
problematyki cztonkéw niezaleznych rady nadzorczej, mozliwos¢ blokowania przez wskazanych czionkow
rady niektdrych dziatar zarzadu oraz zwiezta regulacje kwestii komitetéw rady®.

W wyniku zakonczenia funkcjonowania Komitetu Forum Corporate Governance, ktory do 2005 r.
opracowywat zbiory dobrych praktyk w Polsce, catkowita inicjatywa w tym zakresie zostala przejeta
przez Gietde Papierow WartoSciowych w Warszawie. Niedtugo pozniej, bo w 2006 roku, owczesny
zarzad GPW S.A. wystosowat do podmiotéw biorgcych udziat w konsultacjach pismo, zawierajgce
zatozenia nowych Dobrych Praktyk?.. Proponowane zmiany mozna byto uzna¢ za rewolucyjne, nie tylko
na gruncie krajowym, ale réwniez z perspektywy Swiatowych trendéw w tym zakresie. Zasadom
zamierzano nadac charakter pragmatyczny, tzn., ze zalozono stworzenie standardéw nieobcigzajacych
nadmiernie spotek, ktére przy tym nie czerpatyby odpowiednich korzysci z ich implementaciji.
Podstawowy cel dobrych praktyk stanowito obnizenie kosztow pozyskiwania kapitatu przez spofki.
Realizacji wymienionych zatozen stuzyto zerwanie ze zbedng — zdaniem projektodawcow — aksjologig
dotychczasowych dobrych praktyk, ich odformalizowanie i uproszczenie, poprzez usuniecie zwrotow
wywodzacych sie z jezyka prawniczego, w tym tresci zasad, ktore obowigzujg w systemie prawnym jako
przepisy aktéw normatywnych, oraz wprowadzenie sformutowan, ktore z tatwoscig pozwolg weryfikowac
stosowanie sie spotek do przyjetych zasad.

Kolejne zatozenie dotyczyto pozbawienia polskiego kodeksu elementéw, ktére funkcjonujg w
obrocie prawnym jako przepisy aktow normatywnych. Zbiory dobrych praktyk poza wptywaniem na
normy obowigzujgce w spétkach powinny réwniez dostarczac inwestorom, zwtaszcza tym zagranicznym,
kompletnej informacji o standardach istniejgcych w modelu nadzoru korporacyjnego w danym kraju.
Wskazany postulat znakomicie realizuje kodeks niemiecki, ktory na wstepie przedstawia warunki prawne
funkcjonowania tamtejszych spétek. Zarzad Gietdy nie dostrzegt potrzeby wprowadzenia podobnego
rozwigzania w Polsce, co rowniez nalezy oceni¢ jako watpliwe, zwlaszcza ze wzgledu na okolicznos¢, ze
jednym z zatozen stworzenia nowych Dobrych Praktyk byto otwarcie sie na zagranicznych inwestorow.

Pewne kontrowersje wzbudzat réwniez sam proces tworzenia Dobrych Praktyk z 2007 r. W
przeciwienstwie bowiem do prac nad poprzednimi wersjami kodekséw, nie powotano specjalnego

komitetu, sktadajacego sie z autorytetow i specjalistow zwigzanych z rynkiem kapitalowym, a sam

20 M. Grelowski, M. Romanowski, A. Opalski, Propozycje zmian ,Dobrych praktyk w spdtkach publicznych 2005” [w:] A. Opalski, Rada
nadzorcza w spétce akcyjnej, Warszawa 2006, s. 533.
2L A, Opalski, op.cit,, s. 12,
22 pismo Prezesa Zarzadu GPW S.A. z 14 listopada 2006 r., [pow. za:] A. Opalski — ibidem s. 13.
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proces tworzenia nie byt sygnowany nazwiskami twércdw?. Zaprzeczono w ten sposéb podstawowej
zasadzie kodeksdw corporate governance, a mianowicie traktowaniu ich jako rezultatu szerokiego
konsensu zainteresowanych $rodowisk a takze odstgpiono od waloréw, ktdére wywodzi¢ mozna poparcia
z autorytetu tworcow kodeksu..

Ostatecznie do uchwalenia®* przez Rade Gietdy Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW
doszto w dniu 4 lipca 2007 r. Regulacje za$ weszty w zycie w dniu 1 stycznia 2008 r. Dokument sktadat
sie z Preambuly i czterech rozdziatdw zatytutowanych kolejno: Rekomendacje dotyczace dobrych
praktyk spdtek gietdowych, Dobre praktyki realizowane przez zarzady spotek gietdowych, Dobre praktyki
stosowane przez cztonkoéw rad nadzorczych, Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy. Rezultatem
prac okazat sie zbidr obarczony pewnymi mankamentami, w tym réwniez w kluczowych obszarach
wiasciwych dla tego rodzaju dokumentoéw. Rozpoczecie prac nad nowym kodeksem juz od pewnego
czasu mozna bylo uznac za pozadane, o czym réwniez $wiadczg rewizje Dobrych Praktyk z 2010 i 2012

r.

2. Ocena kierunkéw zmian

Autorzy nowych Dobrych Praktyk wybrali opcje kontynuacji, opierajac sie w duzej mierze na
zatozeniach i postanowieniach obecnego kodeksu. W znacznej mierze nowy kodeks porzadkuje
postanowienia, ktore obowigzujg obecnie w ramach edycji z 2007 r., co wplywa istotnie na jego
przejrzystos¢ i spdjnos¢. Z drugiej strony kilka rozwigzan powiela btedy aktualnego kodeksu. Wiekszos¢
Z nich zostanie oméwiona ponizej, a w tym miejscu wypada jedynie wspomnie¢ o kwestii samego trybu
sporzadzania nowego dokumentu. Zadanie to zostato w catosci zrealizowane przez Gietde, zas do chwili
obecnej brak oficjalnej informacji o ewentualnym powotaniu specjalnego komitetu lub nazwiskach oséb,
ktére pracowaty nad trescig Dobrych Praktyk. Takie postepowanie nalezy oceni¢ negatywnie. Jednym ze
zrodet obowigzywania i faktycznego zwigzania trescig standardéw zawartych w kodeksach fadu
korporacyjnego jest bowiem autorytet oséb powotanych do ich sporzadzenia. Brak takiego umocowania
powoduje, ze S$rodowisko zwigzane z warszawskim parkietem bedzie miato wiecej podstaw do
kwestionowania zasadnosci poszczegdlnych zasad i arbitralnosci ich zamieszczenia w kodeksie.

Gietda ponownie zrezygnowata z wielu funkcji, ktére kodeksy spetniajg w innych systemach tadu
korporacyjnego, o czym byla mowa powyzej. Tworcy rzadko starali sie doprecyzowaC przepisy
bezwzglednie obowigzujgcego prawa, ktéra to uwaga tyczy sie w szczegolnosci interpretacji pewnych
poje¢, np. interesu spotki. Ponadto ponownie nie zdecydowano sie na przedstawienie gtdwnych cech i
przepisow prawnych wiasciwych dla polskiego systemu tadu korporacyjnego.

Podejscie zastosowane przez autorow projektu zastuguje jednak czesciowo na
aprobate. Radykalna zmiana charakteru Dobrych Praktyk mogtaby bowiem znaczaco
obnizy¢ zaufanie rynku do tresci zawartych tam zasad i podwazy¢ przekonanie podmiotow
zwigzanych z warszawskim parkietem o zasadnosci wprowadzania rozwigzan

przewidzianych w kolejnych edycjach zbiorow dobrych praktyk. Stad ostatecznie nalezy

3 7ob. K. Oplustil, op.cit., s. 333.
24 Uchwata Nr 12/1170/2007 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
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udzieli¢ poparcia dla metody stopniowego wprowadzania zmian w polskim kodeksie tadu

korporacyjnego.

(i)

3. Ocena postanowien nowych Dobrych Praktyk

a. Preambuta nowych Dobrych Praktyk

[wstep]

Chociaz czeSci wstepne kodeksow nadzoru korporacyjnego nie zawierajg postanowien
oddziatujgcych na funkcjonowanie spétek gietdowych, to jednak obejmujg gtéwne motywy ich
powstania, ktore posrednio majg wptyw na interpretacje szczegdétowych zasad zawartych w dalszej
tresci dokumentow. W tym wiasnie miejscu wyjasniane zostajg réwniez zasady informowania rynku
0 nieprzestrzeganiu poszczegdlnych postanowienn kodeksow. Stad za niezbedne nalezy uznac

omodwienie wstepu do nowych Dobrych Praktyk.

(ii) [zakres podmiotowy]

We wstepie Dobrych Praktyk wskazano, ze postanowienia tam zawarte sg adresowane do
emitentow akcji. Tymczasem zgodnie z Regulaminem Gietdy zasady tadu korporacyjnego powinny
dotyczyc¢ spdtek akcyjnych bedacych emitentami akgji, obligacji zamiennych lub obligacji z prawem
pierwszenstwa, dopuszczonych do obrotu gietdowego. W zwigzku z tym w projekcie kodeksu
nalezy dokona¢ zmiany w postaci objecia zakresem podmiotowym Dobrych Praktyk
wszystkich podmiotow, ktorych papiery wartosciowe zwigzane z prawami udziatlowymi

w spolce sg notowane na gieldzie.

(iii) [reguty kolizyjne]

Zarowno Regulamin Gietdy jak i Dobre Praktyki nie wyjasniajg kwestii kolizyjnych zwigzanych z
podleganiem przez spétke wielu kodeksom tadu korporacyjnego. Uwaga ta odnosi sie zaréwno do
rynku krajowego (jednoczesne podleganie Dobrym Praktykom spdtek notowanych na NewConnect),
jak i do spotek, ktorych papiery wartosciowe sg notowane w réznych krajach (lub na rdznych
rynkach). Zgodnie ze stanowiskiem European Corporate Governance Forum zawartym w
o$wiadczeniu z 24.03.2009 r. powinno sie unika¢ sytuacji podlegania przez spotke wiecej niz
jednemu zbiorowi zasad tadu korporacyjnego®. Nowe Dobre Praktyki nakazujg wszystkim
emitentom sktadanie raportu w zakresie stosowania sie do zasad zawartych w tym dokumencie.
Zatem emitent nie ma mozliwosci wyboru innego kodeksu tadu korporacyjnego. W konsekwencji
nalezaloby wprowadzi¢ do Dobrych Praktyk (lub nawet — co by¢ moze byloby jeszcze
bardziej wskazane — zmienic¢ tres¢ Regulaminu Gieldy w tym zakresie) stosowne regutly
na wypadek podlegania wiecej niz jednemu zbiorowi dobrych praktyk. Jednym z

mozliwych rozwigzan jest zwolnienie tego rodzaju spoétek z powinnosci odnoszenia sie do tresci

% Statement of the European Corporate Governance Forum on Cross-border issues of Corporate Governance Codes; EUCGF

Statement — 23 March 2009, http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/ecgf-crossborder en.pdf
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Dobrych Praktyk, ale pod warunkiem zlozenia o$wiadczenia o najistotniejszych przypadkach

odstepstwa od polskich zasad tadu korporacyjnego?®.

(iv) [struktura]
(1) Rozwigzanie polegajgce na wprowadzeniu nowego uktadu oznaczen nalezy uznac za trafne.
Zwieksza ono przejrzystos¢ dokumentu i utatwia spotce konstruowanie raportu o stosowaniu zasad
fadu korporacyjnego.
(2) Kazdy rozdziat nowych Dobrych Praktyk rozpoczyna sie od przytoczenia ogdinej zasady, po
ktérej nastepujg rekomendacje oraz szczegdtowe zasady. Tego rodzaju kompozycja istnieje miedzy
innymi na gruncie UK Corporate Governance Code. Nowoscig w tym zakresie jest wprowadzenie
ogodlnych zasad, ktérych nie ma w kodeksie z 2007 r. Z kolei rekomendacje nie majg stanowic
odrebnego rozdziatu, tak jak miato to miejsce dotychczas, lecz sa elementem kazdego z rozdziatow.
Trzeba jednak zauwazyé, ze w nowym kodeksie doszto do znaczacego wzrostu ilosci
rekomendacji z 11 do 22, co nalezy oceni¢ krytycznie zwlaszcza w perspektywie zmiany
charakteru rekomendacji, o czym szerzej ponizej.
(3) Trudno rowniez ustali¢ wszystkie kryteria zastosowane przez tworcow projektu
przy podziale poszczegolnych postanowien na rekomendacje i zasady. Najczestszym by}
stopien szczegotowosci standardow zachowan, ale znaczenie mialo rowniez to, jak
wysokie koszty poniesie spotka przy wdrazaniu danego standardu. Kolejne watpliwosci w
przedmiocie zamieszczenia okreSlonych postanowien w ramach rekomendacji zostang
przedstawione w dalszej analizie.
(4) W odniesieniu do podziatu na poszczegdlne rozdziaty wskazac nalezy, ze kodeks rozpoczyna sie
od polityki informacyjnej spotki, nastepnie odnosi sie do praktyk organdw spdiki, przy potgczeniu
problematyki Zarzadu i Rady, za$ na koncu wyrdznia kwestie istotne z punktu widzenia dziatalnosci
spotki i jej relacji z innymi podmiotami oraz polityki wynagrodzen. Tego rodzaju systematyka
stanowi stosunkowo oryginalne podejscie i odbiega od praktyk przyjetych w innych kodeksach, w
szczegolnosci w modelu niemieckim, austriackim czy wegierskim, ktorych kompozycja z pewnymi
rozbieznosciami?’ odpowiada nastepujacemu uktadowi: organ wiascicielski, zarzad, rada nadzorcza,

transparentnos¢ i audyt.

(v) [comply or explain]
(1) Bardzo istotne zmiany zaszty réwniez w zakresie stosowania najbardziej charakterystycznego
elementu kodeksow nadzoru korporacyjnego, a mianowicie mechanizmu ,stosuj lub wyjasnij”.
Wprawdzie w odniesieniu do zasad nadal istnieje konieczno$¢ poinformowania rynku o
naruszeniu okreslonych postanowien i przedstawienia przyczyn takiego stanu, to
odejscie od wykonywania rekomendacji wymaga wylacznie poinformowania o tym w
corocznym oswiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego. To ostatnie

rozwigzanie uzna¢ nalezy za catkowicie niezrozumiale, zwlaszcza, ze czes¢ z tych

26 UK Listing Rules (LR 9.8.7), NYSE Listing Standards (303A (11)).
27 W kodeksie niemieckim dodatkowo wyrdznia sie problematyke relacji pomiedzy zarzadem a rada, kodeks wegierski facznie traktuje
o zasadach obowigzujgcych zarzad i rade, a ponadto wyrdznia kwestie komitetow funkcjonujacych w spotce.
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rekomendacji dotyczy bardzo istotnych elementéw prawidtowego funkcjonowania tadu
korporacyjnego w spotkach. Wydaje sie rdwniez, ze w praktyce wiele spotek bedzie jednak
sktada¢ wyjasnienie z powoddéw, dla ktdrych chociazby nie przedstawia walnemu zgromadzenia
regut, na jakich opiera sie polityka wynagrodzen (VI.R.6) albo cztonkowie zarzadu podejmujg
dziatania prowadzace do powstania konfliktdw interesu (V.R.1).

(2) Szczegolnie krytycznie nalezy odnies¢ sie do wyodrebniania w ramach
rekomendacji i szczegolowych zasad przestanek, ktore przewiduja wyjatki od
zastosowania tych postanowien, a ktore to wyjatki dotyczg indywidualnych cech spétki,
tj. rozmiaru spoiki, struktury akcjonariatu, charakteru dzialalnosci. Taka konstrukcja
przepisow dodatkowo ogranicza zastosowanie mechanizmu comply or explain, gdyz
spotki moga w sposob arbitralny interpretowac znaczenie przestanek wylaczajacych, a
w konsekwencji zwalnia¢ sie z obowigzku informowania rynku o naruszeniu
standardow tadu korporacyjnego. Dodatkowo podwaza to samg filozofie mechanizmu comply

or explain, skoro zdejmuje ze spotek koniecznos¢ uzasadnienia odstepstwa.

(vi) [Poréwnanie z innymi kodeksami]

KODEKS: NIEMIECKI AUSTRIACKI WEGIERSKI POLSKI
O Mrlerg Odwotanie do
Informacie o korsycs)::sz'n*:dcl; W zatgcznika, w ktorym Omowienie
1ac) poracyjnego, zostaty omowione wegierskiego tadu
S 5700 Ce <l najwazniejsze zasady korporacyjnego w Lk
korporacyjnego kompetgnql austriackiego tadu zatgczniku.
poszcz,egoln,y o korporacyjnego
organow spotki. :
Brak wyraznej definicji,
- s ale zogotu postanowien
Istnlgnle Spof‘k' 1J€) wyn%ka 2pe interes
Pojecie interesu zroy\_/nowaz(cj)ny rozumiany jest jako bl bl
spotki rozwoj w zgodzie z Zzrownowazony rozwaj ra ra
regutami spotecznej spotki przy

Rodzaje
postanowien
kodeksu i skutki
ich naruszenia

gospodarki rynkowe;j.

(1) Reguty (comply

or explain), (2)
rekomendacje (bez
zghaszania), (3)
wyjasnienia i (4)

powtorzenie regulacji

prawnych.

uwzglednieniu
czynnikéw spotecznych.

(1) Powtdrzenie
regulacji prawnych; (2)
reguty (comply or
explain); (3)
rekomendacje (bez
zgtaszania).

10

(1) Rekomendacje
(comply or
explain); (2)
sugestie (tylko
informacja o ich
stosowaniu); (3)
wyjasnienia.

(1) Cele; (2)
rekomendacje
(informacja o
niestosowaniu); (3)
zasady (comply or
explain).



Spotki notowane na
austriackim rynku
regulowanym; spotki

posiadajace siedzibe
poza Austrig moga
Brak (wszystkie stosowac kodeks Spotki notowane Brak (wszystkie
Reguly kolizyjne spfﬁ’fki_not_owane na w’fa_éc_iwy ze wz.gledu na na Wegrzec_h i spotki notowane na
niemieckim rynku miejsce siedziby, ale tam posiadajace rynku
regulowanym). zamieszczajg o tym siedzibe. regulowanym).

Czestotliwos¢
rewizji kodeksu konkretnego okresu

(i)

informacje na swojej
stronie internetowej;
spotki spoza EOG
podlegajg kodeksowi
austriackiemu.

1 rok 1 rok brak bez wskazania

b. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami
Pierwszy rozdziat odnosi sie do problematyki polityki informacyjnej i komunikacji prowadzonej
wobec inwestorow przez spétke. W zakresie danych, jakie powinny by¢ zamieszczone na stronie
internetowej emitenta, projekt powtarza w znacznej mierze postanowienia kodeksu z 2007 r., ktore

umiejscowione byly w czesci praktyk realizowanych przez zarzad spotki gietdowej.

[Cel i rekomendacje]

(1) Juz sam tytut rozdzialu wzbudza pewne watpliwosci, gdyz pojecie polityki informacyjnej
zawiera w sobie konieczno$¢ okreSlenia odpowiednich mechanizméw komunikacji z osobami
trzecimi. Stad wystarczajgce bytoby zatytutowanie rozdziatu ,Polityka informacyjna spotki”. Warto
rowniez zauwazy¢, ze beneficjentami polityki informacyjnej spotki nie sg wylacznie
inwestorzy. Juz w ramach ogdlnego celu tego rozdzialu nastepuje wprowadzenie
dodatkowej kategorii adresatow, nieujetych w tytule, a mianowicie analitykow.
Jednoczesnie za wlasciwe uznaC nalezy rozszerzenie, przynajmniej w zakresie
ogodlnego celu polityki informacyjnej, kregu podmiotéw mogacych zadac¢ uzyskania
odpowiednich informacji od spotki, np. pracownikow, wierzycieli, konsumentow, czy
spotecznosci lokalnych. Takie rozwigzanie pozwala budowa¢ wilasciwe relacje z calym
otoczeniem spoiki.

(2) Polityka informacyjna spotki powinna mie¢ charakter przejrzysty i skuteczny, a zgodnie z
rekomendacjg 1.R.1 inwestorzy majg mie¢ zapewniony tatwy i niedyskryminujgcy dostep do
wszelkich istotnych informacji dotyczacych spotki. Podstawowym elementem prowadzacym do
osiggniecia wskazanego celu jest stworzenie w spdtce regut udostepniania informacji. W innym
wypadku bowiem w stosunkowo prosty sposob bedzie mogto dojs¢ do zréznicowania warunkow, w
oparciu o ktére poszczegdlni inwestorzy uzyskujg informacje od spétki. Jednoczesnie sporzadzenie

w formie odrebnego dokumentu zasad polityki informacyjnej spotki usprawni proces ujawniania i
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prostowania informacji, o ktérych mowa w rekomendacji I.R.2. Twoércy kodeksu nie zdecydowali sie
rowniez na wprowadzenie rekomendacji dotyczacej stworzenia w spdlce odrebnej struktury,
zajmujacej sie relacjami inwestorskimi. Takie rozwigzanie zostato przewidziane m.in. w kodeksie
wegierskim®, Takg role ma peini¢ jednak osoba ustanowiona w spétce do komunikacji z
inwestorami (1.Z2.1.24.).

(3) Podstawowym s$rodkiem polityki informacyjnej spotki jest jej strona internetowa. Niemnigj
spotka powinna korzysta¢ rowniez z innych narzedzi komunikacji, np. raportow okresowych,
spotkant z inwestorami, biuletynéw papierowych i elektronicznych (newsletter), czy serwisow
spotecznosciowych.

(4) Zgodnie z trescig rekomendacji zawartych w rozdziale pierwszym, metodg przekazywania
informacji jest rowniez sporzadzanie rocznych sprawozdan z dziatalnosci oraz odbywanie spotkan z
inwestorami. W sprawozdaniach zamieszczane sg miedzy innymi informacje o dziatalnosci
sponsoringowej w dziedzinach niezwigzanych z dziatalnoscig biznesowg spétki (core business) —
I.R.3. W obecnym zbiorze Dobrych Praktyk przedmiotowe informacje mogg by¢ publikowane w
sposOb przyjety przez spotke, a zatem w sposob dowolny. Doprecyzowanie miejsca, w ktorym
spotka przedstawia informacje dotyczace dziatalnosci charytatywnej, finansowania klubow
sportowych i wysokosci przeznaczanych na to $srodkow, uznaé nalezy za trafne. Majac na uwadze,
ze promocja dziatan zwigzanych ze spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu (CSR) jest jednym z
celow wspdtczesnego tadu korporacyjnego, negatywnej oceny wymaga jednakze okoliczno$é
pominiecia w tym zakresie chociazby strony internetowej spotki. Twodrcy Dobrych Praktyk
najwidoczniej uznali, ze dane na temat rzeczonej dziatalnosci majg stuzy¢ wytgcznie inwestorom
przy dokonywaniu oceny wydatkow poczynionych na ten cel pod wzgledem kryterium zasadnosci i
optacalnosci. Stad ich opublikowanie na stronie internetowej byloby niekorzystne dla spdtki.
Tymczasem realizowanie projektow CSR moze miec istotny wptyw na wzmacnianie reputacji spotki.
Problem ten jest szczegdlnie istotny w Polsce, gdzie wiele przedsiebiorcow nie jest $wiadoma
doniostoéci komunikacji dziatai CSR z otoczeniem®. Ponadto, skoro Dobre Praktyki uznajg za
elementarny Srodek komunikacji strone internetowg spotki, to stanowi¢ bedzie ona rowniez
pierwszorzedne i podstawowe zZrodto danych dla inwestoréw. Wprowadzanie wszelkich wyjatkdéw w
tym zakresie moze okazac sie mylgce dla inwestoréw, a w konsekwencji niepozadane. Ostatecznie
nalezy stwierdzi¢, ze nie istniejg istotne powody uzasadniajgce pominiecie na stronie internetowej
spotki informacji o prowadzonej dziatalnosci sponsoringowej.

(5) Nowym elementem dodanym do kodeksu jest stworzenie dla inwestorow jak najdogodniejszych
warunkéw do uczestnictwa w spotkaniach organizowanych przez spétke®. Wszelkie formy
bezposredniej komunikacji z inwestorami (walne zgromadzenie, financial roadshows, czaty
inwestorskie itp.) wymagajg uwzglednienia i ztagodzenia ewentualnych niedogodnosci dla ich
uczestnikow (np. okres Swigteczny, czas przejazdu, dodatkowy nocleg i zwigzane z tym koszty).

Rekomendacja I.R.4 nie jest jednak bez wad. Po pierwsze, komunikacja spdtki nie powinna

28 1.1.3. — kodeks wegierski; forma sugestii — trzeba tylko poinformowac rynek o nieprzestrzeganiu tej zasady.
2 7ob. raport Komunikacja dziatan CSR w Polsce z czerwca 2012 r., sporzadzony przez Effective PR i Radio PIN, dostepny na
stronie: http://effectivepr.pl/Image/pdf/komunikacja-dzialan-CSR.pdf.
Por. w obecnym kodeksie — rekomendacja I. 3.
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ograniczac sie do inwestorow spotki, ale celowe jest objecie nig innych podmiotéw, tj. pracownikéw
i wierzycieli spotki. Po drugie, niezwykle trudno wyjasni¢, z jakiego powodu sposdb zwotywania
spotkan z inwestorami ma charakter rekomendacji. W szczegolnosci zas zwazywszy na okoliczno$é,
ze postanowienie to odnosi sie do podjecia okreSlonych staran, a nie osiggniecia okreslonego
rezultatu. Prawidlowym rozwigzaniem bytoby ustalenie jako rekomendacji powinnosci
organizowania spotkan z inwestorami, a jako zasady zapewnienia okres$lonych warunkéw

organizacji tych spotkan.

(ii) [Zasady szczegotowe]
(1) Podstawowym mechanizmem ujawniania, jak i reagowania na ewentualne zapytania
inwestorow jest strona internetowa spétki. Dotychczas w $wietle postanowien kodeksu z 2007 r.
petnita ona wylgcznie role jednostronnego przekazu informacji pomiedzy inwestorami a spotka. W
zaproponowanym brzmieniu nowego kodeksu pojawia sie rowniez zasada udostepnienia
inwestorom narzedzi, ktoére pozwalajg im na kontakt ze spdtka (1.Z.3.). W ten sposdb mogg oni
wptywacC na treSci przekazywane przez spdtke, ktdra powinna zamieszczaé na swojej stronie
korporacyjnej odpowiedzi na najczesciej zadawane pytania w ramach tzw. ,inwestorskiego FAQ"
(I1.2.1.23).
(2) Kodeks ktadzie silny nacisk na wyszczegodlnienie informacji, ktére powinny znajdowac sie na
stronie internetowej spotki, a doktadnie w wyodrebnionym miejscu tej strony (odpowiednia
»zakfadka relacje inwestorskie™). Praktycznie 27 z 71 zasad kodeksu (38%) poswieconych zostato
temu zagadnieniu®!. Z uwagi na to, ze zasady te w znacznej mierze powtarzajg rozwiazania
Dobrych Praktyk z 2007 r., analizie poddane zostang tylko niektdre postanowienia. Na stronie
korporacyjnej spotki zamieszczane sg raporty biezgce i okresowe oraz prospekty emisyjne i
memoranda informacyjne wraz z aneksami. Nowoscig w tym zakresie jest wprowadzenie
koniecznosci uwzgledniania wskazanych dokumentéw, jezeli spotka opublikowata je ciggu ostatnich
5 lat. Warto wskaza¢, ze juz w tym momencie wiele spotek zamieszcza raporty w uporzadkowanych
katalogach z okreséw dtuzszych niz 5 lat. Powstaje jednak pytanie, z jakich powoddow
analogiczny dopeilniacz czasowy nie zostal wprowadzony przy obowigzku
zamieszczania rocznych oswiadczen o stosowaniu tadu korporacyjnego i biezacych
naruszeniach fadu korporacyjnego (odpowiednio 1.Z2.1.6 oraz 1.Z2.1.7). Wypada w tym
miejscu zaznaczy¢, ze wylacznie ukazanie praktyki stosowania zasad kodeksowych w
okreslonej perspektywie czasowej pozwala inwestorom na poznanie stosunku danej
spotki do dobrych praktyk tadu korporacyjnego. Warto rowniez podkresli¢, ze taka
regula przewidziana zostala w kodeksie niemieckim™.
(3) Kolejng zasadg, ktorej sformutowanie moze budzi¢ uzasadnione watpliwosci, jest zasada
1.Z.1.12, zalecajaca zamieszczanie na stronie internetowej spé6tki uzasadnien
projektow uchwatl walnego zgromadzenia, ale tylko takich, ktore dotyczy ,spraw lub

rozstrzygnie¢ nietypowych Ilub mogacych budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy”.

3! Analogiczna sytuacja ma miejsce na gruncie obecnego kodeksu.
32 Zob. 3.10.
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Rozwigzanie to jest niespojne z zasadq IV.Z.7, obligujaca spoétke do podjecia staran w
zakresie uzasadniania projektow uchwal, poza tymi o charakterze porzadkowych i
formalnym oraz odnoszacymi sie do ,typowych spraw”. Katalog uzasadnien z tej drugiej
zasady jest szerszy. W konsekwencji trudno znalez¢ powody, dla ktérych spoétka powinna
by¢ zwolniona z upubliczniania wszystkich uzasadnien uchwal zwlaszcza, ze po
walnym zgromadzenia rzeczone dokumenty moglyby zostaC usuniete ze strony
internetowej. Skoro dane uzasadnienie zostalo sporzadzone, to uzaleznianie jego
opublikowania od decyzji zarzadu lub pracownikow spoétki w oparciu o nieostre
przestanki zawarte w Dobrych Praktykach niesie za soba ryzyko pokrzywdzenia
akcjonariuszy i uczynnienia rzeczonej zasady nieefektywna w praktyce.

(4) Najbardziej kontrowersyjng zmiang poczyniong w Dobrych Praktykach jest
ograniczenie obowigzku zapewniania dostepnosci strony internetowej (a przynajmniej
informacji, ktére zostaly wskazane w kodeksie) w jezyku angielskim do spoétek, ktorych
akcje sq notowane w ramach indeksu WIG20 i MWIG40. Chociaz réznicowanie spotek
nie jest obce kodeksom nadzoru korporacyjnego*, to jednak rozwigzanie przewidziane
przez projektodawcow w zasadzie 1.Z.2 nalezy uznac za catkowicie bledne. Po pierwsze,
jezyk angielski jest podstawowym jezykiem komunikacji na $wiatowych rynkach finansowych.
Trudno wyobrazi¢ sobie rozwdj polskiej gietdy i zachecanie zagranicznych inwestordw, jezeli barierg
dla potencjalnych inwestycji bedzie brak dostepu do elementarnych informacji w odpowiednim
jezyku. Po drugie, konstrukcja tego postanowienia stoi w sprzecznosci z ideg mechanizmu comply
or explain. Zasadniczo bowiem to spotka powinna decydowac w jakich sytuacjach istniejg podstawy
do odstgpienia od standardéw fadu korporacyjnego. Jezeli spdtka nie jest zainteresowana
pozyskaniem zagranicznego kapitatu lub tez potencjalni inwestorzy postugujg sie innym jezykiem
niz angielskim, to najlepszym rozwigzaniem w takiej sytuacji bedzie zamieszczenie stosownego
wyjasnienia w raporcie zawierajgcym o$wiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego.
Funkcjonowanie zasady 1.Z.2 w praktyce istotnie utrudni inwestorom ocene prawidtowosci decyzji
spotki o nieprowadzeniu strony korporacyjnej w obcym jezyku, poniewaz spotki spoza wskazanych
tam indekséw nie bedg generalnie zobowigzane do wyjasniania przyczyn odstgpienia od
analizowanej zasady.

(5) Na koniec nalezy bardziej wnikliwie przyjrze¢ sie zasygnalizowanej juz problematyce
umozliwienia inwestorom kontaktu ze spétkg (1.Z.3). Dobre Praktyki tylko przyktadowo wskazuja,
ze mechanizmem, ktory taki kontakt zapewnia, jest funkcja ,zadaj pytanie”, w domysle
zamieszczona na stronie internetowej. Potencjalnie moze to by¢ rowniez czat z funkcjg przekazu
obrazu, czy adres e-mail do osoby odpowiedzialnej za komunikacje z inwestorami (zasada
1.Z.1.24). Istotne jest jednak to, aby zapytania formutowane przez inwestoréw trafiaty do osoby,
ktéra odpowie lub ewentualnie przekaze zapytanie do odpowiednich pracownikdw w celu

sformutowania wyczerpujacej odpowiedzi. Z pewnoscig natomiast samo zamieszczenie na

33 Takie sytuacje maja miejsce chociazby na gruncie brytyjskiego Corporate Governance Code.
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stronie internetowej formularza kontaktu ze spotka bez rzeczywistej obstugi tego

formularza nie bedzie stanowi¢ wykonania omawianej tu zasady.

(iii) [Poréwnanie z innymi regulacjami]

KODEKS: NIEMIECKI AUSTRIACKI WEGIERSKI POLSKI
Szczegobtowe .
postanowienia tak; w formie odrebnego tak (4.1.3); Bl (I'Z,'l)’
. . e £ szczegolny
dotyczace zawartosci brak rozdziatu (VI) oraz w szczegolny srodek érodek
strony internetowej innych przepisach kodeksu komunikacji S
Py komunikacji
spotki
w
ograniczonym
zakresie —
ograniczenie
do
desygnowania
Stworzenie specjalnych tak (2.10); osoby
struktur w tak (V1.67); na stronie Zatru dr.lieni’e odpowiedzialn
przedsiebiorstwie internetowej oraz poprzez L €j za
< 34 . . pracownika; tylko w S
utatwiajacych specjalnie przydzielonego ramach niewiazacei komunikacje z
komunikacje z do tego pracownika (VI.72) 1323Ce] inwestorami
. . sugestii
inwestorami (1.Z.1.24) oraz
zamieszczenie
odpowiedniej
funkcji na
stronie
internetowej
(1.2.3)
Obowiagzek tak (1.2.1.2.);
publikowania na stronie tak (VI.68); w tym w wszystkie
. . ; . L tak (4.1.3.)
internetowej raportow jezyku angielskim raporty z
okresowych ostatnich 5 lat
publikoOV\IID;r\],;IalzarZ\:kstronie t\?vléz@s'tlk(i)z:; tak (1Z.1.6 |
internetowej raportow wszy . tak (VI.61) tak (4.1.13) N
. oéwiadczenie 7)
o stosowaniu zasad
: do 5 lat wstecz
fadu korporacyjnego
organigc?v?/\allvr:?az eslz)otkaﬁ B 2] W e e r?nlizggﬁlr?i)évxli(gcvgj brak
. . rekomendacji -
Z inwestorami sugestii
Obowigzek
opublikowania tzw.
kalendarza
korporacyjnego
zawierajgcego tak (6.4) tak (VI.74) tak (4.1.5) brak

najwazniejsze
wydarzenia oraz daty
publikacji raportow
finansowych

3 Ppozioma linia oznacza, ze kwestia ta wprawdzie nie zostata uregulowana jako dobra praktyka, ale moze byé¢ elementem
powszechnie obowigzujgcego prawa w danym kraju.
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Informacja o systemie
kontroli i zarzadzania tak (4.1.12) brak
ryzykiem

Informacja o
komitetach rady tak (V.34) tak (3.1.6) tak (I1.Z2.1.5)
nadzorczej

tak; obejmuje strukture
pod wzgledem ilosci akcji,
pochodzenia akcjonariuszy,

Informacja o strukturze cross holding, informacje o tak (1..1.8)

akcjonariatu umowach dotyczacych S

gtosowania na WZ oraz
ograniczeniach dotyczacych
prawa gtosu (VI.64)
Udzielanie informacji tak (4.1.16); tylko ;c;to(lwzoéé’c
rowniez w jezyku w ramach L

o L . najwiekszych

angielskim niewigzacej sugestii spotek

C. Zarzad i Rada Nadzorcza
Funkcjonowanie i wzajemne relacje zarzadu i rady nadzorczej sg podstawg tadu korporacyjnego. Z
tego powodu kwestie te stanowig istotny i zazwyczaj najbardziej obszerny skfadnik kodeksow
korporacyjnych. W nowych Dobrych Praktykach potgczono przedmiotowe kwestie w jednym
rozdziale, przy czym zdecydowana wiekszo$¢ postanowien odnosi sie do funkcjonowania rady

nadzorczej.

(i) [Cele i rekomendacje]
(1) Ta czes¢ Dobrych Praktyk skupia sie na okresleniu zadan realizowanych przez zarzad i rade
nadzorczg oraz warunkéw, jakie powinny zostaC spetnione, aby zagwarantowal wilasciwe
funkcjonowanie spotki. Warto zwrdci¢ uwage na kilka kwestii. Zaréwno cztonkowie zarzadu jak i
rady nadzorczej powinni dziata¢ w interesie spotki. Niestety tworcy kodeksu nie zdecydowali sie na
wprowadzenie definicji tego ostatniego pojecia, budzacego wiele watpliwosci zaréwno w dyskusjach
akademickich oraz orzecznictwie sgdowym, jak i w ramach biezacej dziatalnosci funkcjonariuszy
spotek. Majgc na uwadze catoksztatt regulacji kodeksowych mozna doj$¢ do wniosku, ze poprzez
interes spotki nalezy rozumieé interes wylgcznie ekonomicznych wiascicieli (zasada prymatu
akcjonariuszy), realizowany w dtugiej perspektywie. Swiadczy o tym catkowite pominiecie innych
interesariuszy, tj. pracownikdow, wierzycieli, konsumentéow oraz spotecznosci lokalnych.
Interpretacja ta jednak nie jest poparta zadnymi wyraznymi wskazaniami zawartymi w samym
kodeksie. Stad w stosunkowo tatwy sposdb mozna jg kwestionowac. Rolg kodeksow tadu
korporacyjnego jest m.in. doprecyzowywanie poje¢, ktdre budza duze watpliwosci w praktycznej
dziatalnosci spotek. Pominiecie przez tworcow Dobrych Praktyk wyjasnienia znaczenia

interesu spotki trzeba zatem oceni¢ krytycznie®.

35 pojecie interesu spotki wystepowaty w kodeksie dobrych praktyk z 2005 r. w ramach zasady nr 33.
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(2) Kodeks nie precyzuje réwniez zasad odpowiedzialnosci cztonkéw organdw
kierowniczych spotki. Z racji tego, ze przepisy kodeksu spotek handlowych nie regulujg
wyczerpujaco zagadnienia odpowiedzialnosci funkcjonariuszy spotki (art. 483 KSH), a
doktryna i orzecznictwo s3 w tej mierze odlegte od jednomysInosci, rolg krajowego
zbioru dobrych praktyk jest uzupelnienie i wyjasnienie tej kwestii. Za modelowe
rozwigzanie w tym zakresie nalezy uzna¢ koncepcje biznesowej oceny dziatan menedzeréw
(business judgment rule), opierajacej sie na ograniczeniu odpowiedzialnosci za skutki btednych
decyzji, o ile zostaly one podjete z nalezytg starannoscia. Pozadany jest w tym przedmiocie
powrot do tresci zasady nr 33, ktora znalazia sie w kodeksie dobrych praktyk z 2005 r.
Nowy kodeks mocno podkresla konieczno$¢ zapewnienia niezaleznosci cztonkéw rady nadzorczej,
do tego stopnia, ze rekomenduje, aby wszystkie osoby powotywane na wskazane stanowisko
spetnialy to kryterium (II.R.1). Przedstawione rozwigzanie uznaC trzeba za oderwane od
rzeczywistosci, zwtaszcza w ramach polskiego systemu nadzoru korporacyjnego, cechujgcego sie
skoncentrowanym akcjonariatem, a nawet nieprawidtowe jako przeciwstawne chociazby zasadzie
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérg w Kodeksie spotek handlowych realizuje specjalny
tryb wyborow cztonkéw rady nadzorczej w gtosowaniu oddzielnymi grupami (art. 385 § 3 i nast.
KSH).

(3) Poza powyzszym nalezy bardzo pozytywnie oceni¢ wprowadzenie wielu nowych rekomendagiji,
ktére stuzg zapobieganiu rozmywania odpowiedzialnosci funkcjonariuszy spdtki poprzez jasny
podziat wykonywanych przez nich zadan, ograniczenie mozliwosci petnienia funkcji cztonkdw
organdbw w wielu spodtkach, czy zagwarantowanie radzie nadzorczej odpowiednich Srodkow
finansowych w celu pozyskania zewnetrznych opinii i analiz niezbednych dla prawidiowego

wykonywania nadzoru.

(ii) [Zasady szczegotowe]

(1) W czesci szczegotowej drugiego rozdziatu stosunkowo niewiele miejsca poswiecono
problematyce funkcjonowania zarzadu, a zawarte tam zasady stanowig doprecyzowanie kwestii
uwzglednionych w rekomendacjach. Zgodnie z zasadg I1.Z.2 cztonkowie zarzadu powinni uzyskac
zgode rady nadzorczej na sprawowanie funkcji w zarzadzie lub radzie nadzorczej spétki spoza
grupy kapitatowej spotki macierzystej. Z prawnego punktu widzenia tego rodzaju zgoda nie bedzie
jednak stanowi¢ warunku niezbednego dla skutecznosci powotania cztonka zarzadu w innej spotce.
Mimo to jednak brak jest przeszkod, aby tego rodzaju zasada zostata sformutowana w kodeksie i
internalizowana przez spotke jako dobra praktyka. Odstepstwa od tej zasady bedg bowiem
wymagac uzasadnienia i mogg mie¢ sygnalizacyjng wartos¢ dla inwestorow.

(2) W punkcie I1.Z.3 przewidziano, ze co najmniej dwoch cztonkow rady powinno
speinia¢ kryteria niezaleznosci. Niestety, podobnie jak w obecnie obowigzujacym
kodeksie, przedmiotowe kryteria nie zostaly przytoczone w tresci Dobrych Praktyk.
Zasada trzecia odsyla w tym zakresie do Zalgcznika II do Zalecenia Komisji
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow niewykonawczych

lub bedacych czlonkami rady nadzorczej spotek gieldowych i komisji rady (nadzorczej).
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Odsytanie do innych dokumentéw utrudnia interpretacje postanowien kodeksu i
zapoznanie sie z poszczeglolnymi warunkami zawartymi w Zaleceniu Komisji.
Niezrozumiate jest rowniez, z jakich wzgledow tworcy kodeksu, nawet jezeli nie
zdecydowali sie na sprecyzowanie profilu niezaleznego dyrektora niewykonawczego,
zaniechali wprowadzenia czesci Zalecen Komisji w formie zalacznika do Dobrych
Praktyk. Nalezy bowiem zaznaczy¢, ze niespetnienie jakiegokolwiek postanowienia
Zalecen przez uwazanego za niezaleznego czlonka rady nadzorczej rodzi obowigzek
zgloszenia przez spotke tego faktu w formie oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego.

(3) Zasada si6dma w zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajacych w radzie
nadzorczej odsyta z kolei do Zalagcznika I Zalecen Komisji. Kolejny raz zatem powstaje
problem z interpretacja, jaka moc wiazaca posiada przedmiotowy zalacznik oraz w
jakim zakresie powinien by¢ stosowany. Komitety funkcjonujgce jako wyspecjalizowane
gremia w ramach rady nadzorczej stanowig bardzo istotny element efektywniejszego sprawowania
nadzoru w spétce. Tymczasem obecna i nowa edycja zasad tadu korporacyjnego catkowicie
pomija obowigzek ustanowienia jakiegokolwiek komitetu rady. Obecne brzmienie
Dobrych Praktyk to wynik ,, nowelizacji” zbioru z dnia 19 maja 2010 r., na mocy ktorej
usunieto zasade siodma, przewidujaca utworzenie w radzie nadzorczej komitetu
audytu, najprawdopodobniej ze wzgledu na potrzebe unikniecia dublowania sie
regulacji kodeksowej z wynikajacym z art. 86 ust. 7 BiegRewU*® analogicznym
obowigzkiem. Wydaje sie jednak, ze wlasciwszym zabiegiem bylaby zmiana zasady
siodmej poprzez uszczegélowienie minimalnych wymogéw ustawowych oraz
wskazanie szerszego obszaru mozliwych dziatan komitetu audytu.

(4) Odestanie do ww. Zatacznika I, jak wynika to z literalnego brzmienia nowych Dobrych Praktyk,
oznacza stosowanie go wylgcznie w zakresie zadan i funkcjonowania komitetdw, o ile takie zostaty
juz ustanowione w radzie, za$ jezeli stosownych komitetdw nie powotano, omawiana zasada
pozostaje wiasciwie pusta®”. Niewiele pomagajg w tym wzgledzie wyjasnienia Gietdy® w
przedmiocie analogicznego postanowienia kodeksu z 2007 r., ktdéra w reakcji na pytanie
inwestorow: ,....Jakie sg prawne podstawy jego [tj. Zalecenia] stosowania?”, udzielita odpowiedzi,
ze: ,W krajowym porzadku prawnym Panstwa Cztonkowskiego zalecenia Komisji Europejskiej nie
majg mocy obowigzujgcej, jednakze Zalecenie to obowigzuje spotki zgodnie z trescig zasad
.Dobrych praktyk...”. Gietda podkreslita zatem ,miekki” charakter zaréwno zalecen, jak i Dobrych
Praktyk, a odnoszac sie do zagadnienia zwigzania Zaleceniem odestata do tresci zasad tadu
korporacyjnego. Temu wyjasnieniu Gietdy trudno przypisaé warto$¢ informacyjng. Ostatecznie
zatem nalezy stwierdzi¢, ze spdtka nie ma obowigzku tworzenia komitetdw nominacji czy ds.
wynagrodzen, za$ Zatgcznik I bedzie stosowany tylko do komitetu audytu, ktory na mocy BiegRewU

powinien funkcjonowac w spodtkach publicznych. Takie rozwigzanie jest sprzeczne ze Swiatowymi

3% Ustawa z 7.5.2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdar finansowych
oraz nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77, poz. 649 ze zm.).

37 por. A.S. Nartowski, Dobre praktyki sptek notowanych na GPW (2008). Podrecznik, PCG numer specjalny 2008, s. 71-72.

38 Zaprezentowana na stronie internetowej: http://www.corp-gov.gpw.pl/questions1.asp?kategoria=1



tendencjami, zmierzajgcymi w strone zwiekszania ilosci i roli komitetdw rady. Ponadto samo
Zalecenie Komisji Europejskiej stanowi o powinnosci utworzenia tych komitetéw, gdy tymczasem
Dobre Praktyki takiego wymagania nie formutuja®. Bedzie to réwniez rodzi¢ problemy dla
inwestorow. Nie wiadomo bowiem, co nalezy rozumie¢ poprzez milczenie spotki w przedmiocie
stosowania zasady nr II.Z.7. Oznacza¢ to moze, ze spotka nie posiada, poza komitetem audytu,
zadnego innego komitetu, a zatem nie obowigzuje jej w tym =zakresie Zalecenie Komisji
Europejskiej. W analogicznej sytuacji beda sie znajdowac spotki, ktdre posiadajg wszystkie komitety
i w petni wywigzujg sie ze standardéw zbioru tadu korporacyjnego. Nie ulega jednak watpliwosci,
Ze dwie przedstawione sytuacje zostang catkowicie odmiennie ocenione z perspektywy inwestorow.
Nie do konca jasne jest rowniez znaczenie zasady I1.Z.10, ktéra m.in. naktada na cztonkéw rady
obowigzek podejmowania dziatan zapewniajacych radzie dostep do informacji dotyczacych spotki.
Warto zaznaczy¢, ze rada nadzorcza co do zasady wykonuje swoje obowigzki kolegialnie, a tylko
wyjatkowo moze delegowac swoich cztonkéw do wykonania konkretnych czynnosci (art. 390 KSH).
Stad spetnienie zasady 11.Z.10 przez cztonkéw rady moze okazac sie niemozliwe.

(5) Ostatecznie nalezy zwrdci¢ uwage na ostatnig z zasad zamieszczonych w omawianym rozdziale
(I1.Z.13). Kreuje ona powinnos¢ ztozenia sprawozdania z prowadzonej polityki roznorodnosci, a w
sytuacji braku realizowania takiej polityki — zamieszczenia stosownych wyjasnien w sprawozdaniu z
dziatalnosci spdtki. Ten ostatni wymag jest zbedny wobec obowigzku zawarcia takiego wyjasnienia
w o$wiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, ktére co do zasady umieszczone zostanie

rowniez w sprawozdaniu z dziatalnosci spotki.

(iii) [Poréwnanie z innymi regulacjami]

POLSKI

KODEKS: NIEMIECKI AUSTRIACKI WEGIERSKI

Odpowie-
dzialnosc Business Judgment Rule
funkcjonariu- (3.8)

szy spotki
. IF({_ad_a fnadzor_cza de_cydUJs G Organizowanie spotkan Rad
Relacje Jakie |nkormac3e powinny byc regularnych oraz a'l? .
pomiedzy Za?;;% ?;yr)’agi ]de(]) Egzseazdy Obowigzek wzajemnej dodatkowych Véiir;gnl%e
zarzadema kontak.ty.z zarzadem wspotpracy (II1.10). wynikajacych z zarzadu
rada . . nadzwyczajnych
zapewnia przewodniczacy (I1.z.10).

rady nadzorczej (5.2). AL (K250

3 Por. K. Oplustil, gp.cit., s. 491-492,
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Definicja
niezaleznosci
cztonkow rady
nadzorczej

Ilos¢ cztonkow
niezaleznych
rady
nadzorczej

Ustanowienie
komitetow
rady

Komitet
audytu

Komitet
nominacji

Komitet
wynagrodzen

Definiuje rada nadzorcza
(5.4.2).

Decyduje rada nadzorcza
(5.4.2).

Tlo$¢ komitetow zalezy od
specyfiki przedsiebiorstwa i
od ilosci cztonkow rady
(5.3.1).

Monitoruje proces
sprawozdawczosci, system
kontroli wewnetrznej i
audytu wewnetrznego;
przewodniczacy komitetu
posiada specjalistyczng
wiedze i jest niezaleznym
cztonkiem rady;
przewodniczacy rady nie
moze by¢ przewodniczacym
komitetu audytu (5.2).

Sktada sie wylacznie z
przedstawicieli akcjonariuszy
i rekomenduje kandydatow
do rady nadzorczej.

Kazde powigzanie o
charakterze
gospodarczym lub
osobistym ze spotkg
lub kadrg kierownicza
spotki, ktore moze
powodowac konflikt
interesow i wptywac
na decyzje cztonka
rady nadzorczej.
Szczegdtowe kryteria
ustanawia rada
(V.53).

Wiekszos¢ cztonkow
rady niezaleznych
wobec spotki lub

kadry zarzadzajacej.
Inne wymagania

iloSciowe stawiane sg
dla cztonkow
niezaleznych
niezwigzanych z
akcjonariuszami lub
niebedacych
akcjonariuszami — co
najmniej 1 (free float
> 20%) lub co
najmniej 2 (free float
>50%).

W regulaminie rady
nadzorczej (V.34);
Wiekszos¢ cztonkéw
powinna by¢
niezalezna (V.39).

Ocena spetniania
obowigzkow
sprawozdawczych,
monitorowanie
systemu kontroli
wewnetrznej; w skiad
komitetu wchodzi
specjalista z zakresu
finansow.

Gtéwnie zajmuje sie
sktadaniem propozycji
powotania 0s6b w
przypadku odwotania
cztonkow zarzadu lub
rady nadzorczej (V.41
i 42).

Przewodniczacy
komitetu powinien
by¢ jednoczesnie
przewodniczacym
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Brak istotnych relacji o
charakterze
biznesowym, rodzinnym
i innych ze spodtka,
cztonkami zarzadu lub
gtownymi
akcjonariuszami, ktore
mogg powodowaé
konflikt intereséw lub
zagrazac podjeciu
odpowiedniej decyzji.
Szczegotowe kryteria
ustanawia rada (2.5.1).

Wystarczajgca dla
zapewnienia
niezaleznosci w
podejmowaniu decyzji
(2.5.1).

Brak obowigzku
ustanowienia
konkretnych

komitetow; kodeks
wskazuje jedynie
sprawy, ktére powinny
by¢ przedmiotem obrad
utworzonych komitetow
— wynagrodzenia,
nominacje, audyt
wewnetrzny.

Analiza efektywnosci
systemu kontroli
wewnetrznej i audytu
wewnetrznego (3.2.1)

Cztonkowie powotywani
przez zgromadzenie
wspolnikow; gtowne

zadanie to analiza
kandydatow na
stanowiska w organach
spotki; wiekszosc
cztonkow powinna by¢
niezalezna (3.3).

Czlonkowie powotywani

przez zgromadzenie
wspolnikow;
projektowanie systemu

W zasadzie
odsyta do
Zalecen
Komisji.

2 (11.Z.3)

QOdsyta do
Zalecen
Komisji.

Odsytfa do
Zalecen
Komisji.

QOdsyta do
Zalecen
Komisji.

Odsytfa do
Zalecen
Komisji.



réznorodnosci

rady; analiza umow wynagrodzen i biezaca

zawieranych z kadrg kontrola nad jej

kierowniczg i biezaca wykonywaniem;
ocena polityki przygotowujg coroczny

wynagrodzen (V.43) raport w sprawie

systemu wynagrodzen;
powinien sktadac sie w
wiekszosci z cztonkow
niezaleznych (3.4).
Tylko w odniesieniu
tak (4.15i 5.2.1) do rady nadzorczej
(V.52).
Cztonek rady, ktory
nie uczestniczyt w
wiecej niz potowie
posiedzen rady
powinien by¢
wymieniony w
raporcie o stosowaniu

tak
(11.Z.13)

Polityka

Uregulowanie
wielokadencyjnosci cztonkéw
zarzadu (5.1.2); cztonek
rady, ktory nie uczestniczyt
W wiecej niz potowie
posiedzen rady powinien by¢
wymieniony w raporcie o

: zasad tadu
stosowaniu zasad fadu Korporacyinedo
korporacyjnego (5.4.7). p(v Sg; 9

d. Systemy i funkcje wewnetrzne

Biezgca kontrola procesow zachodzacych w przedsiebiorstwie, ocena wykonywania plandow
gospodarczych oraz analiza ryzyka i zagrozen dla dziatalnoSci oraz istnienia spotki stanowig
kluczowe elementy wspodtczesnego tadu korporacyjnego. W polskiej praktyce funkcjonowania
zbioréw tadu korporacyjnego juz samo wyodrebnienie w Dobrych Praktykach oddzielnego rozdziatu
odnoszacego sie do systemoéw kontroli i funkcji audytu wewnetrznego nalezy uzna¢ za istotng
zmiane w stosunku do Sladowej regulacji tych kwestii w obecnym kodeksie. Niestety tworcy
nowych Dobrych Praktyk nie zdecydowali sie na wprowadzenie rozwigzan, ktore istotnie wptynetyby

na praktyke polskiego nadzoru korporacyjnego, o czym szerzej ponizej.

(i) [Cele i rekomendacje]

Juz samo brzmienie celu rozdziatu i jedynej rekomendacji $wiadczy o zachowawczym podejsciu
tworcow kodeksu do tej problematyki. Nie zdecydowali sie oni na natozenie obowigzku utworzenia
we wszystkich spotkach gietdowych wyodrebnionej jednostki odpowiedzialnej za audyt wewnetrzny,
uzalezniajgc ostateczne jej wprowadzenie od ,wielkosci spotki i rodzaju oraz skali prowadzonej
dziatalnosci”. Ponownie nalezy podkreslic, ze taka konstrukcja postanowien kodeksu jest
sprzeczna z mechanizmem comply or explain. Zadaniem Dobrych Praktyk powinno by¢
wyznaczenie pewnego wysokiego standardu, natomiast rolg spodtek jest podjecie
ostatecznej decyzji, czy ten standard przystaje do ich dzialalnosci. Skoro spotka ze
wzgledu na rozmiary nie potrzebuje wyodrebnienia w swojej strukturze audytu
wewnetrznego, to powinna to wyjasnic w raporcie o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego, co ostatecznie podlega¢ bedzie ocenie przez inwestorow. W praktyce

zatem spotki, powotujac sie na przestanki zwalniajgce je z obowigzku stworzenia systemu i funkcji
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wewnetrznej kontroli, mogg uchyli¢ sie od sktadania wyjasnien w tym przedmiocie. Trudno takie

rozwigzanie uznac za prawidtowe z punktu widzenia interesu spotki i inwestordw.

(ii) [Zasady szczegotowe]

(1) Analize tej czesci nowego kodeksu rozpoczac nalezy od stwierdzenia, ze jedynym obowigzkiem
spotki, ktéra nie wprowadzita audytu wewnetrznego, jest dokonywanie corocznie oceny potrzeby
jego wprowadzenia i przekazywanie tej oceny radzie nadzorczej (III.Z.5). Z racji tego, ze
ewentualne wykonanie wskazanej zasady moze nie mie¢ Zzadnej wartosci informacyjnej dla
inwestorow, nalezatoby rozwazy¢ ustanowienie powinnosci opublikowania tresci dokonanej oceny
przynajmniej na stronie internetowej spdtki lub w raporcie o stosowaniu zasad fadu
korporacyjnego.

(2) W Dobrych Praktykach okreslono takze pewne podstawowe zasady funkcjonowania w spotkach
systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, w szczegdlnosci w zakresie istnienia
kompetencji zarzadu do organizowania takiego systemu oraz koniecznosci zapewnienia sprawnego i
bezposredniego przesytania radzie nadzorczej informacji zgromadzonych przez audyt wewnetrzny.
Przede wszystkim jednak trzeba zaznaczy¢, ze kodeks nie wprowadza zadnych wytycznych w
kwestii utworzenia regulacji w obszarze kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, np. spisu
procedur zarzadzania ryzykiem lub regulaminu kontroli wewnetrznych, ktére zwiekszytyby
efektywnos$¢ SKW i przyczynityby sie do wzrostu wiedzy o tej problematyce w spotkach.

(3) Godzi sie réwniez zauwazy¢, ze w kodeksie nie przewidziano zadnej formy
informowania inwestorow o stanie systemu kontroli i zarzadzania ryzykiem. Stad za
istotny nalezy uzna¢ postulat uzupelnienia w tej czesci postanowien kodeksu,
zwlaszcza, ze § 90 ust. 5 InfBiezOkresR*® naktada obowiazek informacyjny na spétke
wylacznie w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i

skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

(iii) [Poréwnanie z innymi regulacjami]

KODEKS: NIEMIECKI AUSTRIACKI WEGIERSKI POLSKI
Przekazywanie
informacji o : .
systemie kontroli Informaqa zawa¢a W raporcie o brak
wewnetrznej fadzie korporacyjnym (2.8.1).
akcjonariuszom
tak; biezaca analiza realizacji
celéw ekonomicznych,
e rozpoznawania i zapobiegania
Objasnienie . 4
celéw kontroli (72 B0 e e 22 brak

procedur raportowania; ocena
zgodnosci dziatalnosci spotki z
przepisami prawa oraz
regulacjami wewnetrznymi

wewnetrznej

0 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim, Dz.U. 2009 nr 33 poz. 259.
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(2.8.3)

Ug\al;)r;ﬁgl_e ug::;;‘g:gf d tak; bezposredni kontakt z rada tak (III.R.1), ale
: &DneJ R . hadzorczg lub komitetem audytu tylko jako
jednostki audytu rozmiarow spotki (2.8.6) rekomendacia
etrznego (Iv.18). o )
Podleganie
Zapewnienie Zapewnienie dostepu do z‘glz:agzr\]/:/?'
skutecznosci wszelkich materiatéow oraz bez 2§re dr’1i
funkcjonowania bezposredni kontakt z rada P
. kontakt z rada
wewnetrznego nadzorczg lub komitetem audytu nadzorcza Iub
audytu (2.8.7). a

komitetem audytu
(II1.Z.2).

Przekazywanie
informacji o
audycie informacji, jakie majg sie w nim brak

Coroczny raport ze wskazaniem

wewnetrznym znalez¢ (2.8.9).

akcjonariuszom

e. Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami
Kolejna grupa postanowien nowego kodeksu po$wiecona zostata w przewazajgcej mierze kwestiom
organizacji, podejmowania pewnych decyzji przez organ wiascicielski spotki, a takze udziatowi
cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej w obradach tego organu. Trzeba jednak pamietac, ze
uprawnieniom akcjonariuszy z perspektywy obowigzkow informacyjnych zostat poswiecony I
rozdziat kodeksu i cze$¢ z zawartych tam postanowien bedzie miata réwniez istotny wptyw na

wykonywanie praw ekonomicznych wiascicieli spotki.

(i) [Cele i rekomendacje]

(1) Gtdwnym celem rozdziatu IV jest aktywizacja akcjonariuszy i zwiekszenie ich udziatu w
podejmowaniu decyzji na walnym zgromadzeniu. Z pewnoscig problem niewielkiej aktywnosci
akcjonariuszy stanowi wyzwanie dla wspotczesnego tadu korporacyjnego i zasadne jest zwrdcenie
uwagi na to zagadnienie juz w sformutowaniu ogdlnego celu Dobrych Praktyk. Za drugi réwnie
istotny element uzna¢ z kolei nalezy poszanowanie praw i intereséw poszczegolnych grup
akcjonariuszy.

(2) Tworcy kodeksu nie zdecydowali sie na wprowadzenie do kodeksu, chociazby w ramach
ogodlnego celu, zasady ,jedna akcja jeden gtos” (one share, one vote), stosowanej w zagranicznych
kodeksach corporate governance. Wprawdzie art. 351 § 2 zd. 2 KSH przewiduje, ze
uprzywilejowanie w zakresie prawa gtosu nie dotyczy spétki publicznej, jednakze w doktrynie i
praktyce uznaje sie mozliwos¢ zachowania uprzywilejowania ustanowionego przed upublicznieniem
spotki, w odniesieniu do akcji, ktdre nie zostaty wprowadzone do publicznego obrotu (por. art. 352
zd. 2 KSH). Dlatego tez jest celowe, aby w ramach kodeksu dobrych praktyk uwzglednic
zagadnienie wystepowania u emitenta mechanizmu wzmocnienia kontroli jaki stanowi

uprzywilejowanie gtosowe. Zasada ,jedna akcja jeden gtos” uwazana jest za istotny bodziec i

23



wazng informacje dla inwestorow, jak rowniez stanowi forme gwarancji, ze warto$¢ ich
zaangazowania kapitatlowego bedzie odpowiadata mozliwosciom wptywu na funkcjonowanie spoiki.
Nawet jezeli obecnie funkcjonowanie wskazanej zasady mogtoby wywofa¢ wiele kontrowersji, nie
nalezy z niej rezygnowaé, gdyz jej obowigzywanie pozwala na uksztattowanie $wiadomosci
$rodowiska gietdowego poprzez wyznaczanie nowych, ambitnych standarddw.

(3) Przechodzac do rekomendacji omawianego rozdziatu zauwazy¢ mozna znaczacg zmiane w
poréwnaniu z brzmieniem obecnego kodeksu, polegajgcg na przeksztatceniu zasady zapewnienia
tzw. elektronicznego walnego zgromadzenia w rekomendacje oraz ograniczeniu ,bezwzglednego”
charakteru tej zasady w przypadkach, gdy ze wzgledu na strukture akcjonariatu lub zgtaszane
zapotrzebowanie akcjonariuszy organizowanie elektronicznego zgromadzenia bytoby niecelowe.
Jest to kolejne postanowienie, poprzez ktore tworcy kodeksu w istocie umozliwili
spotkom odejscie od okreslonego standardu bez koniecznosci zgtaszania tego rynkowi.

Ponownie takie dziatlanie nalezy oceni¢ negatywnie.

(ii) [Zasady szczegodtowe]
Cze$C szczegotowa czwartego rozdziatu jest w znacznej mierze powtdrzeniem obechie
obowigzujgcych zasad oraz sprecyzowaniem kwestii organizacji walnego zgromadzenia. Zasadniczo
regulacia ta nie budzi wiekszych watpliwosci. Za pozadane nalezatoby jednak uznacé
doprecyzowanie w DPSN przepisow KSH w zakresie mozliwosci oddania gtosu drogg
korespondencyjng (art. 411* KSH) oraz wykonywania prawa gtosu przez petnomocnika (art. 412-
413 KSH). W tym pierwszym przypadku zaleca sie zobowigzanie spotek do zawarcia w regulaminie
walnego zgromadzenia stosownych postanowien przewidujgcych gtosowanie korespondencyjne
oraz zamieszczenie na stronie internetowej informacji o mozliwosci oddania w ten sposdb gtosu
wraz z instrukcjg i opisem dziatan, jakie spétka podejmuje w celu identyfikacji akcjonariuszy
gtosujgcych w ten sposdb (art. 411 § 4 KSH). W przypadku za$ wykonywania gtosu przez
petnomocnika spdtka powinna zamiesci¢ informacje na stronie internetowej wraz z instrukcja

gtosowania.

(iii) [Poréwnanie z innymi regulacjami]

KODEKS: NIEMIECKI AUSTRIACKI WEGIERSKI POLSKI

One share one tak (1.1.2) -

vote tak (2.1.1) tak (II.1) sugestia
Transmisja tak, ale jedynie wtedy,
walnego jezeli nie jest to .
zgromadzenia tak (2.3.3) - rekomendacja zwigzane z wysokimi rzaklf)g\e{ﬁ%}ilc)'%
droga kosztami (VI.75) — L
elektroniczna. rekomendacja
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Regulamin i
Sposob

Spotka powinna utatwiac przeprowadzenia

oddanie gtosu, w tym

ClezarEilE poprzez petnomocnika qur;ﬁgr?i‘génny
(@22 oddania gtosu
(Iv.Z.5.).
Zgromadzenie nie powinno
trwac dtuzej niz 4-6 godzin
(2.2.4) — rekomendacja.
f. Konflikt interesow i transakcje z podmiotami powigzanymi

Kolejny istotny obszar funkcjonowania spdtki doczekat sie odrebnego uregulowania w Dobrych
Praktykach. Unikanie sytuacji prowadzacych do powstania konfliktéw intereséw oraz zapobieganie
transakcjom z funkcjonariuszami spétki (piastunami organéw) lub podmiotami powigzanymi stuzy
gtéwnie ochronie intereséw akcjonariuszy, ktorzy mogliby zosta¢ pokrzywdzeni na skutek

zawierania porozumien negatywnie wptywajacych na sytuacje ekonomiczng spdtki.

(i) [Cele i rekomendacje oraz zasady szczegétowe]

(1) Zasadniczo rozdziat pigty stanowi uporzadkowanie przepisdow rozproszonych w obecnym
kodeksie. Dodatkowo tworzy on ramy instytucjonalne dla funkcjonowania w spodice zasad
postepowania w razie wystgpienia konfliktu intereséw lub transakcji z podmiotami powigzanymi. W
tym celu spotka powinna wypracowacé odpowiednie procedury pozwalajgce na ujawnienie konfliktu i
podjecie w tym przedmiocie decyzji przez odpowiednie organy. Obowigzki z tym zwigzane cigzg na
wszystkich organach spotki i ich cztonkach.

(2) Za nieprawidtowe uznac nalezy odwotanie sie w zakresie definicji podmiotu powigzanego do
rozporzadzenia Ministra Finanséw wydawanego na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotach publicznych®, czyli obecnie obowigzujgcego
Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkdw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim z dnia 19 lutego
2009 r.* (§ 2 pkt 30). Uznajac definicje podmiotu powiazanego za adekwatna, twércy
kodeksu powinni co najmniej przepisac ja do Dobrych Praktyk. Zabieg taki utatwitby i
usprawnitby zapoznawanie sie z trescig kodeksu, w szczegélnosci inwestorom
zagranicznym.

(3) Wiasciwym wydaje sie rowniez wprowadzenie jako pierwszej zasady szczegotowej
zobowigzania czlonkow zarzadu i rady do zachowania lojalnosci wobec spotki, co moze
zostac zrealizowane poprzez powro6t do zasady nr 35 Dobrych Praktyk z 2005 r.

Swiadomo$¢ tego obowigzku wéréd funkcjonariuszy spétki jest niezbednym  warunkiem

*1 Dz.U. 2005 nr 184 poz. 1539, ze zm.
*2Tj. z dnia 27 czerwca 2013 r., Dz.U. z 2014 r. poz. 133.
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sprawowania nalezytego zarzadu i nadzoru w spotce. Dodatkowo tre$¢ wymienionej zasady moze

stanowi¢ punkt odniesienia dla sagdow w razie koniecznosci zinterpretowania pojecia lojalnego

zachowania.

(ii) [Poréwnanie z innymi regulacjami]

KODEKS:

Obowigzek
informowania
na wypadek
wystgpienia
konfliktu
interesow

Zgoda rady
nadzorczej
lub zarzadu

Informowanie
o
zatrudnieniu
w innej
spotce

Szczegolne
ograniczenia
wykonywania
obowigzkow
w innych
spotkach

NIEMIECKI

Czlonek zarzadu i rady
powinien poinformowac
rade nadzorczg i
pozostatych cztonkow
zarzadu o powstaniu
konfliktu interesow.
(4.3.3).

Wazne transakcje
pomiedzy cztonkiem
zarzadu a spotka
wymagajg zgody rady
nadzorczej (4.3.4)

Czlonkowie zarzadu
moga prowadzi¢
dodatkowg dziatalnos¢,
w szczegolnosci
zasiadac¢ w radzie
nadzorczej innej spotki,
wytgcznie za aprobata
rady nadzorczej (4.3.5).

AUSTRIACKI

Czlonek rady
nadzorczej powinien
niezwtocznie
poinformowac o
wystgpieniu takiej
sytuacji (V.46).

Wymagana zgoda
zarzgdu w sytuacji
zamiaru podjecia
zatrudnienia w
ramach wyzszego
kierownictwa w
spotce spoza grupy
kapitatowej (IV.26).

WEGIERSKI

Cztonek zarzadu
danej spotki nie moze
sprawowac funkcji
cztonka rady
nadzorczej w wiecej
niz 4 spotkach spoza
grupy kapitatowej
danej spotki (IV.26);
cztonek rady
nadzorczej nie moze
by¢ funkcjonariuszem
innej konkurencyjnej
spotki (V.45); cztonek
rady nadzorczej moze
sprawowac te funkcje
co najwyzej w 4
spotkach publicznych
(nienalezacych do
grupy kapitatowej), a
funkcja
przewodniczacego
rady liczy sie
podwadjnie (V.57).
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Wymagana zgoda rady
nadzorczej w sytuacji
transakcji pomiedzy
funkcjonariuszami
spotki (lub osobami z
nimi zwigzanymi) a
spotka, ktore
wykraczajg poza
kategorie zwyczajnych
transakdji
przeprowadzanych
przez spotke (2.6.2).

W przypadku oferty
zatrudnienia w spotce
spoza grupy
kapitatowej aktualizuje
sie obowigzek
poinformowania rady
nadzorczej (2.6.3).

POLSKI

Czlonek zarzadu i
rady powinien
poinformowac

rade nadzorczg i

pozostatych
cztonkow zarzadu
0 powstaniu
konfliktu
interesow
(V.Z2.2).

Zawarcie istotnej
umowy z
podmiotami
powigzanymi
(v.Z2.5.).

brak




(i)

g. Wynagrodzenia
Kryzys finansowy wzmocnit inicjatywy ustawodawcze skierowane na uregulowanie problemu
wynagrodzen funkcjonariuszy spotek. Szczegdlna uwaga zostata zwrécona na zwiekszenie jawnosci
rodzajow i wysokosci przyznawanych wynagrodzen wobec akcjonariuszy spotki oraz powigzanie
wynagrodzen z dtugoterminowymi rezultatami dziatalno$ci spétki. Tendencje te wywarly réwniez
wptyw na treS¢ polskich Dobrych Praktyk, ktdre w podstawowym zakresie powielajg rozwigzania

przyjmowane w innych systemach prawa spotek.

[Cele i rekomendacje oraz zasady szczegotowe]

(1) Dotychczas problematyka opracowania przez spotke polityki wynagrodzen oraz podstaw jej
ustalania, regulowana byta w formie odestania do zalecen Komisji Europejskiej z dnia 14 grudnia
2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych
na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnionych o zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 30 kwietnia 2009
r. (2009/385/WE). Z zadowoleniem nalezy przyjac¢ odejscie tworcow nowego kodeksu od praktyki
odsytania do innych dokumentéw.

(2) Cel i rekomendacje w znacznej mierze wyznaczajq ogolne ramy funkcjonowania
polityki wynagrodzen w spoétce. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze kodeks nie naktada
obowiazku posiadania takiej polityki. Ponadto nieznane sg przyczyny zamieszczenia w
rekomendacjach obowiazku ustanowienia komitetu do spraw wynagrodzen oraz
przedstawiania walnemu zgromadzeniu polityki wynagrodzen. Wskazane instytucje
stuza odpowiednio biezacej kontroli systemu wynagrodzen oraz informowaniu
akcjonariuszy. Z uwagi na to, ze s to istotne kwestie dla zapewnienia prawidlowego
systemu wynagrodzen w spotce, nalezaloby przenies¢ przedmiotowe rekomendacje do
zasad szczegotowych, zmuszajac w ten sposob spotki do wyjasniania powodow
niestosowania sie do ich tresci.

(3) Zgodnie z VI.Z.3. wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej nie powinno uwzglednia¢ opcji i
innych instrumentéw pochodnych oraz nie powinno by¢ uzaleznione od wynikéw spétki. Omawiany
zapis stanowi implementacje, acz niepetng, rekomendacji 4.4. zalecenia KE 2009/385/WE, zgodnie
z ktoéra ,/ajkcie nie powinny stanowic formy wynagrodzenia dyrektorow niewykonawczych lub
bedacych cztonkami organu nadzorczegd'. Pordwnanie brzmienia zasady VI.Z.3. z rekomendacja
4.4. ujawnia, ze projektowany kodeks za wasko ujmuje ograniczenia w wynagrodzeniach
dla cztonkow rady nadzorczej — ograniczenie powinno rozciggac sie na akcje przyznane
w jakiejkolwiek formie, nie tylko opcje na akcje. Tym samym projekowany punkt VI.Z.3.
kodeksu (inaczej niz zalecenie KE 2009/385/WE) nie obejmuje przyktadowo sytuacji, w ktorej
spotka nabywa akcje whasne (buy-back) i przekazuje je cztonkom rady nadzorczej, gdyz w takim

przypadku nie mamy do czynienia z opcjg (przynajmniej co do zasady nie musimy miec).
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(ii) [Poréwnanie z innymi regulacjami]

KODEKS: NIEMIECKI

tak (4.2); wytyczne w
sprawie sposobu
ustalenia
wynagrodzenia i
szczegolnej roli rady
nadzorczej w tym
zakresie

Obowigzek
ustanowienia
polityki
wynagrodzen

Akceptacja przez
akcjonariuszy

opcji
menadzerskich

Przewodniczacy rady
nadzorczej przekazuje
akcjonariuszom
informacje o systemie
wynagrodzen i kazdej
Zmianie w tym systemie
(4.2.3). Ponadto
przygotowywany jest
raport na temat
wynagrodzenia kazdego
z cztonkow (4.2.4).

Informacja o
wynagrodzeniach

Wynagrodzenie zalezne
od wynikow wtasnej
pracy oraz wynikow

spotki; tylko w oparciu

o uchwate WZ lub
postanowienia statutu
spotki (5.4.2).

Mozliwos¢
przyznania
cztonkom rady
nadzorczej
dodatkowego
wynagrodzenia

AUSTRIACKI

Aktualne zasady
przyznawania
wynagrodzen dla
funkcjonariuszy
spotki (IV.30).

tak (IV.28)

Szczegotowa
informacja o
zasadach
wynagrodzenia i
warunkach
wynagrodzenia
kazdego z cztonkow
zarzgdu zawarta w
raporcie o
stosowaniu zasad
fadu korporacyjnego
(IV.30i 31).

tak - w formie akcji,
ale tylko w
wyjatkowych
sytuacjach i w
oparciu o decyzje
WZ (V.51)
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WEGIERSKI

Sktada sie z wytycznych
i regut dotyczacych
oceny osiggniec i zasady
wynagrodzenia
funkcjonariuszy spotki;
tres¢ dokumentu
ustalana jest przez
zarzad po zaopiniowaniu
przez rade nadzorczg, a
nastepnie zatwierdzana
przez zgromadzenie
akcjonariuszy (2.7.1).
Tylko w przypadku opcji
niestanowigcych zwykiej
praktyki wymagane jest
zatwierdzenie przez WZ
(2.7.3).
Szczegotowa informacja
0 zasadach
wynagrodzenia i
warunkach
wynagrodzenia kazdego
z cztonkow zarzadu i
rady nadzorczej
przekazywana
akcjonariuszom (2.7.7)
oraz szczegotowy
katalog informacji
publikowany na stronie
internetowej (4.1.11).

Wynagrodzenie powinno
byc¢ ustalane w statej
wysokosci i nie jest
oparte o cene akgji
(2.7.6.) — w formie
niewigzacej sugestii.

POLSKI

tak, ale w
formie
rekomendaciji
(VL.R.1)

brak

tak (VI1.Z.4.)

Nie powinno
by¢
uzaleznione
od wynikow
spotki
(VL.Z.3.).



II1.Propozycje zmian

Niewatpliwie dalszy rozwdj polskiego rynku kapitalowego i warszawskiej gietdy wymagat
modyfikacji treSci Dobrych Praktyk z 2007 r. Gielda nie zdecydowata sie na przeprowadzenie
radyklanych zmian, lecz stopniowe zwiekszanie standardéw funkcjonowania spoétek notowanych na
rynku regulowanym. Podejscie to nalezy uznac generalnie za stuszne, pomimo ze pewne zmiany mogty
byc¢ dalej idace, co zostanie szczegdtowo przedstawione ponizej w ramach postulatéw zmian w projekcie
Dobrych Praktyk.

TRESC PROJEKTU PROPONOWANE ZMIANY

WSTEP

-—-podlegajg wszyscy ...podlegajg wszyscy emitenci akcji, obligacji

emitenci akcji A R Zapewnienie spdjnosci
zamiennych lub obligacji z prawem
e i requloweanym Plerwszeristwa, kidre sq dopuszczone do. g P U
GPW. obrotu na rynku regulowanym GPW. ’

Emitenci posiadajgcy siedzibe na terenie
innego niz Polska paristwa Europejskiego
Obszaru Gospodarczego oraz podlegajgcy
tamtejszemu zbiorowi zasad fadu
korporacyjnego moga podlegac ,,Dobrym
Praktykom Spotek Notowanych na GPW’. W
Brak regulacji dotyczacych innym wypadku wskazani emitenci publikujg
regut kolizyjnych informacje o stosowaniu zbioru zasad fadu
korporacyjnego, ktoremu podlegaja na takich
samych zasadach jak pozostali emitenci.
Emitenci posiadajgcy siedzibe na terenie
paristwa spoza Europejskiego Obszaru
Gospodarczego podlegaja ,,Dobrym Praktykom
Spotek Notowanych na GPW”.

11.3.a.(ii))*

Emitenci, ktorych akcje, obligacje zamienne
lub obligacji z prawem pierwszeristwa sg
dopuszczone jednoczesnie do obrotu na rynku
regulowanym GPW i w alternatywnym
systemie obrotu Newconnect podlegaja
~Dobrym Praktykom Spotek Notowanych na
GPW”

Gtéwnym motywem
wprowadzenia tego
przepisu jest
zobowigzanie spétek do
stosowania wyzszych
standarddéw.

Brak regulacji dotyczacych

jednoczesnego podlegania
zbiorom dobrych praktyk

réznych rynkow gietdowych

Przeniesienie rozdziatu
Zmiana uktadu rozdziatow Dobrych Praktyk w nastepujgcy sposob: I. Polityka  dotyczacego walnego
informacyjna i komunikacja z inwestorami, II. Walne Zgromadzenie i relacje = zgromadzenia i relacji z

z inwestorami, III. Zarzad i Rada Nadzorcza, IV. Systemy i funkcje inwestorami stuzy
wewnetrzne, V. Konflikt interesow i transakcje z podmiotami powigzanymi, podkresleniu roli, jakg
VI. Wynagrodzenie petnig akcjonariusze w
spotce.

43 Oznaczenie miejsca w niniejszym dokumencie, w ktérym zawarte zostato wyjaénienie powoddw propozycji.
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Rekomendacje nie
podlegaja obowigzkowi
podania przyczyn
niestosowania sie do nich.

Brak podania
przyktadowych przyczyn
uzasadniajgcych
odstepstwa od zasad
kodeksu.

Brak omowienia gtéwnych
cech polskiego systemu
fadu korporacyjnego i
przepiséw prawnych z tym
zwigzanych.

Brak pojecia interesu spotki

[cel] Polityka informacyjna
i komunikacja z
Inwestorami
[cel] Spotka gietdowa dba
0 nalezyta komunikacje z
inwestorami i analitykami,
prowadzac...

LR.1.

Brak stosownych
postanowien

Brak stosownych
postanowien

Wprowadzenie obowigzku wyjasnienia
przyczyn niestosowania sie do rekomendaciji
zawartych w kodeksie w raporcie rocznym.

Usuniecie z poszczegdlnych rozdziatow
wyjatkdw od stosowania rekomendacji i zasad
wynikajgcych z indywidualnej sytuacji emitenta
oraz przeniesienie ich do czesci wstepnej jako

przyktadowych przyczyn odstapienia od

stosowania postanowien kodeksu.

Zamieszczenie w szostym akapicie informacji, ze prawidtowo uzasadnione
odstepstwo od postanowien kodeksu, uwarunkowane indywidualng sytuacjg
spotki, stanowi w niektorych przypadkach lepsze rozwigzanie niz
bezrefleksyjne stosowanie sie do postanowien Dobrych Praktyk.

Wprowadzenie w formie zatgcznika lub
osobnej czesci kodeksu ogolnych cech
polskiego systemu tadu korporacyjnego i
przepisow prawnych z tym zwigzanych.

Umieszczenie w czesci wstepnej definicji
interesu spotki: ,,przy ustalaniu interesu spotki
nalezy bra¢ pod uwage uzasadnione w
dtugookresowej perspektywie interesy
wszystkich akcjonariuszy spotki przy
uwzglednieniu sytuacji interesariuszy, w
szczegolnosci pracownikéw, wierzycieli,
kontrahentéw spotki, konsumentéw, otoczenia
spotecznego oraz Srodowiska naturalnego”.

Polityka informacyjna spotki

Spotka gietdowa dba o nalezyta komunikacje z
inwestorami i analitykami, a takze w
odpowiednim zakresie z interesariuszami
spotki, prowadzac...

Przeniesienie tej rekomendacji do kategorii
zasad szczegbtowych.

LR.... W spofce funkcjonujg odrebne struktury,
ktorych zadaniem jest komunikacja z
inwestorami, ujawnianie informacji
zapewnienie odpowiednich procedur w tym
zakresie.

LR... Polityka informacyjna spotki,
przedstawiana jest w formie odrebnego
dokumentu udostepnianego na stronie
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I1.3.a.(v).(1)

11.3.(a).(2)

Jest to jedna z
podstawowych regut
stosowania
mechanizmu comply or
explain.

Informacje te beda
szczegolne wazne dla
inwestoréw
zagranicznych.

Pojecie kluczowe dla
fadu korporacyjnego
oraz dla interpretacji
niektérych przepisow
kodeksu (zob. cel II
rozdziatu).
Proponowane brzmienie
jest
najprawdopodobniej
zgodne z intencja
tworcow; zalecane jest
jednak rozwazenie
poszerzenia tej
definicji.

I. POLITYKA INFORMACYJINA I KOMUNIKACJA Z INWESTORAMI

Zmiana tytutu rozdziatu

IL.3.b.(i).(1)

Zasada ta ma kluczowe
znaczenie dla
prawidtowego

funkcjonowania fadu
korporacyjnego,
dlatego jej przetamanie
powinno faczyc sie z
koniecznoscig
wyjasnienia przez
spotke przyczyn
swojego postepowania.
Zob. tez pkt I1.3.C.2.

IL.3.b.(3i).(2)

I1.3.b.(i).(2)



internetowej spotki i obejmuje przede
wszystkim sposob udostepniania informacji
Inwestorom.
[L.R.3] Spotka zamieszc_za Spotka zamieszcza w rocznym sprawozdaniu z .
w rocznyim sp ravlqudan/u z adziatalnosci oraz na stronie internetowey... LB )
dziatalnosci...
LR... Spotka organizuje regularne spotkania z
Brak stosownych inwestorami oraz pracownikami spotki, a takze 11.3.b.(7).(5)
postanowien w razie potrzeby z innymi interesariuszami s
Spotki,
LR.4 Przeniesienie tej rekome:-ndaql do kategorii 11.3.b.(7).(5)
zasad szczegotowych.
zamieszczone w opublikowanych raportach
1.2.1.6 rocznych oswiadczenia spotki o stosowaniu 11.3.b.(ii).(2)
fadu korporacyjnego z ostatnich pieciu lat
n [1'2'1'6](,:/:;;5‘”3’"’”” ...Regulaminu Gieldy, z ostatnich pieciu lat. 11.3.b.(ii).(2)
[1.2.1.12] uzasadnienia do
projektow uchwat walnego
zgromadzenia dotyczacych uzasadnienia do projektow uchwat walnego
spraw i rozstrzygniec zgromadzenia, o ktorych mowa w zasadzie 11.3.b.(ii).(3)
nietypowych lub mogacych 1v.2.7...
budzic watpliwosci
akcjonariuszy...
LZ.1. ... na miesigc przed koricem roku
obrotowego i uzupetnia na bieZzgco kalendarz
Brak stosownych , ko_r poracyjny, zawierajqcy daty
ostanowien najwazniejszych wydarzen zwigzanych z I1.3.b.(iii)
P dziatalnoscig spotki, poza tymi wymienionymi
w niniejszym dokumencie, oraz daty publikacji
raportow finansowych,
L.Z. 1. ...informacje o systemie kontroli
Brak stosownych wewnetrznej i zarzagdzania ryzykiem, a takze o 11.3.b. i)
postanowien funkcjonujacym w spotce audycie T
wewnetrznym,
aktuaing strukture akcjonariatu pod wzgledem
flosci posiadanych akcji oraz gtosow na
1.Z.1.8 walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, a takze 11.3.b.(iii)
informacje o wszelkich ograniczeniach
dotyczgcych wykonywania prawa gfosu,
Spotka zapewnia
dostepnosc swojej strony internetowej rowniez .
1.Z2.2. . 2 L ) I1.3.b.(ii).(4)
w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresle
wskazanym w zasadzie 1.Z. 1.
Spotka udostepnia inwestorom na stronie
Internetowej rozwigzania techniczne, np.
1.Z.3. funkcja ,zadaj pytanie’, oraz zapewnia ich 11.3.b.(ii).(5)
biezgca obstuge, umoziiwiajac w ten sposcb
fatwy i szybki kontakt ze spotka.
m Ujednolicenie numeracji rekomendacji i zasad, np. kropka na koricu numeru. spdjnosc tekstu

II. ZARZAD I RADA NADZORCZA

[cel] Spotka gietdowa
kieruje zarzad, jego
cztonkowie dziatajg w
Interesie spotki i ponosza
odpowiedzialnosc za jej
aziatalnosc.

Co do zasady
cztonkowie zarzadu
spotki akcyjnej nie

ponosza
odpowiedzialnosci za
dziatania spdfki.

Spotka gietdowa kieruje zarzad, jego
czlonkowie dziatajg w interesie spotki i
ponosza z tego tytutu odpowiedzialnos¢
wobec spotki.
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[cel]

[ILR. 1] ...a przypadku rady
nadzorczej — takze

niezaleznosc¢

II.R.4

II.R.6

II.R.7

Brak stosownych
postanowien

Brak stosownych
postanowien

I1.Z.4.

11.2.7

I1.Z.10.
I1.Z.13.

Brak stosownych
postanowien

Dodanie akapitu: Przy podejmowaniu decyzji
w sprawach spotki o charakterze
gospodarczym cztonkowie zarzadu lub rady
nadzorczej powinni dziatac w granicach
uzasadnionego ryzyka gospodarczego, tzn. po
rozpatrzeniu wszystkich informacji, analiz
opinii, ktore w rozsadnej ocenie zarzaau lub
rady nadzorczej, uwzgledniajgc
uwarunkowania, w jakich podejmowana jest
decyzja, powinny byc¢ w danym przypadku
rozwazone z uwagi na interes spofki.

...a W przypadku wiekszosci cztonkow rady
nadzorczej — takze niezaleznosc

Przeniesienie tej rekomendacji do kategorii
zasad szczegotowych.

Przeniesienie tej rekomendacji do kategorii
zasad szczegbtowych.

Przeniesienie tej rekomendacji do kategorii
zasad szczegotowych.

ILR. ... Zarzad i rada nadzorcza wspotpracuja
ze sobg poprzez wymiane informacji
dokumentow, zasiegania opinif w sprawach
Istotnych dla spotki, a takze regularne
odbywanie wspoinych posiedzer. Za
zorganizowanie | przygotowanie posiedzeri
odpowiada zarzad spotki.

ILR. ... Przewodniczgcy rady nadzorczej
zapewnia prawidfowa wspofprace zarzaau i
rady, wzajemna komunikacje tych organow i
sprawny przeptyw informacji. Jednoczesnie
przewodniczgcy rady nadzorczej organizuje
prace rady, umoZzliwiajgc cztonkom rady
dostep do odpowiednich analiz, sprawozdari i
dokumentow, w tym tych pochodzacych od
zarzadu i komitetow radly.
Wprowadzenie petnej definicji cztonka
niezaleznego rady nadzorczej lub dodanie
stosownego zatacznika do Dobrych Praktyk.
Zobowiagzanie do utworzenia trzech kluczowych
komitetow funkcjonujacych w ramach rady
nadzorczej: komitetu audytu, nominacji i do
spraw wynagrodzen; zapewnienie
odpowiedniej struktury, m.in. minimalna ilos¢
cztonkow, w tym cztonkow niezaleznych;
przedstawienie podstawowych zadan przez nie
realizowanych; lub wprowadzenie stosownego
zatacznika do Dobrych Praktyk.

Skreslenie drugiego zdania
Skreslenie drugiego akapitu

Dodac postanowienie po zasadzie 11.2.10: W
oswiadczeniu spotki o stosowaniu fadu
korporacyjnego wymienia sie cztonkow rady
nadzorczej, ktorzy nie uczestniczyli w wiecej
niz pofowie posiedzeri rady.
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I1.3.c.(1).(2)

II.R.1

Ze wzgledu na
kluczowe znaczenie dla
prawidtowego
funkcjonowania spotki
Ze wzgledu na
kluczowe znaczenie dla
prawidtowego
funkcjonowania spotki
Ze wzgledu na
kluczowe znaczenie dla
prawidtowego
funkcjonowania rady
nadzorczej

Ze wzgledu na
kluczowe znaczenie dla
prawidtowego
funkcjonowania spotki

Ze wzgledu na
kluczowe znaczenie dla
prawidtowego
funkcjonowania spotki

IL.3.c.(ii).(2)

11.3.c.(ii).(3) i (4)

I1.3.c.(ii).(5)
I1.3.c.(iii)
Postanowienie stuzace

aktywizacji cztonkow
rady nadzorczej.



II1. Systemy i funkcje wewnetrzne

IILR.1 W przypadku, gdy
uzasadnia to rozmiar lub
rodzaj dziatalnosci
prowadzonej przez spotke,
wyodrebnia ona w swojej
strukturze...

Brak stosownych
postanowien

Brak stosownych
postanowien

III.Z.5. ...rekomendacje w
tym zakresie.

[cel]

IV.R.1.

Brak stosownych
postanowien

[cel]

Brak stosownych
postanowien

Spotka wyodrebnia w swojej strukturze... 11.3.d.(i)

L.Z. ... Spotka sporzadza i stosuje odpowiednie
procedury zarzgdzania ryzykiem oraz
regulamin kontroli wewnetrzney.

LZ. ... Spotka zamieszcza w oswiadczeniu o
stosowaniu fadu korporacyjnego sprawozadanie
oraz ocene, o ktorych mowa odpowiednio w
zasadzie II.Z.3. | I11.Z.4.

IIL.Z.5. ...rekomendacje w tym zakresie.
Stanowisko spotki w przedmiocie celowosci
wyodrebnienia funkcji audytu wewnetrznego
podlega zamieszczeniu w oswiadczeniu o
stosowaniu fadu korporacyjnego.

I1.3.d.(ii).(2)

I1.3.d.(ii).(3)

I1.3.d.(ii).(1)

IV. Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami

Dodatkowy akapit: Z/osc gfosow
posiadanych przez akcjonariuszy powinna
odpowiadac ich zaangazowaniu kapitatowemu,
dlatego kazda akcja uprawnia do oddanie
jednego gtosu na walnym zgromadzeniu.
Przeniesienie tej rekomendacji do kategorii
zasad szczeg6towych.

Po zasadzie 1V.Z.5.: Regulamin walnego
zgromadzenie przewiduje moZliwosc oddania
gtosu drogag korespondencyjng. Spotka
zamieszcza na stronie internetoweyj informacje
na temat oddawania gfosu drogg
korespondencyjng oraz stosowanych srodkow
identyfikacji osob gfosujacych droga
Korespondencyjng. Spotka zamieszcza rowniez
na stronie internetoweyj informacje na temat
oddania gfosu przez pefnomocnika.

IL.3.e.().(2)

I1.3..(i).(3)

11.3.e.(ii)

V. Konflikt interesow i transakcje z podmiotami powigzanymi

Wprowadzenie w formie zatacznika lub w
ramach rozdziatu V kodeksu definicji podmiotu
powigzanego.

IL3.£.30).(2)

LZ. ... CZlonek zarzgdu i rady nadzorczej
powinien zachowywac petna lojalnosc wobec
Spotki i uchylac sie od dziatar, ktore mogtyby

prowadzic wytacznie do realizacji wtasnych
korzysci materialnych. W przypadku uzyskania
Iinformacji o mozliwosci dokonania inwestycji
lub innej korzystnej transakcji dotyczgcej
przedmiotu dziatalnosci spotki, cztonek zarzadu
/ rady nadzorczej powinien przedstawic
odpowiednio zarzagdowi oraz radzie nadzorczej
bezzwitocznie taka informacje w celu
rozwazenia mozliwosci jej wykorzystania przez
spotke. Wykorzystanie takiej informacji przez
cztonka zarzadu i cztonka rady nadzorczej lub
przekazanie jej osobie trzeciej moze nastapic
tylko za zgoda rady nadzorczej i jedynie
wowczas, gdy nie narusza to interesu spotki.
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VI. Wynagrodzenia

VI.R.3. i VL.R.6.

VI.Z.4.

Brak stosownych
postanowien

V1.Z.3 Wynagrodzenie
cztonkow rady nadzorczej
nie powinno uwzgledniac

opgji  innych instrumentow
pochodnych oraz nie
powinno byc uzaleznione
od wynikow spotki

Przeniesienie tych rekomendacji do kategorii
zasad szczegdtowych

Dodatkowy akapit: Polityka wynagrodzeri
podlega ocenie ze strony akcjonariuszy spotki
podczas zwyczajnego walnego zgromadzenia

poprzez podjecie uchwaty.

VI.R. ... Odprawa lub inne pfatnosci z tytutu
rozwigzania stosunku pracy z cztonkiem
zarzadu nie powinny facznie przekraczac
wysokosci dwuletniego podstawowego
wynagrodzenia tego cztonka zarzadu. W razie
nienalezytego wykonania obowigzkow przez
czfonka zarzadu odprawa lub inne pfatnosci nie

beda wyptacane.

... 0pgji [ innych instrumentow pochodnych,
warrantow ani prawa do przyznania akcji
badz instrumentow zamiennych na akcje

oraz nie powinno
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11.3.9.31).(2)

Mozliwos¢
wypowiedzenia sie
przez akcjonariuszy na
temat stosowanej
polityki wynagrodzen.

Zalecenie Komisji z dnia
30 kwietnia 2009 r.
uzupetniajace zalecenia
2004/913/WE i
2005/162/WE w
sprawie systemu
wynagrodzen
dyrektoréw spotek
notowanych na rynku
regulowanym
(2009/385/WE) —
zalecenie nr 3.5.

Zapewnienie zgodnosci
z zaleceniem KE
2009/385/WE
(rekomendacja 4.4.) —

11.3.9.(31).(3)



