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w kolejnych latach, aby podnie$¢ poziom fadu korporacyjnego
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Zyjemy w Swiecie niepewnosci

Gospodarka $§wiatowa juz niemal
dekade zmaga sie ze skutkami
wielkiego kryzysu finansowego,
wywolanego przez ogromny wzrost
zadluzenia rzadé6w, firm i gospodarstw
domowych w krajach Zachodu.

Wzrost ten wynikat z fali szalonego
optymizmu, ktéry zapanowat od

czasu sukcesu neoliberalnych reform
lat 1980-tych. Gospodarka szybko
rosta, rozwijaly sie nowe rynki, kwitty
gietdy. Kapitat byt tani i tatwo dostepny,
a globalny sektor finansowy robit
wszystko, by optymistycznym klientom
dostarczy¢ pozadany przez nich kredyt.
I boom trwat, bo tani kredyt napedzat
jeszcze silniej gospodarki Zachodu.
Oczywiscie do czasu, gdy z hukiem
pekty kolejne banki spekulacyjne na
rynkach nieruchomosci, akeji, czy

tez obligacji najstabszych finansowo
krajow strefy euro.

Od czasu wybuchu kryzysu
normalno$¢ zniknetfa. Rynki zyja

W stanie permanentnej niepewnosci.
Dtuznicy patrza z niepokojem na
wskazniki decydujace o ich zdolnosci
do obstugi zadtuzenia, a posiadacze
aktywow martwia sie o swoje
oszczednosci. Firmy powstrzymuja sie
z wiekszymi inwestycjami, banki wola
przetrzymywac gotéwke niz udziela¢
kredytow. Politycy z wielu krajow
otwarcie deklaruja wole prowadzenia
polityki sprzecznej z zasadami wolnego
rynku i otwartych rynkéw. A banki
centralne prowadza ryzykowna
strategie swobodnego druku pieniadza,
cho¢ - jak dotad - nie rozwigzuje

ona zadnego problemu, a jedynie
odktada je w czasie. Co gorsza, na
problemy gospodarcze i finansowe
naktadaja sie problemy polityczne

i spoteczne, a w spoteczenstwach
krajow rozwinietych rosna w site ruchy
populistyczne.

Co to oznacza dla perspektyw
Swiatowego rynku
kapitatlowego?

No c6z, przede wszystkim nalezy
sobie powiedzie¢, ze dtugotrwaly
stan powolnego wzrostu, niepokoju

i nerwowodci na rynkach nie jest
czyms$ zupelnie nowym. Gospodarka
$wiatowa musi sie czasem z takim
stanem zmierzy¢, czesto przez wiele
lat szukajac nowej, bezpiecznej $ciezki
rozwoju. Paradoksalnie, kapitatu na
globalnym rynku obecnie wcale nie
brakuje, a jego koszt nie jest wysoki,
bo w koncu banki centralne robig
wszystko, by zwiekszy¢ ptynnosé
rynkéw finansowych. Jednak
poczucie niepokoju powoduje,

ze znacznie trudniej podejmowac
decyzje inwestycyjne, a bezpieczne
przystanie — cho¢by przynoszace
zerowy dochéd obligacje amerykanskie
- bardziej pociagaja inwestoréw niz
przedsiewziecia wysoko dochodowe,
lecz postrzegane jako ryzykowne.
Czesto tatwiej wiec dzisiaj zdoby¢
kapitat na krétkookresowe operacje
spekulacyjne, niz na dtugookresowe
inwestycje. Ale nie oznacza to wcale,
ze takich inwestycji nie da sie w roku
2017 sfinansowadé, ani nie oznacza, ze
utrzymujacego sie ryzyka nie da sie
skutecznie kontrolowa¢. Poniewaz

nic nie wskazuje na to, by sytuacja

na globalnych rynkach kapitatowych
miala sie szybko i radykalnie poprawic,
rozwijajacym sie firmom pozostaje
robi¢ to, co w takiej sytuacji robi¢
nalezy. Rozwaznie przygotowywac
strategie ekspansji, przekonujaco
uzasadnia¢ plany pozyskania kapitatu
i umiejetnie kontrolowaé ryzyko.

Polska gospodarka jest czescia
gospodarki §wiatowej, a polskie firmy
moga pozyskiwaé kapitat na globalnym

rynku. Ale oczywiscie polska
gospodarka ma tez swoje wtasne
specyficzne problemy, z ktérymi sie
musimy mierzy¢.

Ambitne plany rozwoju gospodarki,
a przede wszystkim stopniowej
zmiany modelu rozwoju opartego na
stosunkowo taniej pracy i imporcie
kapitalu oraz wiedzy, na rzecz
modelu opartego silniej na krajowej
przedsiebiorczosci, ekspansji
transgranicznej, innowacyjnosci

i przesuwania sie polskich firm

w gore tancucha wartos$ci, wymaga
odpowiedniego finansowania.

Dobrobytu kraju i wielkich firm
krajowych nie da sie zbudowa¢é

na kredyt — warunkiem rozwoju

jest zwiekszenie skali kapitatu
dostepnego w kraju. Relacja
oszczednosci krajowych do Produktu
Narodowego Brutto (miara zdolno$ci
narodu do sfinansowania inwestycji
wtasnymi sitami) wynosi w Polsce
ponizej 18% i jest najnizsza wsrod
nowych cztonkéw Unii. Dlatego
wtasnie kapitat krajowy jest staby,
trudno jest zbudowa¢ wielkie

firmy, a ogromna role w gospodarce
odgrywa kapital zagraniczny.
Oznacza to konieczno$¢ wzrostu
oszczednosci — oczywiscie kosztem
konsumpcji. Skuteczne dziatania

w tym zakresie na pewno nie beda
popularne, ale sg niezbedne. A ich
gléwnym narzedziem powinno by¢
przekonanie Polakéw o koniecznosci
dobrowolnego oszczedzania na
emeryture. Oczywiscie pod warunkiem,
ze polityka gospodarcza zapewni pelne
bezpieczenstwo owych oszczednosci.
Bo tam wtasnie gromadza sie wielkie
oszczednosci we wspdtczesnych,
rozwinietych spoleczenstwach,
zamieniajac sie w plynacy na rynek
strumien kapitatu.



Co wiec nas czeka na
polskim rynku kapitalowym
w nadchodzacych latach?

Jesli rzad chce skutecznie realizowaé
swoja strategie gospodarcza,

musi zadbaé o dobre warunki do
pozyskiwania przez firmy kapitatu.
Sukces tej polityki, a przede
wszystkim skuteczniejsze zachety

do wzrostu oszczednosci, powinny
prowadzi¢ do potanienia i wigkszej
dostepnosci kapitatu krajowego.
Dotyczy¢ to powinno zaréwno

gietdy, jak dtugookresowego

kredytu dostarczanego przez banki.
Warunkiem jest jednak poprawa
klimatu biznesowego, rzeczywiste
wsparcie dla rozwoju firm i skuteczny
program zachet do wzrostu stopy
oszczednosci. Niebagatelna role petni¢
tez musi w tym zakresie polityka NBP,
bo tylko stabilny pieniadz zacheca

do dtugookresowego oszczedzania

i inwestowania.

Moéwiac o strategii dtugookresowej,
trudno jednak abstrahowa¢ od
biezacych perspektyw rozwojowych.

W gospodarczej historii ostatnich 25 lat
Polska miewata rézne okresy. Lepsze

i gorsze, szybszego i wolniejszego
wzrostu, lepszego i gorszego wizerunku
wsrod swiatowych inwestoréw. Byty
kilkuletnie okresy wzrostu PKB na
poziomie 6-7% rocznie, byly tez okresy
wzrostu znacznie wolniejszego, bo
wynoszacego tylko 3-4% rocznie.

Obecnie Polska ma okres nieco
stabszego rozwoju. Wzrost oscyluje
koto 3%, inwestorzy patrza na kraj

Z rezerwg, uwazajac ze sq w Europie
$rodkowo-Wschodniej inne dobre
miejsca do budowy nowych fabryk

i centréw rozwojowych. Na rynkach
finansowych panuje spora niepewnos¢,

agencje ratingowe przygladaja sie

z uwagg polskiemu budzetowi. Zdajac
sobie sprawe z klopotéw, nie nalezy
jednak przesadza¢ z krytycznymi
ocenami stanu gospodarki.

Po pierwsze, problemy

z ktérymi spotyka sie dzi$
polska gospodarka wiagza sie gléwnie
z niepewnoscia panujaca na caltym
$wiecie, a nie z jakimi$ szczegdlnie
zlymi informacjami z kraju. Polska
gospodarka jest dzi$ tak silnie
zintegrowana z gospodarka europejska
i Swiatowa, ze reaguje natychmiast
na wszelkie pogorszenie globalnych
nastrojow.

Po drugie, Polska ma wciaz

ogromny potencjat do rozwoju.
W ciagu minionych dwéch dekad
byta to najszybciej rozwijajaca sie
gospodarka w Europie. Wzrost PKB
na poziomie okoto 3%, ktérego
oczekuje sie w roku 2017 nie
wyglada imponujaco na tle osiggnieé
z przeszlosci, ale jak na warunki
europejskie jest to wzrost catkiem
solidny.

Po trzecie, Polska zachowuje silng

pozycje konkurencyjna. Jako
czlonek Unii Europejskiej ma pelny
dostep do calego europejskiego rynku,
a jednoczesnie oferuje inwestorom
dobrze wyszkolonych pracownikéw
zarabiajacych jedna czwartg tego,
co w Niemczech. Stosunkowo staby
zloty tylko zwieksza te konkurencyjna
przewage.

Po czwarte, Polska moze

konkurowa¢ nie tylko kosztem
pracy, ale réwniez jej jakoscia. Kraj
intensywnie inwestuje w rozwdj
kapitatu ludzkiego, starajac sie w petni
wykorzysta¢ potencjal innowacyjnosci
i przedsiebiorczosci swoich obywateli.
Rzad stara sie lepiej wspiera¢ rozwoj

krajowych firm i wspétprace biznesu
z niezle rozwinietym sektorem nauki.

Po piate, finanse Polski wygladaja
do$¢ solidnie. Kraj ma niewielki
deficyt obrotéw biezacych. Deficyt
budzetowy, cho¢ rosnacy, miesci
sie w granicach dozwolonych przez
Traktat z Maastricht, a poziom
zadluzenia publicznego w relacji
do PKB jest znacznie nizszy, niz
w wiekszosci krajéw Europy. Mimo
globalnych wahan, waluta jest
stosunkowo stabilna.

Po széste, warunki do

inwestowania nie sg zte. Cho¢
wszyscy lubimy narzeka¢ na biurokracje,
w rankingu Banku Swiatowego
okreslajacego warunki do prowadzenia
biznesu Polska znajduje sie na
24 miejscu na $wiecie, zdecydowanie
powyzej sredniej dla Unii Europejskie;j.
Niemcy sa w tym rankingu na miejscu
17, Czechy, Wegry i Stowacja daleko za
Polska, Hiszpania na miejscu 32, Rosja
na 40, Chiny na 78.

Stowem, z Polskg wcale nie jest tak

zle. Polityka moze by¢ oczywiscie
zawsze zrédlem niepokojow, ale sg to
raczej niepokoje przejsciowe. Polska
dysponuje silnymi atutami rozwojowymi
i ma przed soba na dluzsza mete

dobre perspektywy rozwoju. A na

to gtéwnie powinni patrzeé

czlonkowie rad nadzorczych, myslacy

o dlugookresowym rozwoju firmy.



Krzysztof Szuldrzynski
Partner zarzadzajacy dzialem audytu PwC,
Czlonek Komitetu Konsultacyjnego GPW ds. f.adu Korporacyjnego

Dobre Praktyki, czyli 6 przykazan rynku

kapitatowego

Szanowni Panstwo,

W imieniu Forum Rad Nadzorczych,
juz po raz szésty mam przyjemnos¢
przedstawi¢ Panstwu raport Rady
Nadzorcze 2017. Trendy i kierunki
gmian. Nasza analiza w tym roku,
nieco inaczej niz w latach ubiegtych,
bedzie poswiecona w pelni tematowi
dobrych praktyk spétek notowanych
na GPW, zagadnieniu, ktére jest
fundamentem tadu korporacyjnego

i naturalnym katalizatorem dziatania
rad nadzorczych w Polsce.

Minat pierwszy rok stosowania
Dobrych Praktyk Spétek Notowanych
na GPW 2016 (w skrécie okreslanymi
takze jako Dobre Praktyki 2016

lub DPSN 2016), nowego
zaktualizowanego zbioru, ktéry dzi$
liczy szes¢ gtéwnych rozdzialéw. Mimo,
iz nie uptynat jeszcze ostateczny termin
publikacji raportu rocznego, w ktérym
po raz pierwszy emitenci odnosié¢

sie beda do nowego zbioru Dobrych
Praktyk, to dobry czas na dokonanie
pierwszej analizy podejscia spétek do
nowych wymogoéw i deklarowanego
poziomu zgodnosci. Pierwszy , kodeks
dobrych praktyk” powstal w Polsce

w 2002 roku, ale do tej pory jeszcze
nie przygotowano kompleksowej
analizy poziomu ich spetniania

przez spétki. Tegoroczny przeglad
raportowania emitentéw w tym
zakresie pokazal, ze caly czas jestesmy
jeszcze mtodym rynkiem finansowym
i pomimo 15 letniej historii tadu
korporacyjnego mamy spore problemy
z powszechnym zrozumieniem
koncepgji, celu i roli dobrych praktyk.

O jakiej koncepcji, celu i roli
mowa?

Najwazniejszym elementem koncepcji
jest zasada ,,stosuj lub wyjasnij
dlaczego nie stosujesz” . Dobre
praktyki to kodeks, ktéry stanowi ramy
i wartosci przez lata wypracowywane
przez uczestnikéw rynkéw
kapitalowych w krajach rozwinietych,
transponowane na nasz mtody grunt.
Ich celem jest zbudowanie zaufania
miedzy inwestorami i spétkami,

a rola uregulowanie tych relacji

oraz nakreslenie zasad dziatania
podstawowych obszaréw w spétkach.
Dzisiejszy zbiér dobrych praktyk 2016
liczy 6 rozdzialéw, 20 rekomendacji

i 70 zasad szczegdtowych dla polskiego
rynku kapitalowego.

Dobre praktyki nie stanowia zbioru
70 przykazan, ktérych spétki musza
bezwzglednie przestrzega¢. Od lat
przyjety model funkcjonowania
dobrych praktyk w Polsce to zasada
stosuj lub wyjasnij, dlaczego nie
stosujesz. Dlaczego uwazasz,

ze niestosowanie danej zasady nie
bedzie miato negatywnych implikacji
dla spétki i inwestoréw, ewentualnie
jak zapewniasz, ze cel danej zasady
osiggany jest w inny sposéb, bardziej
dostosowany do sytuacji spotki.

Z doswiadczen rynkéw dojrzatych
wynika, ze jako$¢ wyjasnien
przedstawianych w odniesieniu do
zasad szczegétowych, ktérych spotka
nie stosuje, jest wazniejsza niz poziom
zgodnosci z dobrymi praktykami. A to
dlatego, ze nadrzedne znaczenie ma
cel danej zasady, a nie jej literalne
brzmienie.



O ile, tak jak napisatem wczesniej, zasady szczegdtowe

nie stanowia listy przykazan, ktore nalezy bezwzglednie
wypelniaé, o tyle pokusitbym sie o teze, ze cele dobrych praktyk
przedstawione na poczatku kazdego rozdziatu, stanowig sze$¢
takich przykazan:

Mysle, ze wsrdd uczestnikéw rynku
panuje powszechna zgoda, ze spétki,
ktére cheg mieé status spotki
publicznej i korzystaé z pieniedzy
akcjonariuszy powierzanych im na
rynku kapitatlowym, musza te sze$¢

6 przykazan polskiego rynku kapitatowego

. Spétka gietdowa dba o nalezyta komunikacje z inwestorami i analitykami,
prowadzac przejrzysta i skuteczng polityke informacyjna. W tym celu
zapewnia fatwy i niedyskryminujacy nikogo dostep do ujawnianych
informacji, korzystajac z r6znorodnych narzedzi komunikacji.

. Spoétka gietdowa kieruje zarzad, jego cztonkowie dzialaja w interesie
spotki i ponosza odpowiedzialno$é za jej dziatalno$é. Do zarzadu nalezy

w szczegdlnosci przywoddztwo w spolice, zaangazowanie w wyznaczanie jej
cel6éw strategicznych i ich realizacja oraz zapewnienie spétce efektywnosci
i bezpieczenstwa. Spéika jest nadzorowana przez skuteczng i kompetentng
rade nadzorcza. Cztonkowie rady nadzorczej dziataja w interesie spétki

i kieruja sie w swoim postepowaniu niezaleznoscia wiasnych opinii

i osadéw. Rada nadzorcza w szczego6lnosci opiniuje strategie spotki

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

. Spotka gietdowa utrzymuje skuteczne systemy: kontroli wewnetrznej,
zarzadzania ryzykiem oraz nadzoru zgodnosci dziatalnodci z prawem
(compliance), a takze skuteczng funkcje audytu wewnetrznego,
odpowiednie do wielkosci spétki i rodzaju oraz skali prowadzonej
dziatalnosci.

. Zarzad spéiki gietdowej i jej rada nadzorcza powinny zachecaé
akcjonariuszy do zaangazowania sie w sprawy spétki, wyrazajacego sie
przede wszystkim aktywnym udziatem w walnym zgromadzeniu. Walne
zgromadzenie powinno obradowa¢ z poszanowaniem praw akcjonariuszy
i dazy¢ do tego, by podejmowane uchwaty nie naruszaly uzasadnionych
intereséw poszczegolnych grup akcjonariuszy. Akcjonariusze bioracy
udzial w walnym zgromadzeniu wykonuja swoje uprawnienia w sposéb
nienaruszajacy dobrych obyczajéw.

. Spotka powinna posiada¢ przejrzyste procedury zapobiegania
konfliktom intereséw i zawieraniu transakcji z podmiotami powiazanymi
w warunkach mozliwo$ci wystapienia konfliktu intereséw. Procedury
powinny przewidywac sposoby identyfikacji takich sytuacji, ich
ujawniania oraz zarzadzania nimi.

. Spétka posiada polityke wynagrodzen co najmniej dla cztonkéw
organdéw spoiki i kluczowych menedzeréw. Polityka wynagrodzen
okresla w szczegdlnosci forme, strukture i sposéb ustalania wynagrodzen
czlonkéw organéw spétki i jej kluczowych menedzerdw.

przykazan bezwzglednie stosowac.
Pewnie trudno bedzie znalez¢
uczestnika rynku, ktéry nie zgodzi sie,
ze spotka powinna dba¢ o nalezyta
komunikacje z inwestorami, mie¢
skuteczny zarzad i rade nadzorcza,
czy posiada¢ przejrzyste procedury
zapobiegania konfliktom intereséw.
Niestety, jak zwykle, diabet tkwi

w szczegotach, czyli w tym jak spotki
powinny tych ,przykazan” przestrzegac.

I tutaj wracamy do wspomnianego
wczesniej mechanizmu stosuj lub
wyjasnij inwestorom, dlaczego nie
stosujesz. Jak juz pisatem, nalezy
pamietaé, ze nadrzedny jest cel danej
zasady, a nie jej literalne brzmienie.
Wiec jesli nie stosujesz, to napisz takie
wyjasnienie, ktére zapewni inwestorom
jasny obraz Twojego podejscia do
realizacji dobrych praktyk. Zasady
kodeksu sa rodzajem pewnej umowy
spétki z inwestorami. Postugujac

sie analogia z rynku finansowego,
jesli spotka pozyskuje finansowanie

w banku, to kredyt obwarowany

jest szeregiem kowenantéw, ktérych
zlamanie skutkuje automatyczna
mozliwoscia wypowiedzenia kredytu
przez bank. Analogicznie inwestorzy,
ktérzy dostarczaja kapitat spétkom
gietldowym, maja prawo oczekiwaé

od spétek informacji na temat
realizacji przez nie ,kowenantow”
zdefiniowanych w dobrych praktykach.
Biezacy dostep do informacji na
temat poziomu zgodnosci i wyjasnien
emitenta dawalby inwestorom
mozliwos$¢ oceny zasadnosci dalszego
inwestowania, badz nie, w dany
podmiot.



Jak emitenci wywigzujq sie
dzi$ z umowy?

Z naszego badania wynika, ze nie
wszystkie spotki podchodza do
obowiazkéw informacyjnych

w zakresie stosowania zasad tadu

korporacyjnego z nalezyta starannoscia.

Kilkadziesiat gietdowych spétek
»zapomniato” opublikowa¢ informacje
w systemie GPW przeznaczonym do
raportowania o niestosowaniu dobrych
praktyk (EBI), cho¢ istnieja podstawy
by przypuszczad, ze powinny taki
komunikat przekazaé. Wiréd spoétek,
ktére podzielity sie swoim raportem

w formie formularza w tym systemie
lub zadeklarowaty petna zgodno$¢ na
swojej stronie internetowej, poziom
zgodnosci wynosi 86%, co oznacza,

ze spétki te nie przestrzegaja

10 z 70 zasad szczegotowych.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze jako$¢
publikowanych wyjasnien pozostawia
wiele do zyczenia i czesto nie realizuje
celu, jakim jest rzetelna informacja na
temat powodéw, okolicznodci i skutkéw
nieprzestrzegania danej zasady. Mamy
réwniez na rynku spotki, ktére deklaruja
pelna zgodnos¢ z dobrymi praktykami.
Aktualnie na warszawskim parkiecie jest
ich 19 - czyli zaledwie 4%.

Powyzsze pokazuje, ze z jednej
strony istnieje jeszcze na naszym
rynku brak zrozumienia celu

i wymagan raportowania dobrych
praktyk, z drugiej strony zas wiele
spétek wydaje sie ignorowaé prawa
akcjonariuszy do rzetelnej informacji
w zakresie ich stosowania.
Wyjasniam, ze nie wyjasniam
Bardzo istotne jest rzetelne podejscie
z jednej strony do oceny stosowania
zasad, a z drugiej do przedstawienia
uczestnikom rynku wyjasnien

o niestosowaniu poszczegdlnych
zasad szczeg6lowych. Trzeba
przyznad, ze z tym dzisiaj spotki
maja spory problem. Wida¢, ze wiele
wyjasnien jest wprost kopiowanych
np. z raportéw innych spétek lub
stabo merytorycznie uzasadnia
niestosowanie zasady, co moze
$wiadczy¢ o braku jej zrozumienia.
Czesto wyjasnienia nie zawieraja
kluczowych informacji, takich jak:
powody niestosowania, inne metody

realizacji celéw zasady czy tez sposéb
usuniecia skutkéw niestosowania
zasady. Czasem komentarz ogranicza
sie do wyjasnienia ,nie przestrzegam,
bo nie przestrzegam”. Trudno liczy¢

na to, ze jako$¢ wyjasnien ulegnie
poprawie, jesli ich adresaci, czyli
przede wszystkim inwestorzy, nie
zaczng ich analizowaé i zadawa¢ pytan
spétkom w tym zakresie.

Chwalmy najlepszych,
zawstydzajmy najgorszych

Spotki nie musza by¢ zgodne

z zasadami dobrych praktyk.

Ich obowiazkiem jednak jest
poinformowanie uczestnikéw rynku,
jesli jakas zasada nie jest stosowana

i wyjasni¢, dlaczego tak jest. Stanem,
do ktérego powinni$my dazy¢

na rynku, jest sytuacja, w ktdrej
spoiki stosuja wszystkie zasady;,

a jesli nie, to maja ku temu solidne
powody, zawarte w merytorycznie
wyczerpujacych wyjasnieniach.
Dlatego na pewno popularyzacji
dobrych praktyk sprzyjatby ranking
spétek pokazujacy, ktdre sa na szczycie,
a ktére na koncu tabeli, jesli chodzi

o deklarowana zgodno$¢ z dobrymi
praktykami oraz jakie zasady nie sa
przestrzegane przez poszczegolne
spoétki i jakie wyjasnienia stoja za
nieprzestrzeganiem. Jezeli inwestorzy
maja bra¢ pod uwage w swoich
decyzjach stopien przestrzegania
dobrych praktyk przez spétke i to,

jak wyglada pozycja danego emitenta
w tym zakresie na tle catej gietdy,
swojego indeksu czy branzy, to takie
analizy sg rynkowi potrzebne. Dlatego,
w ramach Forum Rad Nadzorczych,
bedziemy kontynuowa¢ popularyzacje
Dobrych Praktyk, takze poprzez
zamieszczanie na stronie internetowej
forumradnadzorczych.pl
okresowych analiz dotyczacych
poziomu zgodnosci raportowanego
przez spétki notowane na GPW.

Realia a rzeczywisto$¢, czyli
wiarygodno$¢ raportowanych
informacji

Wreszcie najtrudniejszy element,
ktoérego nie sposéb pomingé. Analizujac
raporty opublikowane przez spétki
musimy pamigtad, zZe opieramy si¢

tylko i wytacznie na ich deklaracjach.
Czesto pojawiaja sie glosy, ze moze
istnie¢ rozdzwiek pomiedzy tym,

co spotki raportuja w zakresie dobrych
praktyk, a tym, co rzeczywiscie stosuja.
Patrzac na dojrzate rynki warto

sie zastanowi¢, czy wprowadzenie
jakiej$ formy okresowej weryfikacji
raportowania w zakresie dobrych
praktyk zlecanej przez regulatora,
podobnie jak w Wielkiej Brytanii, nie
bytoby uzasadnione. Trzeba jednak
podkresli¢, ze oprécz regulatora,
kluczowa role odgrywaja tam
akcjonariusze rozliczajacy spétki nie
tylko z osigganych wynikéw, ale takze
z przestrzegania dobrych praktyk.

Jaka warto$¢ wnosza dobre
praktyki?

W wypowiedziach akcjonariuszy
zaréwno indywidualnych jak

i instytucjonalnych dominuje
pozytywna ocena dobrych praktyk

i wartosci, jaka dostarczaja
akcjonariuszom. Gltéwny problem,
jaki zgtaszaja, wiaze sie z brakiem
tatwego dostepu do danych w tym
zakresie i trudnos$¢ w ich weryfikacji.
Perspektywa spétek jest czesto mniej
optymistyczna, koncentruje sie na
wysokich kosztach zapewnienia
zgodnosci w pewnych obszarach
(rekordzista jest tutaj umozliwienie
akcjonariuszom uczestnictwa online
w walnym zgromadzeniu). Spétki
czesto nie dostrzegaja wartosci
biznesowej we wdrazaniu dobrych
praktyk, traktujac je, jako domene
dzialu compliance i kolejny obowiazek
do odhaczenia. Pytanie jak przyblizy¢
obie te perspektywy i sprawi¢, aby

to, co dobre dla akcjonariuszy
dostarczajacych kapitat spétkom
gietldowym, bylo tez dobre dla spétek
korzystajacych z tego kapitatu? Wierze,
ze wazna role do odegrania maja tutaj
rady nadzorcze, takze we wiasnym
interesie.

O jakiej roli rady nadzorczej
mowimy?

Rada nadzorcza powinna skupi¢

sie gtéwnie na realizacji zadan
okreslonych dla niej w rozdziale
drugim dobrych praktyk. Czlonkowie
rady nadzorczej dziataja w interesie



spoétki i kieruja sie w swoim
postepowaniu niezalezno$cia wtasnych
opinii i osgdéw. Rada nadzorcza

w szczegdlnosci opiniuje strategie
spétki i weryfikuje prace zarzadu

w zakresie osiggania ustalonych celéw
strategicznych oraz monitoruje wyniki
osiggane przez spétke. Dodatkowo
nowe zadania zostang nalozone

na dziatajace w radzie komitety
audytu w nowej ustawie o biegtych
rewidentach i firmach audytorskich*.
W ramach tych zadan miesci sie wazna
rola rady, jako straznika dobrych
praktyk pilnujacego, zeby spoétka
podeszta do zagadnienia z nalezyta
starannoscia i poprawnie raportowata.
Dlaczego? Jezeli nie w trosce o jakos¢
fadu korporacyjnego, to z bardziej
osobistych pobudek, biorac pod
uwage prawnie okreslony ,system
motywacyjny” dla czlonkéw rad
nadzorczych. Sprawowanie funkcji
nadzoru nad tadem korporacyjnym

w wielu przypadkach dotyczy
obszardéw, za ktdre spétka oraz

czlonkowie zarzadu, rady nadzorczej

i komitetu audytu ponosza prawna
odpowiedzialno$¢ sankcjonowana,

w przypadku stwierdzonych
nieprawidlowosci, wysokimi karami
finansowych. Przykiady? Dla cztonkow
rad nadzorczych za nieprzestrzeganie
przepiséw wynikajacych

z rozporzadzenia MAR kary finansowe
moga siegna¢ 100 tys. zt., a za
niestosowanie wymogow nowej ustawy
o biegtych nawet 250 tys. zt. Kary
moga by¢ tez nakladane na same spotki
iich zarzady. Z drugiej strony caty
rozdziat trzeci dobrych praktyk méwi
o systemach i funkcjach wewnetrznych
spoiki, za monitorowanie skutecznosci,
ktoérych, zgodnie z projektem nowej
ustawy o bieglych rewidentach,
odpowiedzialny bedzie komitet audytu
lub rada nadzorcza realizujaca jego
zadania. Zatem dobre praktyki i ich
wlasciwe stosowanie przez spoétki
moze by¢ skutecznym narzedziem
realizacji ustawowych zadan przez
organy spotki.

dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Wedtug nas na rynku kapitatowym panuje czesciowy brak swiadomosci i zrozumienia zasad tadu korporacyjnego. Przykltadowo
w firmach niefinansowych, spoza Warszawy, brakuje ludzi z odpowiednim doswiadczeniem i wiedzq na temat dobrych praktyk.
Patrzqc na poziom zgodnosci przez pryzmat wielkosci spotek, sektoréw, czy struktury akcjonariatu mozna sie spodziewad, ze jest
on mocno zwiqzany ze specyfikq branzy, w jakiej dziata spétka, jak réwniez z tym, kto jest akcjonariuszem wiekszosciowym.

Na polskiej gieldzie mamy aktualnie 200-250 Srednich spotek, w ktorych akcjonariusz wigkszosciowy jest z reguty w przewadze.
To nie jest Srodowisko sprzyjajqce rozwojowi corporate governance, a z drugiej strony, to warunki, w ktérych zasady tadu
korporacyjnego wydajq sie by¢ najbardziej potrzebne. My dzis nasze decyzje inwestycyjne podejmujemy w oparciu o spotkania
ze spotkq, ocene rozwoju biznesu, wycene, ocene zarzqdu — jego kompetencji i uczciwosci. Nie patrzymy na strone internetowq

i deklarowany poziom tadu korporacyjnego. Nie ma dzis zadnego Zrédta, ktére dawaltoby szybki i pelny dostep do informacji na
ten temat. Poza tym, zawsze istnieje koniecznosé weryfikacji deklarowanego poziomu zgodnosci z rzeczywistymi dziataniami
spotki i jej gtownego wtasciciela. Dla inwestora jest wazna praktyka, a nie deklaracje. Nie zmienia to jednak faktu, e zasady
dobrych praktyk powinny stanowic ABC dla wiascicieli, ktorzy chcq dziataé na rynku kapitatowym.

Rynek jest sprawiedliwy w dlugim okresie. Fatszywe deklaracje, wczesniej czy péZniej zostanq przez niego zweryfikowane. Istnieje
tak zwana sprawiedliwosé ogdlnorynkowa, czyli przypisanie charakterystycznych cech do konkretnych oséb czy instytucji. Przez
pryzmat dobrych praktyk mozna patrzeé na wlascicieli i ich reputacje.

* Projekt ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach

uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym Rady nadzorcze 2017. Trendy i kierunki zmian 9



Agnieszka Gontarek
Przewodniczaca Komitetu Konsultacyjnego GPW ds. Ladu Korporacyjnego.
Prezes BondSpot SA

,Dobre praktyki spétek notowanych
na GPW 2016” kolejnym krokiem na drodze do
standardow rozwinietych rynkéw kapitatowych

Kodeks chroni prawa
akcjonariuszy, zwieksza
transparentnos¢ i podnosi
jako$¢ komunikacji spétek
gieldowych

Dobre praktyki to nie
regulacja gietdowa

Stosuj lub wyjasnij
dlaczego nie stosujesz

Celem ,,Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW” jest

przede wszystkim wzmocnienie
ochrony praw akcjonariuszy

(w tym zwlaszcza akcjonariuszy
mniejszos$ciowych), gtéwnie

w kwestiach nieregulowanych
szczeg6lowo przez prawo. Oprécz
tych klasycznych dla kodekséw
corporate governance kwestii, Dobre
Praktyki maja za zadanie podnosi¢
transparentno$¢ spoétek gietdowych
i jako$¢ komunikacji z inwestorami.

Z uwagi na historyczne i organizacyjne
uwarunkowania funkcjonowania
polskiego rynku kapitalowego, role
depozytariusza dobrych praktyk
obowiazujacych spétki gietdowe
pelni Gietda Papier6w Warto$ciowych
w Warszawie SA. Dobre Praktyki

sg uchwalane przez Rade Gietdy

na wniosek Zarzadu Gieldy. Warto
jednak zaznaczy¢, ze zbiér ten nie
stanowi regulacji gietdowej, jaka jest
np. Regulamin Gieldy.

Podobnie jak ma to miejsce

w wiekszo$ci systemow prawnych,
stosowanie zasad dobrych praktyk
przez spétki gietdowe jest dobrowolne
i odbywa sie w oparciu o zasade
comply or explain (stosuj lub

wyjasnij dlaczego nie stosujesz).
Niestosowanie zasad fadu
korporacyjnego nie stanowi naruszenia
przepiséw obowigzujacych na gietdzie.
Takim naruszeniem moze by¢
natomiast niewlasciwe wypelnianie
obowiazkéw informacyjnych
zwigzanych ze stosowaniem zasad
corporate governance.
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Pierwsze Dobre Praktyki zostaly
przyjete przez GPW w 2002 roku.
Od tamtej pory kilkukrotnie je
zmieniano. Zmiany podyktowane
byty przede wszystkim dazeniem do
zachowania standardéw i trendow
europejskich w zakresie corporate
governance, jak i potrzeba rozszerzenia
zasad o nowe obszary. Kluczowe
zmiany zostaly wprowadzone w lipcu
2007 r. (weszly w zycie 1 stycznia
2008r.), a nastepnie — w 2016 roku
,Dobre Praktyki Spétek Notowanych
na GPW 2016”, ktére w przyjetym
ksztalcie obowiazuja od 1 stycznia
2016r.

Ta gruntowna reforma Dobrych
Praktyk zostata dokonana przez
Gielde we wspélpracy z Komitetem
konsultacyjnym GPW ds. tadu
korporacyjnego. Nowy dokument jest
w duzym stopniu odpowiedzig na
postulaty uczestnikdw rynku. Zyskat
nowy przejrzysty podziat tematyczny
oraz nowg systematyke, zgodna

z zaleceniem Komisji Europejskiej

z 2014r.

Dobre Praktyki 2016 nie zostaty co
prawda, jak na niektérych rynkach
rozwinietych, podzielone na czesci,
ktérym mogtyby podlega¢ jedynie
okreslone grupy spotek (na przyktad
nalezace do konkretnego indeksu,
okreslonej wielko$ci, prowadzace
dziatalnos$¢ we wskazanej branzy,
etc.), jednakze wiekszo$¢ zasad

i rekomendacji zostata sformutowana
w sposob pozwalajacy na elastycznosé
w ich wdrozeniu, przede wszystkim
dzieki czestemu odwotywaniu

sie w samej ich tresci do zasady



adekwatnosci. Zasada adekwatnosci
pozwala dostosowywac konkretne
postanowienia Dobrych Praktyk do
mozliwosci i potrzeb ich wdrozenia
przez spétki réznej wielkosci.

Sktad Komitetu
Konsultacyjnego GPW
ds. Ladu Korporacyjnego

Do prac w Komitecie, ktéremu
przewodniczyt Dzial Emitentéw
GPW, zostali zaproszeni
przedstawiciele miedzy innymi:
Komisji Nadzoru Finansowego,
Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych, Stowarzyszenia
Emitentéw Gietdowych, Izby
Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych, Polskiego
Instytutu Dyrektoréw. W pracach
Komitetu brali udziat réwniez:
mec. Pawet Gladysz (szef
compliance CDM PKO SA), mec.
Leszek Koziorowski (kancelaria
Gessel, Koziorowski), Andrzej S.
Nartowski (emerytowany prezes
Polskiego Instytutu Dyrektoréw,
wybitny autorytet w dziedzinie
corporate governance) oraz
Krzysztof Szuldrzynski (ekspert
PwC ds. corporate governance).

W nowym zbiorze doprecyzowano
tre$ci wielu dotychczasowych

zasad, kluczowych z punktu
widzenia corporate governance.

W dokumencie pojawily sie takze
kwestie dotychczas nieobjete zasadami
tadu korporacyjnego, w slad za
trendami europejskimi w zakresie
corporate governance. Wszystkie
zmiany w Dobrych Praktykach
zostaly przeprowadzone w sposéb
zapewniajacy kontynuacje zagadnien
ujetych w poprzednich wersjach
zbioru. Jednoczes$nie starali$my sie
uwzglednia¢ zasade adekwatnosci,
dostosowujac konkretne zasady do
mozliwosci wdrozenia ich przez spétki
r6znej wielkosci.

Zgodnie z § 29 ust. 3 Regulaminu
Gietldy, jesli spétka nie stosuje chocby
jednej z zasad tadu korporacyjnego,
powinna wéwczas opublikowaé
informacje, zawierajaca wyjasnienie.
Raport taki powinien zostaé¢

opublikowany z wykorzystaniem
systemu EBI, za pomoca ktérego
emitenci wypelniaja obowiazki
informacyjne dotyczace Dobrych
Praktyk, niezwlocznie po powstaniu
uzasadnionego przeswiadczenia po
stronie emitenta, zZe dana zasada nie
bedzie stosowana lub zZe nie zostanie
zastosowana, w kazdym za$ przypadku
niezwlocznie po zaistnieniu zdarzenia
stanowiacego naruszenie zasady

fadu korporacyjnego. Powyzszemu
obowiazkowi informacyjnemu
podlegaja jedynie zasady, ktére

sg oznaczone w poszczegolnych
rozdziatach litera ,,Z”.

Ponadto zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finanséw w sprawie
informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych, raport
roczny emitenta powinien zawieraé
oswiadczenie o stosowaniu zasad
fadu korporacyjnego. Nadzo6r nad
wypelnianiem tego obowiazku
informacyjnego sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.

Zasada 1.Z.1.13 Dobrych Praktyk 2016
wymaga od emitentéw, by zamiescili
na swojej stronie internetowej
informacje na temat stanu stosowania
rekomendacji i zasad zawartych

w tym zbiorze. Z dniem wejscia

w zycie DPSN2016 Gielda udostepnita
sp6tkom nowa funkcjonalno$é
systemu EBI. Nowe rozwigzanie
umozliwia wprowadzanie przez

spétki danych dotyczacych stanu
stosowania Dobrych Praktyk 2016

w aktywnym formularzu, zwiekszajac
tym samym przejrzysto$¢ informacji
przekazywanych przez spétki w tym
przedmiocie. Gotowy formularz
przewiduje opcje, dzieki ktdrej,

poza informacja o stosowaniu badz
niestosowaniu danej rekomendacji lub
zasady, spotka w przypadku niektérych
zasad moze wskaza¢, ze dana zasada
badz rekomendacja nie ma w jej
przypadku zastosowania, uzupelniajac
taka informacje o stosowne
wyjasnienie, ktére w szczegolnosci
bedzie odnosi¢ sie do okolicznos$ci
uzasadniajacych skorzystanie przez
spotke z zasady adekwatno$ci. Nalezy
przy tym pamietaé, ze publikacja
na stronie internetowej informacji
wymaganej zasada 1.Z.1.13 nie

v
v
Stosowanie

poszczegolnych zasad jest
dobrowolne

Os$wiadczenie na temat
stosowania/niestosowania
jest obowiazkowe

Zamieszczanie na stronie
internetowej informacji na
temat stanu stosowania
rekomendacji i zasad
powinno by¢ dobra
praktyka spotek

Lo

Zasada adekwatnosci:
dostosowanie zasad do
mozliwo$ci wdrozenia
ich przez spotki sredniej
wielkosci



Nie zawsze pelna zgodnos¢
z kodeksem dobrych
praktyk jest najlepsza dla
spoiki z punktu widzenia
jej tadu korporacyjnego.
Kluczowe znaczenie maja
wyjasnienia, ich rzetelno$¢
i jakogé

stanowi wypelnienia obowigzkow
okreslonych w § 29 ust. 3
Regulaminu Gieldy, ktorych nalezy
dopemié¢ w kazdym przypadku, gdy
ma miejsce niestosowanie ktorejs

z zasad. Raport o niestosowaniu
zasad powinien zosta¢ opublikowany
na oficjalnej stronie internetowej
emitenta oraz w trybie analogicznym
do stosowanego do przekazywania
raportéw biezacych. Nowy formularz
udostepniony spotkom przez Gielde
w systemie EBI jest narzedziem
wspierajacym wypelnienie
obowigzku okreslonego w zasadzie
1.Z.1.13, tak wiec spétka nie jest
zobligowana do jego wykorzystywania.
Warto jednak zauwazy¢, ze
postugiwanie sie opracowanym
formularzem korzystnie wptywa na
przejrzystos¢ informacji o stanie
stosowania Dobrych Praktyk 2016
przez emitenta, a po wprowadzeniu
kolejnych modyfikacji, w niedalekiej
przysztosci umozliwi analize

i publikacje statystyk dotyczacych tej
materii.

Po wejsciu w zycie nowych Dobrych
Praktyk 2016 wszystkie spoiki, ktére
nie stosuja chocby jednej zasady fadu
korporacyjnego, powinny opublikowa¢
systemem EBI raport, o ktérym

mowa w § 29 ust. 3 Regulaminu
Gietdy (raport o niestosowaniu

zasad dobrych praktyk). A contrario,
spétka w pelni zgodna z zasadami
zawartymi w nowym zbiorze moze do
czasu publikacji raportu rocznego za
2016 rok nie opublikowa¢ systemem
EBI zadnego raportu po$wieconego

tej materii (nie nalezy przy tym
zapominaé o obowigzku utrzymywania
na stronie www aktualnej informacji
nt. stosowania zasad i rekomendacji,
ktory to jednak obowiazek moze
zosta¢ zrealizowany bez uzycia raportu
EBI, a nawet formularza dostepnego
W systemie).

Jak spétki wywigzuja sie

z przestrzegania Dobrych
Praktyk 2016? Z czym maja
najwieksze problemy?

Do polowy lutego 2017 roku, na

487 spétek notowanych na Giéwnym

Rynku, raporty na temat fadu
korporacyjnego w EBI opublikowaty

367 spotki. Mogtoby to prowadzié

do wniosku, ze pozostalych

120 emitentéw stosuje wszystkie
zasady DPSN2016. Jak sie okazuje to
proste dzialanie matematyczne w tym
przypadku sie nie sprawdza. Tylko
czes¢ spolek stosuje wszystkie zasady
i zgodnie z przepisami nie raportuje
tego w systemie EBI a jedynie
zamieszcza na ten temat informacje na
swojej stronie internetowej. Natomiast
zdecydowana wiekszos$¢ emitentdw,
ktérzy nie przekazali raportu, stanowia
tacy, ktoérzy prawdopodobnie...
zupelnie zapomnieli o obowigzkach
wynikajacych z § 29 Regulaminu
Gieldy. Tych przypadkdéw jest
zdecydowanie zbyt wiele, dlatego

z koncem stycznia br. Gietda
rozpoczeta weryfikacje poprawnosci
przestrzegania przepiséw dotyczacych
zasad fadu korporacyjnego wiasnie

od tej grupy emitentéw, czego
rezultatem jest na chwile obecna
kilkadziesiat raportéw dostanych po
interwencji GPW.

Odrebng kategorie stanowig

spo6tki, ktére wprawdzie informuja

o niestosowaniu niektdérych zasad
jednak po doktadnej weryfikacji
tresci zamieszczanych wyjasnien
mozna sadzi¢, ze czes¢ tych deklaracji
zostala sformulowana na wyrost

i wynika jedynie z niewlasciwej, zbyt
surowej dla samej spétki, interpretacji
redakeji niektérych postanowien
Dobrych Praktyk 2016 i zwigzanej

z tym oceny konicowej stopnia ich
stosowania. Jak juz wspomniatam,
jedna z zasad przyswiecajacych
nowym Dobrym Praktykom 2016 to
zasada adekwatnos$ci. Tym samym
spo6tki moga niekiedy nie stosowacd
okreslonej zasady badz rekomendacji,
nie wskazujac jednoczesnie, ze ja
naruszyty.

Dwie ostatnie spo$réd wymienionych
powyzej grup spolek pokazuja, jak
wiele jest do zrobienia na polu
weryfikacji poprawnosci wypelniania
obowiazkéw zwigzanych z Dobrymi
Praktykami 2016. Intencja GPW

jest dazenie do podnoszenia jakosci
raportéw spolek w zakresie stosowania
Dobrych Praktyk. Warto pamietac,

ze zgodnie z zaleceniem Komisji
Europejskiej z 9.04.2014 r. w sprawie
jakosci sprawozdawczosci dotyczacej



fadu korporacyjnego (podejscie
»przestrzegaj lub wyjasnij”), nie
zawsze pelna zgodnos¢ z kodeksem
dobrych praktyk jest najlepsza dla
spétki z punktu widzenia jej fadu
korporacyjnego. W niektérych
przypadkach odstepstwo umozliwi
wrecz spélce bardziej skuteczne
zarzadzanie i elastyczno$¢ w postaci
mozliwosci dostosowania zasad
fadu korporacyjnego do wielkosci
spétki, struktury akcjonariatu lub
szczegolnego charakteru sektora,
w ktérym prowadzi dziatalnosé
dana spoétka. W tym kontekscie
szczegolnego znaczenia nabieraja
wyjasnienia przedstawiane przez
spotki, ich rzetelnosé i jakosé.
Te same zalecenia KE zachecaja
réwniez spotki do zamieszczania
w swoich sprawozdaniach opisu
sposobu stosowania przez nie
gléwnych zasad i rekomendacji,
zwlaszcza w odniesieniu do
zagadnien o najwiekszym znaczeniu
dla akcjonariuszy. W kontekscie
tego zalecenia nalezy oczekiwad,

ze w o$wiadczeniach o stosowaniu
zasad fadu korporacyjnego zawartych
w raportach rocznych znajda sie
takze wyjasnienia, jakich $rodkéw

i rozwigzan spétka uzywa, stosujac
zasady wymienione w Dobrych
Praktykach 2016, w szczegélnosci,

w jaki sposéb osigga zgodnosé

z tzw. zasadami gtéwnymi,
znajdujacymi sie na poczatku kazdego
z rozdziatéw DPSN2016.

Lepsza jako$¢ raportowania na temat
fadu korporacyjnego, jak réwniez
bardziej $wiadome stosowanie
zasad, ma by¢ realizowane nie

tylko poprzez dziatania Gietdy, lecz
takze przy wydatnym wsparciu
samych spétek gietdowych. Zgodnie
z zasada 11.Z.10.3 Rady Nadzorcze
powinny dokonywac¢ corocznej
oceny sposobu wypelniania przez
spotke obowigzkéw informacyjnych
dotyczacych stosowania zasad
fadu korporacyjnego, wynikajacych
z Regulaminu Gieldy oraz przepiséw
prawa powszechnie obowigzujacego.




Piotr Cieslak
Wiceprezes Zarzadu
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Kodeks Dobrych Praktyk jest zbiorem licznych zasad i rekomendacji, ktére majq bardzo istotne znaczenie zaréwno dla
akcjonariuszy, jak i otoczenia rynkowego, w ktérym funkcjonujq spétki. Stosowanie sie do regut wynikajqcych z tego zbioru
moze sprawic, ze spotka stanie sig zdecydowanie bardziej transparentna, efektywniej zarzqdzana, skuteczniej nadzorowana,
bardziej wiarygodna dla uczestnikéw rynku i partneréw biznesowych, ale takze znacznie lepiej postrzegana przez akcjonariuszy
i inwestorow, gdyz liczne zapisy Dobrych Praktyk odnoszq si¢ nie tylko do poszanowania praw akcjonariuszy, ale takze do
standardéw komunikacji z rynkiem.

Implementacja zasad tadu korporacyjnego w prostej linii oznacza wigkszq transparentnosc i wiarygodnos¢ spétki dla
ucgestnikéw rynku akcji, lepsze standardy komunikacji, wyzszy poziom bezpieczeristwa inwestycji, czy takze przestrzeganie regut
poszanowania praw akcjonariuszy. Inwestorzy podchodzqcy do swoich inwestycji w sposdb profesjonalny nie tylko to rozumiejgq,
ale takze przywiqzujq bardzo duzq wage do zasad, ktdre bezposrednio wplywajq na bezpieczeristwo zainwestowanych srodkéw

i jako$¢ samej inwestycji.

Pogiom swiadomosci inwestoréw indywidualnych w zakresie korzysci, jakie moze im zapewnic¢ Kodeks Dobrych Praktyk jest
rézny. Zapewne inne podejscie do zbioru dobrych praktyk bedzie mial inwestor zaangazowany w spotke krétkoterminowo,

tj. maksymalnie do kilku dni, inwestujgcy np. w oparciu o przestanki spekulacyjne, niz inwestor, ktory dokonuje inwestycji

w oparciu o przestanki fundamentalne, gdzie okres jego inwestycji jest dtugoterminowy. Inwestor podchodzqcy profesjonalnie

do analizy danej spdtki, zazwyczaj bierze pod uwage szerokie spektrum czynnikéw i informacji, a na pewno doskonale wie, jakie
korzysci nies¢ moze dla niego sumiennie respektowany przez spotki katalog dobrych praktyk.

Marcin Murawski
Niezalezny cztonek Rad Nadzorczych i Komitetéw Audytu
CCC S.A., GTC S.A., Apator S.A., Seco/Warwick S.A.

Raporty Spdtek dotyczqce stopnia stosowania Kodeksu Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW zwigkszajq znaczqco
praejrzystosc relacji z inwestorami i pomagajq w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Jest oczywiste, ze koniecznosc¢
publicznego wyjasniania przyczyn niestosowania niektorych praktyk, skutecznie motywuje spétki do wdrazania tych standardow.

Zwiekszenie przejrzystosci stosowania przez spotki zasad Corporate Governance pozwala na lepsze oszacowanie ryzyka
inwestycyjnego i umogliwia bardziej swiadome zarzqdzanie tym ryzykiem przez inwestoréw. Jest to niewqtpliwie element
budowania reputacji przez emitenta. Nalezy jednak podkreslic, ze informacja o stosowaniu dobrych praktyk jest ,,deklaracjq”
danej spétki, a efektywnosé implementacji tych rozwigzarn moze byc rézna w poszczegélnych spotkach.

Swiadomos¢ zrogumienia celu wdrozonych zasad, zalezy od typu inwestoréw. W przypadku profesjonalnych funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych, inwestoréw zagranicznych — ta swiadomos¢ jest wigksza niz w przypadku matych inwestoréw
indywidualnych. Mali inwestorzy niekoniecznie maja swiadomos¢ celu dobrych praktyk, jakim jest wemocnienie ochrony ich praw.

Potencjalnym rozwigzaniem zwigkszajqcym skutecznosc stosowania dobrych praktyk, moze byc¢ pewna forma niezaleznej
certyfikacji zgodnosci z praktykami, potwierdzajqcej rzeczywiste ich stosowanie. Takie rozwigzanie mogtoby by¢ wykorzystywane
dobrowolnie przez najlepsze ze spélek.
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Jak spo6tki raportuja?

W nowym zbiorze dobrych praktyk
mamy okreslone 6 ,przykazan” — zasad
ogolnych, 20 rekomendacji oraz

70 zasad szczegotowych, ktére powinny
by¢ przestrzegane przez spétki. Jak
juz pisali$my wczesniej, obowigzkowi
informacyjnemu w gieldowym
systemie EBI podlega 70 zasad
szczegolowych ,,Z”. W odniesieniu

do rekomendacji ,,R”, wyjasnienie na
temat przyczyn ich niestosowania
powinno zosta¢ zamieszczone

w o$wiadczeniu o stosowaniu zasad
fadu korporacyjnego, bedacym
obowigzkowym elementem raportu
rocznego spotki gietdowe;j.

Z 487 spotek notowanych na
GPW do dnia 16 lutego 2017

Ranking spétek niespelniajacych 0-2 zasad szczegétowych Dobrych Praktyk 2016

w postaci formularza zaraportowato

w gietdowym systemie EBI

353 spotki. Z pozostatych 134 spotek,
14 zaraportowato w EBI w innej
formie, a jedynie 11 opublikowato

na swojej stronie internetowej raport
o pelnej zgodnosci. Przeglad stron
internetowych pozostatych spétek
doprowadzit nas do dwéch wnioskéw:
spotki te zupetnie zlekcewazyly

dobre praktyki i nie zamieszczaja na
swoich stronach zadnych informacji
na ten temat lub zamie$city na stronie
internetowej informacje, ktérych zasad
nie stosuja, bez publikacji stosownego
raportu. W jednym i w drugim
przypadku méwimy o niedotrzymaniu
obowiazku informacyjnego
wprowadzonego w Regulaminie Gieldy.

W zwiazku z powyzszym wszystkie
analizy przedstawione w niniejszym
raporcie dotycza spotek, ktore
zaraportowaly przy uzyciu formularza
w gieldowym systemie EBI oraz

tych, ktére na swoich stronach
internetowych zamiescity raport
deklarujacy 100% zgodnosci z dobrymi
praktykami 2016.

Na podstawie tych danych, mozna
przyjaé, ze 4% (18 z 487) spotek
spelnia wszystkie zasady kodeksu,
natomiast 10% spotek notowanych
obecnie na GPW zadeklarowato blisko
100% zgodnosci, tj. niespelnianie od
0 do 2 zasad.

ATAL, ATLANTA POLAND,
BOS, CAPITAL PARTNERS,
CUBE.ITG, GEKOPLAST,
GRUPA AZOTY, IZOSTAL,
JASTRZEBSKA SPOLKA
WEGLOWA, KETY, KRUK,
MBANK, MEDIACAP,
ODLEWNIE, PAK, PELION,
PGE, TAURON POLSKA
ENERGIA, XTRADEBDM

AGORA, BANK
MILLENNIUM, BZ WBK,
DOM DEVELOPMENT,
GETIN NOBLE BANK,
MERCOR, KGHM POLSKA
MIEDZ, PEKAO, PKN ORLEN,
PROCAD, QRS, SYGNITY,
ELEKTROBUDOWA,
EUROTEL, ALIOR BANK,
BUDIMEX, ING BANK

APATOR, ATM, CCC,
COMARCH, ERGIS, GPW,

SLASKI, PZU GTC, HANDLOWY, IPOPEMA,
MONNARI, QUANTUM,
[ QUMAK
]

Pozostate sp6tki deklarujg niespetnianie od 3 do 38 zasad.
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Lista 13 spotek, ktére deklaruja nieprzestrzeganie najwiekszej liczby zasad

STARHEDGE — 38
syvrros I 35
08 ocravia I, 30

WISTIL _ 30
ex vvopie [ 7
EFEKT _ %6
KOMPUTRONIK _ 26
SONEL _ 26
BORYSZEW _ 25
mpexvETAL N 25
rentex [ -5
MEx porska [ >
NoviTA [ 2

Srednio spéiki gietdowe
raportujg nieprzestrzeganie
10 zasad, co oznacza 86%
poziom zgodnosci.

W tym miejscu nalezy podkresli¢,

ze w wiekszo$ci przypadkow, do
informacji o nieprzestrzeganiu

zasad dolaczone sa wyjasnienia.

O wyjasnieniach - ich jakosci i tresci,
bedziemy pisali w dalszej czesci
raportu.

Bardzo duza grupe spétek, blisko
20% wszystkich emitentéw, stanowig
dzis ci, ktérzy wydaja sie zapominac

o obowiazkach informacyjnych

w zakresie dobrych praktyk. Spétki
te nie poinformowaly w ciggu roku
o niespelnianiu DPSN korzystajac

z gietdowego systemu EBI, tylko
niewielka czes$¢ z nich opublikowata
informacje o poziomie zgodnosci

z zasadami tadu korporacyjnego

na stronach internetowych. Nalezy
pamietad, ze jesli spétka nie spetnia
jakiej$ zasady, jej obowiazkiem jest
zaraportowanie tego w systemie
raport6w biezacych EBI.

Warto przeanalizowaé¢ poziom
deklarowanej zgodnosci przez
pryzmat gléwnych indeksow
gieldowych i branz.

Deklarowany poziom zgodnosci spétek z gtéwnych indekséw

WIG 20 _ A A A A A A A A é6%

wiG 40 | 55 %

WIG 80 _ 87%
Pozostale _ 85%

$redni poziom zgodnosci _ 86%

dla wszystkich spétek :
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Z perspektywy analizy makrosektoréw;,
nie dziwi czotowe miejsce

branzy finansowej, ktéra podlega
restrykcyjnym przepisom branzowym
adresujacym podobne zagadnienia.
Zaraz za nia plasuja sie branza ochrony
zdrowia, technologie oraz paliwa

i energia, na trzecim miejscu znajduja
sie dobra konsumpcyjne, produkcja
przemystowa oraz handel i ustugi, ale
tutaj poziom zgodnos$ci wynosi ponizej
86%, co oznacza wiecej niz 10 na 70
nieprzestrzeganych zasad.

Deklarowany poziom zgodnosci w makrosektorach

rvanss I ©5%
ocHronA zprowis I 0%
tecHNoLoGIE | ¢ 0%
PALIWA I ENERGIA _89%
poBRA KoNsuMpcYNE [ ¢ %
propukca przevystowa N 55
HANDEL 1 ustuc! | o- -
cHEMIA 1 sUrRowcE [HNENENEGEGEGEGEGEGEEGEEEE G-
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Jakich zasad spo6tki najczesciej
nie przestrzegaja?

Ranking otwierajg zasady dotyczace organizacji elektronicznego walnego zgromadzenia

i transmisji obrad. Zaraz po nich nastepuja zasady dotyczace polityki wynagrodzen,

polityki réznorodnosci, konfliktu intereséw oraz niezaleznos$ci cztonkéw rady nadzorczej,
przewodniczgcego komitetu audytu, czy audytora wewnetrznego. Sporo probleméw sprawia
spotkom réwniez publikacja informacji na temat schematu podziatu zadan i odpowiedzialnosci
w zarzadzie.

Najczes$ciej nieprzestrzegane zasady

Zasada Tres¢ Liczba spotek

1.7.1.20. Zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie 262 R 8%
audio lub wideo

1.Z.1.16. Informacja na temat planowanej transmisji obrad WZA _ & 3%
IV.Z.2.  Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture _ 43, 3%
akcjonariatu spéiki, spétka zapewnia powszechnie
dostepna transmisje obrad walnego zgromadzenia
VI.Z.4.  Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport ~ 7%
na temat polityki wynagrodzen (...)
1.Z.1.15. Opis polityki réznorodnosci 39 5
V.Z.6.  Okreslenie w regulacjach wewnetrznych kryteriéw _ 35 1%
i okolicznosci, w ktérych moze doj$¢é w spdtce do konfliktu
intereséw
I11.Z.3.  Kierujacy audytem wewnetrznym spetnia kryteria e 7%
niezaleznosci f f f 1 '
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Najcze$ciej nieprzestrzegane zasady

I11.Z.2.  Osoby odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem,
compliance, audyt wewnetrzny podlegaja bezposrednio
pod zarzad i moga raportowacé tez bezposrednio do RN

II.Z.1.  Jednoznaczny i przejrzysty podziat odpowiedzialnosci za
poszczegblne obszary w zarzadzie. Schemat dostepny na
WWW

I.Z.1.3. Schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy
czlonkéw zarzadu (zgodnie z I1.Z.1) dostepny na www

I.Z.2.  Zasiadanie czlonkéw Zarzadu w zarzadach lub radach
nadzorczych spotek spoza grupy kapitalowej wymaga
zgody rady nadzorczej

II.Z.4.  Kryteria niezaleznosci cztonkéw rady nadzorczej

I1.Z.8. Przewodniczacy komitetu audytu spelnia kryteria

niezalezno$ci (zgodnie z 11.Z.4)

2l 25,9%

bkl 24,4%

NEER 24,2%

b8 24,0%

BN 23,2%

100} 20,5%

Jakie zasady najczesciej nie dotycza
emitentow?

Wedtug deklaracji 3/4 spétek, ktére
zlozylty swoje raporty, w Dobrych
Praktykach 2016 znajduja sie

zasady, ktére ich nie dotycza. Sa to
emitenci, ktérzy na przyktad nie
podejmuja decyzji o publikacji prognoz
finansowych, w zwiazku z tym stusznie
stwierdzaja, ze zasada zobowigzujaca
do zamieszczania takich prognoz

na stronie internetowej ich nie

dotyczy. Wymég posiadania strony

w jezyku angielskim, a przynajmniej
podstawowych informacji wymaganych
zgodnie z pierwsza zasada rozdziatu

o polityce informacyjnej, réwniez
zdaje sie nie dotyczy¢ potowy spotek,
ktoére zaraportowaty. Wydaje sie to

i charakterem prowadzonej

uzasadnione, biorac pod uwage,

ze zgodnie z zastosowana w DPSN
zasadg adekwatno$ci, zasada ta
dotyczy spétek z indeksu WIG20

i mWIG40 albo emitentéw z innych
indekséw, ze struktura akcjonariatu

dziatalnosci, ktére takiej wersji strony
nie wymagaja. Ostatnig zasada, ktéra
»hie dotyczy” co najmniej 130 spotek
na polskiej gieldzie, jest ta méwiaca
o minimum dwuletnim okresie
pomiedzy przyznaniem w ramach
programu motywacyjnego opcji lub
innych instrumentéw powigzanych

z akcjami spotki, a mozliwoscia

ich realizacji przez kluczowych

menedzeréw, czy cztonkéw zarzadu
spétki. Tutaj najczesciej podawanym
wyjasnieniem jest brak takich
programéw w spétkach. I wiasnie z tym
wiaza sie odpowiedzi w odniesieniu

do zasady VI.Z.1., ktéra jest czwarta
najczesciej ,,niedotyczacy” spétek.

Blisko 80 emitentéw zaraportowato ,nie
dotyczy” dla zasady IV.Z.2, ktéra méwi
o zapewnieniu transmisji online, jesli
wymaga tego struktura akcjonariatu.

Po przeprowadzeniu niniejszej analizy
jestesmy sktonni postawic teze, ze

takiej odpowiedzi powinno udzieli¢
zdecydowanie wiecej spétek.



Zasady, ktore nie dotycza spotek

1.7.1.10. Prognozy finansowe — jezeli spétka podjeta decyzje o ich publikacji sy 33.5%
— opublikowane w okresie co najmniej ostatnich 5 lat, wraz
z informacja o stopniu ich realizacji

I.Z.1.16. Informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego lisg 32.6%
zgromadzenia — nie pdzniej niz w terminie 7 dni przed data
walnego zgromadzenia

1.7.2.  Spoéika, ktérej akcje zakwalifikowane sg do indekséw gietdowych e 27:5%
WIG20 lub mWIG40, zapewnia dostepno$¢ swojej strony
internetowej réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej
w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1. Niniejsza zasade
powinny stosowac réwniez spétki spoza powyzszych indeksow,
jezeli przemawia za tym struktura ich akcjonariatu lub charakter
i zakres prowadzonej dziatalnosci.

I.Z.8.  Przewodniczgcy komitetu audytu spetnia kryteria niezalezno$ci i 19:5%
wskazane w zasadzie 11.Z.4.

1.Z.6. W przypadku gdy w spéice nie wyodrebniono organizacyjnie g4 15:8%
funkcji audytu wewnetrznego, komitet audytu (lub rada nadzorcza,
jezeli petni funkcje komitetu audytu) co roku dokonuje oceny, czy
istnieje potrzeba dokonania takiego wydzielenia.

1v.z.2.  Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, [ 15.6%
spotka zapewnia powszechnie dostepna transmisje obrad walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

VI.Z.1.  Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane, g 10.9%
by miedzy innymi uzaleznia¢ poziom wynagrodzenia
czlonkéw zarzadu spoiki i jej kluczowych menedzeréw od
rzeczywistej, dlugoterminowej sytuacji finansowej spétki oraz
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

VI.Z.2.  Aby powiaza¢ wynagrodzenie cztonkéw zarzadu i kluczowych 1 02%

menedzeréw z dtugookresowymi celami biznesowymi

i finansowymi spétki, okres pomiedzy przyznaniem w ramach
programu motywacyjnego opcji lub innych instrumentéw
powiazanych z akcjami spo6tki, a mozliwos$cia ich realizacji
powinien wynosi¢ minimum 2 lata.



Jak wygladajg wyjasnienia spotek?

Publikowane wyjasnienia
powinny odnosi¢ sie do
okolicznodci i przyczyn
niestosowania, zawierac
informacje o tym jak
emitent zamierza usuna¢
ewentualne skutki

Stosuj lub wyjasnij, dlaczego nie
stosujesz — to jedna z najczesciej
obowiazujacych zasad tadu
korporacyjnego w wielu krajach swiata,
przyjeta takze w polskich dobrych
praktykach. Wyjasnienia spoétek sa
niezwykle istotnym elementem ich
raportu na temat przestrzegania

zasad DPSN. Ich jako$¢ i logika
$wiadcza o spolce, jej dojrzatosci

i respektowaniu zasad corporate
governance, a co za tym idzie, réwniez
szacunku do inwestoréw.

Przeglad wyjasnien opublikowanych
przez spétki w gieldowym
systemie EBI wskazuje na ich
niewystarczajaca jakos¢. Wiele
wyjasnien jest lakonicznych,

a cze$¢ kopiowana wprost od
innych spotek. Czesto wyjasnienie
polega na przywolaniu tresci
zasady bez podania konkretnego
powodu jej niestosowania, co
stoi w sprzecznosci z celem
publikowania wyjasnien.

DPSN we Wstepie méwig o tym,

ze wyjasnienia spétek wskazujace
przyczyny i okolicznosci
niestosowania zasady, powinny
by¢ na tyle wyczerpujace, by méc
stanowi¢ realne zrédio informacji
o powodach niestosowania danej
zasady, jak réwniez pozwala¢ na
dokonanie oceny stosunku spo6tki
do kwestii przestrzegania zasad
zawartych w DPSN. Paragraf 29
ustep 3 regulaminu GPW méwi
ponadto, ze emitent ma obowigzek
wyjasnié¢ réwniez, w jaki sposéb

zamierza usuna¢ ewentualne

skutki niezastosowania danej
zasady lub jakie kroki zamierza
podjaé, by zmniejszy¢ ryzyko
niezastosowania tej zasady

w przyszlosci. Kluczowa kwestia

jest opisanie alternatywnych
sposobow realizacji przez spoétki
celéw przyswiecajacych zasadom tadu
korporacyjnego.

Przyjrzyjmy sie najczesciej
spotykanym btedom w wyjasnianiu
okolicznosci braku stosowaniu zasad
na przykladzie kilku z nich.

Zanim przejdziemy do

analizy najczestszych btedéw

w przedstawianych przez spoétki
wyjasnieniach, warto zauwazyc¢,

ze bardzo czesto spotki zamieszczaja
komentarze w przypadku zasad,

ktére spetniaja, czyli tam gdzie

nie ma takiego obowiazku. Wiele
komentarzy odnosi sie do wypelnienia
poszczegdlnych zasad np. spétka
stosuje zasade, zasada jest stosowana,
spétka deklaruje przestrzeganie

tej zasady, etc. Jesli spétki stosuja
zasady, to w formularzu EBI nie ma
koniecznosci zaznaczenia zadnej

z opcji, a tym samym nie ma potrzeby
zamieszczania zadnych komentarzy.
Zamieszczona w formularzu EBI
opcja ,stosuje i chce dodaé komentarz”
powinna by¢ uzyta wylacznie, gdy
spotka chce zamiesci¢ dodatkowe
wyjasnienia wzgledem danej zasady.
Obowiazek wyjasnien powstaje tylko
wtedy, gdy spétka nie wypetnia jednej
lub wiecej zasad.

Najczesciej popetniane btedy w przekazywanych wyjasnieniach mozna podzielié

na 5 nastepujqcych kategorii:

1. Ogolniki oraz wyjasnienia bez zwigzku z dana zasada

2. Wyjasnienie typu ,,nie przestrzegamy, gdyz nie przestrzegamy”

3. Uzasadnienie braku stosowania danej zasady tym, ze odnosi sie do kompetencji rady nadzorczej lub walnego

zgromadzenia akcjonariuszy

4. Odwolanie sie do przepiséw prawa jako wystarczajacych w danym obszarze fadu korporacyjnego

5. Brak opisania sposobow usuniecia skutkéw niezastosowania danej zasady lub zmniejszenia ryzyka
niezastosowania tej zasady w przyszlosci



1. Ogolniki oraz wyjasnienia bez
zwiqzku z danq zasadq

Zacznijmy od zasady moéwiacej

o tym, ze przewodniczacy komitetu
audytu spetnia kryteria niezalezno$ci.
W powtarzajacych sie komentarzach
spétki informuja, ze ,, funkcje

komitetu audytu spetnia w Spélce
Rada Nadzorcza”. Niezaleznie od
tego, czy obowiazki komitetu audytu
pelni cata rada, czy jej wydzielona
cze$¢, nadal przewodniczacy tegoz
komitetu powinien spetnia¢ kryteria
niezaleznosci. W sytuacji, gdy
obowiazki te pelni cala rada nadzorcza,
to kryterium powinien spelniaé¢
przewodniczacy rady nadzorczej.

Podobnie w komentarzach do

zasady wymagajacej od zarzadu

i 0s6b odpowiadajacych za audyt
wewnetrzny corocznej oceny systemow
i funkcji wewnetrznych powtarza sie
wyjasnienie: ,,W Spdtce funkcje komitetu
audytu petni Rada Nadzorcza, jej
cztonkowie wybierani sq przez Walne
Zgromadzenie”. Trudno zrozumie¢,

w jaki sposéb dziatanie rady jako
komitetu audytu uniemozliwia
wykonanie przez zarzad corocznej
oceny systemu kontroli wewnetrznej
lub compliance.

Zgodnie z DPSN w sprawozdaniu

z dziatalnosci, spétki powinny m.in.
opisa¢ ogdlnie system wynagrodzen,
poda¢ informacje na temat warunkéw
i wysokosci wynagrodzenia kazdego

z cztonkéw zarzadu oraz ocene
funkcjonowania polityki wynagrodzen
z punktu widzenia realizacji jej celéw,
w szczegoblnosci dlugoterminowego
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy

i stabilnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa.

Niektére wyjasnienia dotyczace

tej zasady réwniez sa zaskakujaco
lakoniczne i ograniczaja sie do
stwierdzenia ,,Spétka nie posiada
polityki wynagrodzeri”. Ni mniej,

ni wiecej.

Ostatni przyktad ogdlnikéw
zaczerpniemy z wyjasnien
dotyczacych zasady odwotlujacej sie
do fundamentéw tadu korporacyjnego.
Mowa tu o zaleceniu, aby zasiadanie
cztonkéw zarzadu spo6tki w zarzadach
lub radach nadzorczych spotek

spoza grupy kapitalowej spétki

wymagato zgody rady nadzorczej.
Cel tej zasady jest oczywisty — chodzi
o to, aby cztonek zarzadu przy
podejmowaniu decyzji kierowat

sie interesem wtasciwej spétki.
Wiadomo réwniez, ze kodeks spétek
handlowych odnosi sie jedynie do
podejmowania przez cztonkow
zarzadu dzialalno$ci konkurencyjne;j,
réwniez poprzez udziat w organach
spétek konkurencyjnych. Konflikt
intereséw moze pojawi¢ sie jednakze
w przypadku zasiadania w organach
spotek, ktdre sg dostawcami

lub klientami. Przy tej okazji

warto zauwazy¢, ze do najmniej
przestrzeganych zasad nalezy réwniez
ta dotyczaca wprost konfliktu
intereséw. Ponadto, wizerunek spotki
moze zosta¢ nadwyrezony, jesli
cztonkowie jej zarzadu zasiadaja

w organach spoélek o zlej reputacji.
Wyjasnienia powinny zatem, zgodnie
z wytycznymi, ktére przywotlali$my,
odnies¢ sie do tych zagrozen.

Odnosnie tej zasady niekt6rzy emitenci
s3 rownie wstrzemiezliwi w swoich
wyjasnieniach: ,,Spétka nie widzi
potrzeby wprowadzania tego rodzaju
ograniczen w dziatalnosci cztonkéw
zarzqdu spotki” lub ,,Statut Spétki

nie wymaga zgody Rady Nadzorczej

w powyszszym zakresie”.

2. Wyjasnienie typu ,nie
przestrzegamy, gdyz nie
przestrzegamy”

Innym przyktadem niewlasciwego
wyjasnienia niestosowania

zasady dotyczacej niezaleznosci
przewodniczacego komitetu

audytu jest: ,,Zasada nie jest obecnie
stosowana, poniewaz przewodniczqcy
rady nadzorczej nie spetnia kryteriéw
niezaleznosci. Emitent podejmie
starania celem wdrozenia tej zasady
w prgysztosci”. Brakuje w tym
wyjasnieniu rzeczowego opisu
przyczyny i okolicznosci niestosowania
zasady.

Podobnie w odniesieniu do
wykonywania przez zarzad i audyt
wewnetrzny corocznej oceny systemow
i funkcji wewnetrznych znajdujemy
wyjasnienie, ze ,Regulamin Rady
Nadzorczej nie przewiduje obowiqzku
odbierania oceny skutecznosci
funkcjonowania systemdw i funkcji”.



3. Uzasadnienie braku stosowania
danej zasady tym, ze odnosi sie

do kompetencji rady nadzorczej
lub walnego zgromadzenia
akcjonariuszy

Niektére wyjasnienia, nie tylko te
dotyczace niezaleznosci cztonkow
komitetu audytu, ttumacza spo6tki tym,
ze okreslone czynnosci wykonywane
sa przez walne zgromadzenie,

np. ,,Cztonkéw Rady Nadzorczej w spdtce
wybiera Walne Zgromadzenie”.

Walne zgromadzenie akcjonariuszy
jest organem spolki i moze przyjaé

do stosowania praktyki zgodne

z DPSN. Zarzad moze zaproponowacé
whniesienie do porzadku obrad walnego
zgromadzenia projektéw odpowiednich
zmian statutowych. Wybér cztonkéw
rady bedzie wéwczas odbywat sie

w zgodzie z zasadami DPSN, czy

to omawianej zasady dotyczacej
niezalezno$ci czy innych, takich jak
dotyczaca réznorodnosci. Nie wyklucza
to przeciez stosowania kryterium
wiedzy i do$wiadczenia — co jest
umieszczane w komentarzach spoétek
w opozycji do kryterium niezaleznosci.

4. Odwolanie si¢ do przepisow
prawa jako wystarczajqcych

w danym obszarze tadu
korporacyjnego

W odniesieniu do zasady dotyczacej
ujawnienia polityki wynagrodzen
mozemy spotka¢ wcale nierzadki
przyktad wyjasnienia: ,,Spdtka nie
przewiduje przedstawiania raportu

na temat polityki wynagrodzen.

W ocenie Spdtki obowiqzujqce przepisy
prawa, w szczegolnosci dotyczqce
sporzgdzania sprawozdan finansowych,
w wystarczajqcy sposob regulujq
wykonywanie natozonych na podmioty
gospodarcze obowiqzkéw w zakresie
ujawniania poziomdw uposazen, w tym
czlonkéw Zarzqdu. Ponadto Spétka
zapewnia, ze ustalony przez Rade
Nadzorczq w odniesieniu do cztonkéw
Zarzqdu poziom wynagrodzenia
— zaréwno w odniesieniu do jego

statych i zmiennych sktadnikéw —
uzalezniony jest od zakresu
indywidualnych obowiqzkéw i obszaréw
odpowiedzialnosci powierzonych
poszczegdlnym cztonkom Zarzqdu”.

Wyjasnienia o stosowaniu przepiséw
prawa niewiele wnosza, gdyz spoétka
nie moze w praktyce wybiera¢ tego,

czy bedzie sie do nich stosowata,

czy nie. Dobre praktyki celowo
podwyzszaja standardy obowigzujace
spétki publiczne. W przypadku takiego
wyjasnienia mozna przynajmniej
napisa¢, co wynika z obowigzujacych
przepiséw prawa dla spoiki i jej
akcjonariuszy.

W grupie wyjasnien odnoszacych sie
do zgody na zasiadanie w organach
spétek spoza grupy kapitalowej

wiele spétek powotuje sie na
ograniczenia kodeksowe, uznajac je za
wystarczajace: ,Wewnetrzne regulacje
obowiqzujqce aktualnie w Spdtce, ani
umowy gz Cztonkami Zarzqdu nie
gawierajq powyzszych ograniczen.
Spétka stosuje w tym zakresie prazepisy
prawa czyli art. 380 KSH” lub ,,Zasada
ta wychodzi poza wymdg wydania
zgody na prowadzenie dzialalnosci
konkurencyjnej, o ktérym mowa

w art. 380 KSH”.

Jak juz wspomnieli$my Dobre Praktyki
uzupelniaja zapisy KSH i nie stoja

z nimi w sprzecznosci. Co do zasady
podwyzszajg standardy zarzadzania

i raportowania w spoétkach publicznych
wzgledem pozostatych.

Niestety zdarzaja sie przyktady

nie tylko stabego wyjasnienia, ale
réwniez braku znajomosci przepiséw:
»~Powyzsza zasada nie jest stosowana

w Spélce. Wewnetrzne regulacje
obowiqzujqgce w Spdtce ani umowy

2 czlonkami zarzqdu nie zawierajq
tego typu ograniczen. Spélka stosuje
sie do obowiqzujqcych przepiséw
prawa, tj. art. 211 Kodeksu Spdtek
Handlowych, zgodnie z ktérym

cztonek zarzqdu nie moze bez zgody
Spétki zajmowac sie interesami
konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢
w spélce konkurencyjnej. W przypadku
gamiaru podjecia tego typu dziatalnosci
cztonek zarzqdu zobowiqzany jest do
ugyskania zgody organu uprawnionego
do powotywania zarzqdu”. Oprécz
btednego przywotania przepisu, ktéry
odnosi sie do spétek z ograniczona
odpowiedzialno$cia, warto zwréci¢
uwage na ostatnie zdanie. Autorzy
komentarza nie pofatygowali sie, aby
napisa¢, ktdry to organ jest wtasciwy
w przypadku tego emitenta praktycznie
kopiujac przepis kodeksowy. Zmusza
to zainteresowanego do poszukiwania
odpowiednich zapiséw w innych
dokumentach.

5. Brak opisania sposobow
usuniecia skutkow
niezastosowania danej zasady
lub zmniejszenia ryzyka
niezastosowania tej zasady

w prazysztosci.

W przywotanym juz przykladzie spétka
informowata ,,Zasada nie jest obecnie
stosowana, poniewaz przewodniczqcy
rady nadzorczej nie spetnia kryteriéw
niezaleznosci. Emitent podejmie
starania celem wdrozenia tej zasady
w przysztosci”.

,Podjecie w przyszlosci staran celem
wdrozenia zasady” nie stanowi

w praktyce zobowiagzania, co do
usuniecia niezgodnosci. Brak jest
przynajmniej terminu realizacji tych
staran. Komentarz ten wydaje sie
by¢ wybiegiem w celu wypelnienia
wymogdéw regulaminu Gieldy, co do
podania sposobu usuniecia skutkéw
niezastosowania danej zasady. Tego
typu sformulowania sa nagminne

w przesytanych wyjasnieniach.

W pozostatych przywotanych

juz komentarzach dotyczacych
niezalezno$ci cztonkéw komitetu
audytu brak jest odniesienia do tego,
jak jej brak wptywa na zdolno$é¢
komitetu do realizacji celu zespotu
zasad rozdziatu II t.j. dziatania

w interesie spétki oraz kierowania sie
W swoim postepowaniu niezalezno$cia
wtasnych opinii i osadéw.

W odniesieniu do zasady dotyczacej
zgody na zasiadanie w organach
spétek spoza grupy kapitatowej,
emitenci komunikuja, ze ,,zasiadanie
cztonkéw zarzqdu spétki w zarzqdach
lub radach nadzorczych spélek spoza
grupy kapitatowej spétki nie wptywa
negatywnie na funkcjonowanie
Spotki”. Brak jest jednak rozwiniecia
i wskazania, w jaki sposéb potencjalny
lub rzeczywisty konflikt intereséw
jest identyfikowany i eliminowany.
W podanych przyktadach brak jest
informacji, w jaki sposob spotki
zamierzaja usung¢ ewentualne skutki
niezastosowania zasad.



Podobnie w ponizszym, dosy¢
obszernym przyktadzie: ,Zasada nie jest
stosowana. Przewodniczqcy Komitetu
Audytu Rady Nadzorczej Emitenta

nie spetnia kryteriow niezaleznosci,

o ktorych mowa w zasadzie 11.Z.4,
gléwnie w zwiqzku z faktem powiqzan

z akcjonariuszem posiadajqgcym powyzej
5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta. Wedtug Emitenta fakt ten

nie wplywa negatywnie na skutecznosé
monitorowania przez Komitet Audytu
realizowanych w ramach Spdtki funkcji
kontroli wewnetrznej, zarzqdzania
ryzykiem, compliance, audytu
wewnetrznego oraz wydawania przez jej
cztonkéw bezstronnych opinii i sqdéw”.

Powigzanie tego typu moze mieé
wplyw na opinie i decyzje, a wiec
brak negatywnego wplywu nie

musi by¢ dla wszystkich oczywisty.
Nadal brakuje opisu alternatywnych
sposobow realizacji celu zalecen

(np. zabezpieczen polegajacych

na wskazaniu sytuacji, w ktérych
przewodniczacy powinien wstrzymac
sie od gtosu).

W odniesieniu do zasady dotyczacej
polityki wynagrodzen réwniez
znajdziemy przyktady bliskie
modelowym, gdzie jednak brakuje
opisu krokéw, ktére beda podjete

w celu ograniczenia skutkéw

braku stosowania zasady: ,,(...) do
kompetencji Rady Nadzorczej zgodnie
z Regulaminem Rady Nadzorczej
nalezy ustalanie wynagradzania
cztonkéw Zarzqdu Spétki oraz zasad
wynagradzania innych cztonkéw
kierownictwa Spétki. Rada Nadzorcza
podejmuje uchwaty w tym zakresie po
rekomendacji Komitetu ds. wynagrodzen.

Spdtka nie posiada polityki wynagrodzen.

Spotka stoi na stanowisku, ze brak
jest uzasadnienia dla przedktadania
walnemu zgromadzeniu corocznie
oceny funkcjonowania polityki
wynagrodzeri. O ile w odniesieniu

do rady nadzorczej faktycznie jest

to uzasadnione, a wrecz konieczne,

o tyle w przypadku zarzqdu spétek

i ich pracownikéw nie ma potrzeby
przedktadania walnemu zgromadzeniu
tego dokumentu. Kompetencje w tym
zakresie przypisane zostalty w Kodeksie
spétek handlowych radzie nadzorczej.
Najwazniejsze kwestie w tym zakresie
sq uyjmowane w raportach rocznych,

zatem to, co jest szczegdlnie istotne
jest upubliczniane. Spdtka zwraca
uwage na mozliwe niekorzystne skutki
publikowania przez spétki w raporcie
rocznym polityki wynagrodzen

ze wskazaniem przyjetego systemu
wynagrodzen, gdyz spowodowac moze
to powstanie ryzyka naruszenia zasad,
ktore w wielu przypadkach sq de facto
elementem tajemnicy przedsigbiorstwa
i utatwic¢ konkurencyjnym podmiotom
przejmowanie pracownikow.”

Mozna sie z tym wyjasnieniem
zgada¢ lub nie, ale taki komentarz
moze stanowi¢ punkt wyjscia

do dyskusji podczas walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Jednak
pomimo wyjatkowo — na warunki
GPW - obszernego wyjasnienia,
zainteresowani nie uzyskaja informacji,
w jaki sposéb akcjonariusze moga
upewnic sie, ze wynagrodzenia

sg adekwatne do zakresu
odpowiedzialnosci i przede wszystkim
wynikéw w krétkim i dtugim okresie.

Dobre przyktady

Z kilku opublikowanych przez spétki
wyjasnien mozemy zlozy¢ przykiad
jednego, modelowego, ktére mogtoby
brzmie¢ nastepujaco: ,,Aktualnie
obowiqzujqgce w Spdtce dokumenty
korporacyjne, w tym w szczegdlnosci
Statut Spotki oraz Regulamin Rady
Nadzorczej nie przewidujq koniecznosci
uzyskiwania przez cztonkéw Zarzqdu
zgody na zasiadanie w zarzqdach lub
radach nadzorczych spélek spoza grupy
kapitatowej, chyba ge stanowic to
bedzie podjecie przez nich dziatalnosci
konkurencyjnej. W takim przypadku
czgtonkowie Zarzqdu zobowiqzani sq,
zgodnie z art. 380 KSH, do uzyskania
zgody rady nadzorczej.

Spdtka uznaje, ze wprowadzenie

na tym etapie tej zasady nie jest
konieczne, uznajqc, e ograniczenie
aktywnosci cztonkéw Zarzqdu tak
dtugo, jak nie dotyczy ono aktywnosci
na rzecz podmiotéw konkurencyjnych,
nie jest niezbedne dla zapewnienia
prawidtowego dziatania Zarzqdu.

Niemniej jednak dotychczas w Spélce

funkcjonowata praktyka, zgodnie z ktérq

cztonkowie Zarzqdu Spétki informowali
Rade Nadzorczq o powotaniu do
petnienia funkcji w organach spdtek

nienalezqcych do grupy kapitatowej
Spdtki. Ponadto, aktualny zakres
aktywnosci zawodowej cztonkow
Zarzqdu jest rowniez dostepnych na
stronie internetowej Emitenta w postaci
gycioryséw zawodowych cztonkéw
organdw Spotki.

Zarzqd i Rada Nadzorcza rozwazq

do korica 2017 1. zasadnos¢
sformalizowania stosowanych, wyzej
opisanych, praktyk. Pod uwage brane
bedq potencjalne zagrozenia wynikajqce
z nieograniczonej swobody cztonkéw
Zarzqdu w zasiadaniu w organach
spélek spoza grupy kapitatowej, nawet
jesli nie prowadzq one dziatalnosci
konkurencyjnej dla Emitenta.”



We wstepie do DPSN 2016 zaznaczono,
ze Gielda bedzie monitorowac spos6b
wypelniania przez spétki zasad

fadu korporacyjnego, przywiazujac
szczego6lng wage do jakosci wyjasnien
publikowanych w oparciu o zasade
comply or explain. Jezeli DPSN maja
spelnié¢ swdj cel, czyli pomdc spétkom
w budowaniu ich reputacji i dobrych
relacji z inwestorami, a ostatecznie
umacnia¢ atrakcyjno$é¢ polskiego rynku
kapitalowego, jako$¢ wyjasnien musi
ulec poprawie.

Na pewno warto podkresli¢,

ze znakomita wiekszo$¢ raportéw

o tresci ,,nie przestrzegam” jest niemal
w kazdym przypadku opatrzona

w systemie EBI wyjasnieniem.

To dobry sygnat, przy wszystkich
naszych zastrzezeniach opisanych
powyzej. Na podstawie przegladu
jakos$ci wyjasnien oraz sygnaléw
plynacych ze spétek wydaje sie wielce
pozadane opracowanie szczeg6élowych
wskazéwek, jak formutowac
wyczerpujace wyjasnienia braku

stosowania zasad DPSN.

Rekomendacje:

1. Aby wyjasnienie do raportu ,nie przestrzegam” bylo wyczerpujace i kompletne, powinno zawiera¢ 3 kluczowe
elementy:

a. przyczyny i okolicznosci niestosowania zasady,
b. opis dziatan zastepczych, ktére powinny umozliwi¢ realizacje celu, dla ktérego okreslono dana zasade,

c. informacje o tym, jakie kroki spétka zamierza podjaé, by zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania tej zasady
w przysztosci.

2. Spétka powinna opracowa¢ na potrzeby zespotu relacji inwestorskich jasne wytyczne dotyczace jakosci wyjasnien
i publikowania ich w raporcie nt. tadu korporacyjnego.

Mirostaw Kachniewski
Prezes Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych

Analiza wyjasnien przyczyn niestosowania DPSN pozwala podzieli¢ spotki na 3 kategorie. Do pierwszej z nich nalezq podmioty
stosujqce zasade ,,comply or explain”, czyli wyjasniajqce (mniej lub bardziej przekonujqco) przyczyny niestosowania danej
praktyki. Druga kategoria kieruje sie przestaniem ,,comply or don’t comply” i nalezq do niej spotki, ktdre ,wyjasniajq”, ze nie
stosujq, bo nie stosujq. Trzecia wreszcie kategoria obejmuje emitentow, ktérzy przyjeli podejscie ,,don’t comply and don’t explain”,
czyli nie raportujq pomimo niespetniania wymogow DPSN.

Cho¢ z pozoru wyglgda to niepowaznie, to trzeba jednak wzigé pod uwage, iz takie postepowanie w przypadku mniejszych spotek
ma gteboki sens w mysl logiki: , jakie zasady, takie stosowanie i takie wyjasnianie”. Nargucenie maltym i srednim spétkom (poza
wieloma innymi wymogami zwiqzanymi z notowaniem na gieldzie) dodatkowych 20 rekomendacji, 47 zasad i 25 , podzasad”,
czesto z ich perspektywy wyglgdajqcych na zaczerpniete wprost z kosmosu, musialo sie spotkaé z takq reakcjq, tym bardziej,

ze dla inwestoréw raporty o (nie)stosowaniu DPSN nie majq zadnego znaczenia.

Rady nadzorcze 2017. Trendy i kierunki zmian 25



Analiza poziomu zgodnosci

dla poszczegdlnych rozdziatow
dobrych praktyk




I. Polityka informacyjna
i komunikacja
7 Inwestorami




Spoétka gietdowa dba o nalezyta komunikacje z inwestorami i analitykami,
prowadzac przejrzysta i skuteczna polityke informacyjna. W tym celu
zapewnia tatwy i niedyskryminujacy nikogo dostep do ujawnianych informacji,
korzystajac z réznorodnych narzedzi komunikacji.
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wspoltczynnik zeodnosci dla tego rozdziatu
85% pétezynnik zgodnosci dla tego rozdziat

3 1 7 spotek deklaruje nieprzestrzeganie
przynajmniej jednej zasady z tego rozdziatu

2 3 1 spotek deklaruje, ze nie dotyczy ich ktéras
z trzech zasad: 1.Z.1.10,1.Z.2 lub 1.Z.1.16



Zasady zamieszczone w rozdziale I Dobrych Praktyk koncentruja
sie gléwnie na zawarto$ci korporacyjnej strony internetowe;j,
ktéra w dzisiejszych czasach jest podstawowym zrédiem
informacji o spétce.

Ile spotek nie spelnia danych zasad?

262
211
150 oo, g
100 oo . RO
17 0 3 20 I 14 20,8 16
1.1. 1.2. 1.3. 14. 15 16. 1.7. 1.8 1.9. 1.10. 1.11. 1.12. 1.13. 1.14. 1.15. 1.16. 1.17. 1.18. 1.19. 1.20. 1.21. 2.

Stosowanie sie do czterech zasad korporacyjnej strony internetowej
sprawia spétkom wyraznie wieksze i zamieszczania na niej, w czytelnej
problemy niz do pozostatych formie i wyodrebnionym miejscu
osiemnastu. Trzy z nich nie s oprécz informacji wymaganych
stosowane przez ponad jedna trzecig przepisami prawa:

spolek. Dotycza one prowadzenia

Najczesciej nieprzestrzegane zasady

Zasada Tres¢ Liczba spotek

1.Z.1.20. zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie 53,8%

audio lub wideo

1.7.1.16. informacji na temat planowanej transmisji obrad walnego _ 43,3%

zgromadzenia

1.Z.1.15. informacji zawierajacej opis stosowanej przez spotke 39.0%

polityki r6znorodno$ci w odniesieniu do wtadz spétki
oraz jej kluczowych menedzeréw

1.7.1.3.  schematu podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy k] 24.2%
czlonkéw zarzadu, sporzadzony zgodnie z zasada 11.Z.1

Rady nadzorcze 2017. Trendy i kierunki zmian

29



Rejestracja i transmisja obrad
walnego zgromadzenia

To najpowszechniej niestosowane
zasady dobrych praktyk. W ocenie
spétek zapewnienie réwnego dostepu
do informacji oraz transparentnosci
Spotki nie wymaga rejestrowania
przebiegu obrad walnego
zgromadzenia w postaci nagran audio
lub wideo ani ich transmisji. Spétki
wskazuja, ze w ich ocenie publikacja
uchwat walnego zgromadzenia na
stronie internetowej jest wystarczajaca.
Brak takich nagran nie powoduje
ograniczenia dostepu do informacji
dla akcjonariuszy Spétki. Emitenci
poruszaja tez kwestie kosztéw
zwigzanych z rejestracja przebiegu
obrad, koniecznoscia zapewnienia
odpowiedniej infrastruktury
technicznej, czy tez brakiem
zainteresowania akcjonariuszy ta
forma prezentacji przebiegu obrad.

Sporadycznie komunikowane sa obawy
dotyczace mozliwosci naruszenia
praw przedstawicieli akcjonariuszy
w przypadku braku ich zgody na
rejestrowanie przebiegu obrad. Czes¢
spétek nie wyklucza, ze w przysztosci
wprowadzi ta zasade do stosowania,
jesli tego typu oczekiwania zostang
wyartykulowane przez akcjonariuszy
Spotki.

Spoiki informuja tez o niestosowaniu
zasady dotyczacej zamieszczania

na stronie internetowej informacji

na temat planowanej transmisji
obrad walnego zgromadzenia.

Janusz Sochanski

Nalezy przy tym zwréci¢ uwage,

ze zasada ta formutuje jedynie
obowiazek zamieszczenia na
stronie internetowej informacji,
czy transmisja obrad bedzie
prowadzona, czy tez nie. Spotki,
ktore nie przewiduja transmisji obrad
zgromadzenia, moga stosowac ta
zasade zamieszczajac kazdorazowo
informacje o tym, ze transmisja

nie bedzie prowadzona. Powyzsza
statystyka niestosowania tej zasady
wynika wiec prawdopodobnie w duzej
mierze z niezrozumienia tresci
wymogu.

Polityka réznorodnosci

Jest to nowy temat, do tej pory
nieporuszany w Dobrych Praktykach.
Warto przypomnie¢, Ze chodzi tu

o szeroko rozumiana réznorodnosé
w kontekscie: wieku, doswiadczen,
kompetencji, narodowosci, a nie
tylko plci. W wiekszo$ci komentarzy
spétki informuja, ze przy zatrudnieniu
kieruja sie wiedza, kompetencjami

i do$wiadczeniem oraz ze nie
dyskryminuja nikogo ze wzgledu na
pteé¢, czy wiek. Wéréd najczestszych
komentarzy spétki wskazuja, ze nie
opracowaty polityki réznorodnosci przy
wyborze organéw spétek. Zdaniem
niektdérych zasada ta nie moze by¢
stosowana, gdyz o obsadzie stanowisk
we wladzach decyduje walne
zgromadzenie akcjonariuszy lub rada
nadzorcza, a one nie okreglily innych
kryteriéw.

Dzial Emitentéw Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,
odpowiedzialny na GPW za tematyke zwiazang z Dobrymi Praktykami w spétkach gietdowych.

W przypadku zasad [.Z.1511.Z.1.16,
ktére dotycza zamieszczania na
stronie internetowej informacji

na temat polityki réznorodnosci

i transmisji obrad WZ, warto
wskazaé, ze zdecydowana wiekszosé
komentarzy o niestosowaniu
wskazuje, ze spotka nie zamieszcza
na stronie tych informacji, bo nie
posiada polityki ré6znorodnosci/nie
przeprowadza transmis;ji.

Podziat zadan
i odpowiedzialnosci pomiedzy
czltonkéw zarzadu

Zasada ta jest powigzana z zasada
I1.Z.1., ktéra jest oméwiona w czesci
pos$wieconej rozdziatowi II Zarzad

i Rada Nadzorcza.

Najczestsze bledy w komentarzach
spétek polegaja na wskazywaniu
stosowania zasady z jednoczesnym
odsylaniem do innych dokumentéw
na stronie.

Warto wiec przypomnied, ze zasady
dotyczace zawartosci korporacyjnej
strony internetowej wymagaja
zamieszczenia informacji ,w czytelnej
formie i wyodrebnionym miejscu”,

co wynika bezposrednio z tresci
zasady 1.Z.1. Zatem odsytanie do tresci
opublikowanych przez spétke raportéw
czy innych materiatéw nie stanowi
wypelniania idei tej grupy zasad,

jaka jest zapewnienie inwestorom
szybkiego, efektywnego dostepu do
informacji na temat spotki.

Analiza raportéw spdtek w zakresie rozdziatu I wskazuje, ze wiele spéltek podjeto wysitek dostosowania zawartosci stron
internetowych do nowych wymogéw Dobrych Praktyk 2016. Warto jednak, by opublikowane rok temu komentarze wskazujqgce
na przebudowe strony internetowej czy tez informujqce o pracach majgcych na celu dostosowanie jej tresci do wymogéw Dobrych
Praktyk zostaly zaktualizowane, a spétki, ktére ztozyly deklaracje zapewnienia zgodnosci zawartosci stron internetowych

z zasadami DPSN wypelnity w praktyce zlozone w tym zakresie obietnice.
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Rekomendacje:

1. Wlasciwe rozumienie i interpretacja zasad pozwola na lepsze
wypelnianie obowiazku informacyjnego. Jesli na przyktad zasada méwi
o zamieszczeniu informacji — w przypadku jej nie przestrzegania nalezy
wyjasni¢, dlaczego takiej informacji nie ma na stronie internetowej
i w jaki inny sposéb zapewniony zostal inwestorom dostep do wiedzy na
dany temat.

2. Nalezy unika¢ wskazywania stosowania zasady i jednocze$nie
odwolywania si¢ do innych dokumentéw zamieszczonych na stronie.
Zasady dotyczace zawartosci korporacyjnej strony internetowej
wymagaja zamieszczenia informacji ,w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu” tak, aby spetnialy cel zasady, jakim jest zapewnienie inwestorom
szybkiego, efektywnego dostepu do informacji na temat spétki.

3. Jesli zasada méwi o zamieszczeniu opisu polityki réznorodnosci —
oznacza to, ze w wyodrebnionym miejscu na stronie www spotki
inwestorzy powinni by¢ w stanie znalez¢ opis podstawowych zasad,
jakimi spotka kieruje sie w danym obszarze, w tym przypadku przy
zatrudnianiu oséb na wyzsze stanowiska kierownicze w firmie. Nie ma
wymogu publikowania oficjalnego dokumentu, ktérym jest polityka
réznorodnos$ci. Opis stosowanej w spoétce praktyki w tym zakresie jest
wystarczajacy. Intencja tej zasady jest zwiekszenie réznorodnosci os6b
pelniacych funkcje w organach spéiki i na stanowiskach kierowniczych
zgodnie z zalozeniem, ze zdywersyfikowany zesp6t osiaga lepsze efekty.

4. Zamieszczony na stronie internetowej spo6iki, schemat podziatu
zadan i odpowiedzialno$ci pomiedzy cztonkéw zarzadu, o ktérym
mowa w zasadzie II.Z.1, ma da¢ akcjonariuszom i potencjalnym
inwestorom podstawe do oceny wagi poszczegoélnych czionkéw zarzadu
i praktycznego znaczenia zmian dokonywanych w jego sktadzie*.

dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Quercus pracuje na rynku finansowym, gieldowym, stqd poziom wiedzy pracownikéw spétki odnosnie prawidtowych standardéw
jest bardzo wysoki. Swiadomos¢ i zrozumienie dobrych praktyk wynikajq z doswiadczenia kadry, ktdra czesto wywodzi sie
ze srodowisk regulatoréw, zwiqzanych z rynkiem kapitatowym, takich instytucji jak np. Komisja Nadzoru Finansowego.

W przypadku spotki Quercus sq dwa obszary, w ktérych stosujemy zasade adekwatnosci. Pierwszy dotyczy mozliwosci zdalnego
gltosowania podczas WZA — ze wzgledow technicznych i finansowych oraz z powodu braku racjonalnego uzasadnienia,
akcjonariusz moze stuchac¢ posiedzenia zdalnie, nie moge glosowac. Drugi zwiqzany jest z jednym z elementéw réznorodnosci.
Zarzqd Quercus od kilkunastu lat dziata w tym samym skladzie, na pewno nie bedzie w nim zmian, dlatego kobiety w zarzqdzie
sie na ragie nie pojawiq.

Petna zgodnos¢ z dobrymi praktykami nie jest kapitatochtonna. Drogie jest doswiadczenie, a najwiekszym kosztem jest naktad
pracy, zwiqzanej z wdrozeniem odpowiednich rozwiqzan i procedur; zapewniajqcych spétce zgodnosé. Natomiast, jesli koszty
stosowania sq zbyt wysokie i nie sq uzasadnione, to wtedy spotka nie decyduje sie na wdrozenie danej zasady.

* Andrzej S. Nartowski, Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, Podrecznik, s. 16 Rady nadzorcze 2017. Trendy i kierunki zmian 31



Piotr Cieslak
Wiceprezes Zarzadu
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Pierwszy rozdziat Dobrych Praktyk jest zbiorem zasad oraz rekomendacji, ktérych stosowanie powinno byc standardem

w przypadku kazdej spotki publicznej. Rozdzial ten odnosi si¢ bowiem do polityki informacyjnej i komunikacji z inwestorami.
Spotki po to decydujq si¢ na debiut na gietdzie, aby pozyskac kapitat, godzqc sie jednoczesnie na obowigzek podlegania pod
liczne przepisy i regulacje przypisane podmiotom publicznym. Z kolei inwestor powierzajqc spotce swdj kapital, bgdZ nabywajqc
akcje na rynku wtérnym oczekuje, ze bezpieczeristwo jego inwestycji swigkszac bedzie m.in. najwyzsza dbatos¢ zarzqdu o jakos¢
komunikacji i transparentnosc firmy, ktérej zaufal. Inwestor lokujqc swéj kapitat w akcjach oczekuje takze wlasciwej stopy
zgwrotu, a bardzo wysoka jakos¢ komunikacji w bezposredni sposob (oczywiscie obok decyzji biznesowych i sytuacji
finansowej firmy) wplywa takze na pozytywne postrzeganie spotki przez uczestnikéw rynku, na pltynnosé notowanych
akcji, a w konsekwencji pozwala na uzyskanie bardziej efektywnej wyceny spdtki, a nierzadko takze istotnej premii
za wysokq transparentnosc i dobre relacje inwestorskie. Oczywiscie odmienna sytuacja wystepuje w firmach, ktére sq na
bakier z przejrzystq i otwartq politykq informacyjng. Takie podmioty czesto na lata popadajg w nietaske zaréwno inwestoréw
indywidualnych, jak i finansowych. Stqd tez dla kazdej spétki publicznej rozdziat I Dobrych Praktyk powinien by¢ absolutnym
standardem i podstawq przy formutowaniu wyjsciowych zasad przejrzystej polityki informacyjnej.

Zmiany wprowadzone w 2016 1. do Kodeksu Dobrych Praktykach w obszarze komunikacji z akcjonariuszami sq oczywiscie

korzystne dla inwestoréw gietdowych. Wprowadzono do tego rozdziatu wiele rekomendacji i zasad, dzigki ktérym znaczqco powinna
sie poprawic transparentnos$¢ spotki. Warunek jest oczywiscie jeden, mianowicie, aby tak sie stalo spotki nie mogq baé sie otwartosci,
nie mogaq bac si¢ dodatkowej pracy, muszq zrozumieé, w jakiej roli funkcjonujq na rynku i muszq zrozumieé, ze akcjonariusze

i potencjalni inwestorzy sq kluczowym ogniwem obecnosci firmy w obrocie publicznym i kluczowym ogniwem jej rozwoju.

Statystyki wskazujq natomiast, ze najwiecej spolek nie stosowato w 2016 1. zasady dotyczqcej publikacji na wtasnej stronie
internetowej zapisu z przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo. Na drugim miejscu wsréd najrzadziej
stosowanych zasad znalazta sig publikacji informacji o planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia. W pierwszym
praypadku szczegdlnie zaskakujqce jest to, ze tak dugym wyzwaniem, a zarazem problemem dla spétek jest publikacja chocby
samego nagrania audio z obrad WZA. Takie nagranie, w odroznieniu od formy wideo po pierwsze praktycznie nie wiqze
sie z sadnymi kosztami, a po drugie daje inwestorom dostep do rzetelnego przekazu z walnych zgromadzen, ktore
nierzadko rozstrzygajq o kluczowych obszarach funkcjonowania firmy. Podobnie trudno zrozumiec, ze dla dziesigtek
spotek problem stanowi publikacja informacji na temat strategii, zestawienia wybranych danych za ostatnie 5 lat, a dla czesci
z nich nawet publikacja elementarnej informacji na temat sktadu zarzqdu i rady nadzorczej, ich zyciorysow i informacji na
temat spetniania kryterium niezaleznosci. Pozostaje wierzyc i oczekiwac, ze 2017 1. przyniesie poprawe w zakresie wypetniania
danych zasad, jak réwniez poprawe w stosowaniu rekomendacji zawartych w tym rozdziale, chocby tych dotyczqcych terminu
publikacji raportu okresowego.

Mirostaw Kachniewski
Prezes Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych

Analizq objete sq deklaracje spotek, nie zas rzeczywiste spetnianie konkretnych zasad, stqd wnioski niekoniecznie muszq byc
prawidtowe. Niemniej, opierajqc sie na tych danych, wskazaé nalezy, iz w sferze deklaracji spélki najczesciej nie przestrzegajaq
zasady wymagajqcej publikacji na swych stronach internetowych zapisu audio lub video z przebiegu WZA (i — niejako

w powiqzaniu — informacji na temat planowanej transmisji walnego). Jako uzasadnienie emitenci wskazujq gtownie kwestie
techniczne i kosztowe, choc rzeczywistq przyczynq jest prawdopodobnie niecheé do publikacji przebiegu walnego.

Drugim wazgnym obszarem jest kwestia polityki réznorodnosci — widac tu wyragnie, iz dla 1/3 spélek stworzenie takiego dokumentu
jest duzym wyzwaniem. Dla mnie istotniejsze od przytoczonych statystyk jest to, w ilu sposrdd pozostatych 321 emitentéw
publikowany jest opis stosowanej polityki réznorodnosci, a ilu zwyczajnie nie poinformowalo o niestosowaniu tej zasady.
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Spotka gietdowa kieruje zarzad, jego czlonkowie dzialaja w interesie
spoiki i ponosza odpowiedzialnosé za jej dziatalnosé. Do zarzadu nalezy
w szczegolnosci przywddztwo w spdlce, zaangazowanie w wyznaczanie jej
celow strategicznych i ich realizacja oraz zapewnienie spoéice efektywnosci
i bezpieczenstwa.

Spotka jest nadzorowana przez skuteczng i kompetentna rade nadzorcza.
Czlonkowie rady nadzorczej dziataja w interesie spoiki i kieruja sie w swoim
postepowaniu niezaleznoscia wlasnych opinii i osadéw. Rada nadzorcza

w szczegolnosci opiniuje strategie spotki i weryfikuje prace zarzadu w zakresie
osiggania ustalonych celéw strategicznych oraz monitoruje wyniki osiggane
przez spotke.
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11.Z.10.1. I1I.Z.10.2. 11.Z.10.3. 11.Z.10.4. 11.Z.11.

8 3 % wspoéliczynnik zgodnosci dla tego rozdziatu

2 5 2 spotki deklarujg nieprzestrzeganie
przynajmniej jednej zasady z tego rozdziatu

76 spotek uwaza, ze zasada I1.Z.8 ich nie dotyczy



Zasady tego rozdziatu nie stanowig nowosci w stosunku do
poprzedniej wersji Dobrych Praktyk. Jednocze$nie stanowig
fundament tadu korporacyjnego i nalezatoby oczekiwa¢ od
spotek duzego poziomu zgodnosci z nimi.

Wezesniejsze redakcje Dobrych

Ile spétek nie spetnia danych zasad? praktyk (2002, 2005, 2008) pogtebiaty

120
100
80
60
40
20
0

przewidziany w polskim prawie $cisty
rozdziat zarzadu i rady nadzorczej

w spolce akcyjnej, odrebnie traktowaty
obszary dziatania zarzadu i rady.
Dopiero obecna redakcja ujmuje

je w jednym rozdziale — zasadzie

119 117

100
96 : 89
51 4752 ,
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: 60 podstawowej, co powinno ulatwié¢
stosowanie wskazéwek ptynacych

2875, = 26 z Dobrych praktyk 2016*.

I l I I , Rozdziat zawiera jedenascie zasad

o do$¢ wyréwnanym poziomie
stosowania. Tym niemniej, mozna
wyodrebnié¢ pie¢, ktérych stosowanie
sprawia spotkom najwiecej trudnosci.

10.1. 10.2. 10.3. 10.4. 11.

Najcze$ciej nieprzestrzegane zasady

Zasada Tresé Liczba spotek
11.Z.1.  Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegélne 24,4%
obszary dziatalnosci sp6tki pomiedzy cztonkéw zarzadu
powinien by¢ sformutowany w sposéb jednoznaczny
i przejrzysty, a schemat podzialu dostepny na stronie
internetowej spétki. : : : :
I1.Z.2. Zasiadanie cztonkéw zarzadu spétki w zarzadach lub 24%
radach nadzorczych spétek spoza grupy kapitatowej spotki
wymaga zgody rady nadzorcze;j. : : : :
11.Z.8.  Przewodniczacy komitetu audytu spelnia kryteria 20,5%
niezalezno$ci wskazane w zasadzie I1.7.4.
I1.Z.3.  Przynajmniej dwéch cztonkéw rady nadzorczej spetnia m 19,7%
kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w zasadzie 11.Z.4.
11.Z.7. W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajacych m 18,3%

w radzie nadzorczej zastosowanie maja postanowienia (...)
Zalecenia Komisji Europejskiej. W przypadku gdy funkcje
komitetu audytu pelni rada nadzorcza, powyzsze zasady
stosuje sie odpowiednio.

* Andrzej S. Nartowski, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, Podrecznik, s. 28 Rady nadzorcze 2017. Trendy i kierunki zmian 35



Wewnetrzny podziat
odpowiedzialno$ci w zarzadzie

Zasada wymaga od spotek
jednoznacznego i przejrzystego
podziatu odpowiedzialnosci

w zarzadzie i przedstawienia takiego
podzialu — schematu — na stronie
internetowej spétki. W tym kontekscie
az trudno uwierzy¢, ze ponad 20%
spétek notowanych na warszawskiej
gietdzie ma problemy z ta zasadg i nie
istnieja w nich formalne schematy
podziatu zadan i odpowiedzialno$ci
pomiedzy cztonkéw Zarzadu. Spétki
wyjasniaja niestosowanie tej zasady
w rézny sposéb, dodajac miedzy
innymi, ze mimo braku formalnego
schematu, poszczeg6lni cztonkowie
Zarzadu maja jednoznacznie

i przejrzyscie okreslone obszary
kompetencji. Mozna spotkac

réwniez komentarz, méwiacy o tym,
ze ,,cztonkowie zarzadu zostali
powotlani przez rade nadzorcza spotki
bez wskazywania zakresu zadan

i odpowiedzialnosci, co do kazdego

z nich. Sprawy spétki prowadzone

sg przez czltonkéw zarzadu zgodnie

z ogblnymi normami wynikajacymi

Z przepiséw prawa powszechnie
obowiazujacego. Zarzad spotki przyjat

wewnetrzny podzial odpowiedzialnosci

czlonkéw zarzadu za poszczegdlne
obszary dziatalnosci sp6tki.” Na
podstawie tego wyjasnienia nalezatoby
przypuszczad, ze nie istnieje zaden
podziat zadan i odpowiedzialnosci

w zarzadzie, w co trudno uwierzy¢.

Udziat cztonkéw wiadz
w organach innych spoétek

Zasada ta wydaje sie by¢ oczywista,
gdyz poza ryzykiem dziatalnosci
konkurencyjnej chodzi o to, aby
czlonkowie wtadz spotki poswiecali

na swoja dziatalno$¢ w spotce
wystarczajaca ilos¢ czasu, nie dzielac
go pomiedzy zbyt wiele réznych
funkcji. Mimo to ponad jedna piata
spolek jej nie stosuje. W komentarzach
spétki informuja, ze takiej zgody

(ze strony rady nadzorczej lub walnego
zgromadzenia) wymaga jedynie
podjecie dziatalnosci konkurencyjne;j.
W ocenie niektérych spoétek stosowanie
tej zasady stanowitoby naruszenie

oraz ograniczenie prywatnosci
czlonkéw zarzadu. Jednoczesnie

cze$¢ spotek informuje o tym, ze
planuje dostosowanie sie do tej zasady
w przysztosci.

W zdecydowanej wiekszosci spétki
tlumacza niestosowanie tej zasady
brakiem odpowiednich regulacji
wewnetrznych w tym zakresie.

Niezaleznos$¢ cztonkéw rady
nadzorczej

Udziat czlonkéw niezaleznych

w sktadzie rady byt przez ostatnie

lata szeroko dyskutowany. Nadal
jednak prawie 20% spoétek deklaruje
nieprzestrzeganie tej zasady.

Niektére komentarze ograniczajg sie
jedynie do informacji, ze cztonkéw
rady nadzorczej powoluje walne
zgromadzenie. Cze$¢ spdtek nie

widzi potrzeby uwzgledniania
kryterium niezaleznosci, tak dtugo jak
stosowane s3 inne, takie jak wiedza

i doswiadczenie. Dla niektérych
spolek watpliwosci budzi samo pojecie
,hiezaleznosci”.

W odniesieniu do niezaleznosci
przewodniczacego komitetu audytu,
czesto podawanym powodem
niestosowania tej zasady jest brak
stosowania zasady dotyczacej
niezaleznosci cztonkéw rady
nadzorczej lub brak wyodrebnionego
komitetu audytu. W zwigzku

z nadchodzacymi zmianami prawnymi,
zwigzanymi z wejSciem w zycie nowej
ustawy o biegtych rewidentach*,

takie wyjasnienie nie bedzie juz
wystarczajace.

Zadania i funkcjonowanie
komitetéw dziatajacych
w radzie nadzorczej

Komentarze spétek odnoszace sie do
tej zasady, najczesciej mowig o tym,

ze funkcje komitetu audytu pelni cata
rada nadzorcza lub ze w ramach rady
nie powolano zadnych komitetéw.
Emitenci raportuja tez, iz zasada jest
stosowana czesciowo, czyli w radzie
dziala jedynie komitet audytu. Takie
komentarze zamiescito 57 spotek, ktére
deklaruja przestrzeganie tej zasady.

* Projekt ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym



Co ciekawe réwniez spétki, ktore
deklarujg nieprzestrzeganie zasady
I11.Z.7, pisza w swoich wyjasnieniach
to samo, co emitenci deklarujacy

jej przestrzeganie. Wydaje sie

to $wiadczy¢ o braku dobrego
zrozumienia przez spoétki tych
wymogdw. Zasada odwoluje sie

w tym zakresie do zatacznika I
Zalecen Komisji Europejskiej
2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
roku. By¢ moze doprecyzowanie
wymogoéw bezposrednio w zasadzie
doprowadzitoby do bardziej spéjnego
interpretowania tej zasady przez spotki,
co pozwoliloby pozna¢ , prawdziwy”
poziom jej stosowania.

Za niewatpliwie pozytywne
zjawisko nalezy uzna¢ komentarze,
w ktérych spétki deklarujg wigksze
zaangazowanie rad nadzorczych,

w szczegdlnosci w odniesieniu do
zasad dotyczacych oceny przez rady
nadzorcze kryteriéw niezaleznosci
czlonkdéw rad, czy tez nowych
obowigzkow rad w zakresie oceny
sposobu wypelniania przez spotke
obowigzkow informacyjnych
dotyczacych zasad tadu
korporacyjnego. Miejmy nadzieje,
ze zgodnie z deklaracjami spétek rady
nadzorcze wywiaza sie z nowych
obowiazkéw przedstawiajac walnym
zgromadzeniom informacje w tym
zakresie.

Zasady rozdziatu II dotyczace
funkcjonowania komitetéw (II.Z.7)
oraz ocen, jakie rada nadzorcza
powinna przedstawia¢ Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy
(I1.Z.10.2-4) naleza réwniez do
najczesciej komentowanych zasad.

W swoich raportach spétki komentuja
tez licznie zasade II1.Z.5, ktéra méwi

o odpowiedzialnosci rady nadzorczej
za monitorowanie systeméw i funkcji
wewnetrznych. Zasada méwi o tym,

iz zarzad i osoby odpowiedzialne

za poszczegolne funkcje powinny
przekazywacé radzie nadzorczej
okresowo oceny systemow i funkcji
wewnetrznych, a Rada Nadzorcza

co roku powinna zaprezentowac

ocene w tym zakresie Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Spétki

w swoich komentarzach najczesciej
potwierdzaja stosowanie tej zasady lub
deklarujg wprowadzenie jej stosowania
od 2016 roku. Blisko 70 spétek
zadeklarowalo w swoich komentarzach,
ze juz stosuje albo zastosuje od 2016
roku zasady 11.Z.10.2-4. Oznacza

to, ze Rada Nadzorcza ocenia lub
bedzie oceniata sposéb wypelniania
obowiazkéw informacyjnych
dotyczacych stosowania zasad tadu
korporacyjnego w spéice. Bedzie
réwniez przygotowywala sprawozdanie
z dziatalno$ci wedle wymogéw DPSN
oraz oceni polityke sponsoringowa.
Realizacje tych deklaracji spétki
zapowiadajg w raportach rocznych.

Rekomendacje:

1. Nalezy rozwazy¢ doprecyzowanie definicji niezaleznosci, tak aby zasada
miata jednoznaczne, zrozumiate brzmienie.

2. Rady nadzorcze powinny dostrzec swoja role w kwestiach zwiazanych
z funkcjonowaniem w spélce systemdéw wewnetrznych, czy tez sposobem
wypelniania przez spétke obowigzkéw informacyjnych dotyczacych zasad
Dobrych Praktyk, przede wszystkim ze wzgledu na odpowiedzialnosé

Za coroczng ocene tego obszaru.

3. Wciaz bardzo duzym problemem pozostaje kwestia niezaleznosci
czlonkéw rad nadzorczych, kwestia deklaracji w zakresie podziatu
odpowiedzialnosci w zarzadzie oraz wdrozenie procedury akceptacji
przez rade nadzorcza pelnienia funkcji kierowniczych w spétkach spoza
grupy kapitalowej przez cztonkéw zarzadu czy rady nadzorczej. Rady
nadzorcze powinny zastanowic sie nad skutecznymi rozwiazaniami

w tym zakresie.



Zofia Dzik
Czlonek Rady Nadzorczej PKP CARGO, ERBUD i InPost
Cztonek Rady Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych

Poziom spetnienia przez Spétke standardow w zakresie udziatu w radach niezaleznych cztonkéw jest w mojej ocenie

barometrem odzwierciedlajqcym percepcje faktycznej roli rady nadzorczej przez wiascicieli. Ale jest to réwniez przestrzen do
zagospodarowania przez samych niezaleznych cztonkéw rad, ktérzy bedq tworzyc standardy tej profesji na naszym rynku,
praestrzegajqc oprécz typowych wymogow zwigzanych z zaangazowaniem kapitatowym np. zasad przeciwdziatajgcych
familiaryzacji, jak np. zasady maksymalnej liczby kadencji w radzie, ktéra pozwala na utrgymanie statusu niezaleznego czlonka.

Warto dodac, iz w kwestii wymogu niezaleznosci przewodniczqcego komitetu audytu, wiele wskazuje na to, iz obecne zasady
wynikajqce z Dobrych Praktyk obowiqzujqce spotki na bazie comply or explain stang si¢ wkrétce wymogiem prawnym (nowy
projekt ustawy o bieglych rewidentach), co z pewnoscig wplynie na statystyki niezaleznosci w przysztorocznym zestawieniu.

Rok 2016 jest pierwszym rokiem wdrozenia Dobrych Praktyk GPW. Sprawdzianem z pewnosciq bedzie pierwsze sprawozdanie za
2016 rok, ktére naktada na rady nadzorcze szereg nowych obowigzkow. Dla wielu rad z pewnoscig dopiero ten punkt w czasie,

a nie data z poczqtku 2016 roku zwiqzana z zaraportowaniem zakresu spetniania zasad tadu, moze by¢ momentem refleksji

i faktycznego podejscia do Dobrych Praktyk.

Piotr Cieslak
Wiceprezes Zarzadu
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Zapisy II rozdziatu Kodeksu Dobrych Praktyk, podobnie zresztq jak pozostalych rozdziatéw, sq wypadkowq kompromisu
srodowiska rynkowego, jak réwniez podmiotéw 1 instytucji funkcjonujgcych na tym rynku. Celem tej zmiany byto
m.in. podniesienie jakosci nadzoru w spétkach gietdowych i sqdze, e obecne zapisy tadu ten cel wypetniajq.
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[II. Systemy i funkcje
= wewnetrzne




Spotka gietdowa utrzymuje skuteczne systemy: kontroli wewnetrznej,
zarzadzania ryzykiem oraz nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem
(compliance), a takze skuteczna funkcje audytu wewnetrznego, odpowiednie
do wielkosci spo6tki i rodzaju oraz skali prowadzonej dziatalnosci.

7 5 % wspoéliczynnik zgodnosci dla tego rozdziatu

1 8 8 spotek deklaruje nieprzestrzeganie
przynajmniej jednej zasady z tego rozdziatu

5 3 spotki uznaty, ze zasada III.Z.6 ich nie dotyczy



Celem zasad okreslonych w rozdziale trzecim jest to, aby spétka
gietdowa utrzymywata skuteczne systemy i funkcje wewnetrzne,
odpowiednie — adekwatne — do wielkosci spétki i rodzaju oraz
skali prowadzonej dziatalnosci. Ale nie jest to cel sam w sobie

— systemy te i funkcja audytu wewnetrznego maja wspierac¢
Zarzad i Rade Nadzorcza w wykonywaniu ich obowiazkéw,
a tym samym posrednio wplywac¢ na wartosé spoétek.

Ile spotek nie spelnia danych zasad?
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Rozdziat zawiera tylko sze$¢ zasad, ale ich stosowanie sprawia
spore trudno$ci. Z analizy wynika, ze szczegolnie ucigzliwe dla
spotek sa ponizsze trzy:

S O

Najcze$ciej nieprzestrzegane zasady

Tematyka tego obszaru byta
symbolicznie poruszona

we wczesniejszych wydaniach Dobrych
Praktyk. Obecna dynamika otoczenia
biznesowego i regulacyjnego powoduje,
ze zar6wno regulatorzy, jak i same
sp6tki w coraz wiekszym stopniu
przywiazuja wage do systemow
kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem. Zostato to odzwierciedlone
w nowych dobrych praktykach. Wydaje
sie, ze najlepiej rozumiany i najbardziej
dojrzaly jest obszar audytu
wewnetrznego. Pozostate funkcje
wystepuja w spos6b sformalizowany
jedynie w najwiekszych organizacjach.

Przyjrzyjmy sie stosowaniu zasad
Rozdziatu III z bliska.

Zasada Tresé¢ Liczba spotek

III.Z.3. W odniesieniu do osoby kierujacej funkcjg audytu 33,7%

wewnetrznego i innych os6b odpowiedzialnych
za realizacje jej zadan zastosowanie maja zasady
niezalezno$ci (...)

II1.Z.2.  Z zastrzezeniem zasady III.Z.3, osoby odpowiedzialne 25}9%

za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance
podlegaja bezposrednio prezesowi lub innemu

czlonkowi zarzadu, a takze maja zapewniona mozliwo$é
raportowania bezposrednio do rady nadzorczej lub
komitetu audytu.

IIl.Z.4.  Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt 23,.2%

wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w spolce takiej
funkcji) i zarzad przedstawiaja radzie wlasna ocene
skutecznosci funkcjonowania systeméw i funkeji.
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Przed analizg zasad szczeg6towych
warto zwroci¢ uwage na brzmienie
rekomendacji, w ktérej zawarta jest
zasada adekwatnos$ci. Méwi ona,

ze ,,Spotka wyodrebnia w swojej
strukturze jednostki odpowiedzialne
za realizacje zadan w poszczegélnych
systemach lub funkcjach, chyba

ze wyodrebnienie jednostek
organizacyjnych nie jest uzasadnione
z uwagi na rozmiar lub rodzaj
dziatalno$ci prowadzonej przez
spolke”. Zasada adekwatnosci ma

by¢ furtka dla mniejszych spotek,

w ktérych tworzenie osobnych struktur
nie jest uzasadnione. Widzimy jednak
spora rozbieznos¢ w sposobie jej
interpretacji. Wiele spotek wskazuje
zgodnos¢ w przypadku braku ich
wyodrebnienia, uznajac stusznie,

ze rozmiar i rodzaj dziatalnosci

nie uzasadniaja formalnego
wyodrebnienia w strukturze. Inne
spotki, w identycznej sytuacii,
wskazuja brak zgodnosci ,,na wszelki
wypadek” — wynika to z pewnej
ostroznosci spotek wzgledem catkiem
nowego rozdziatu Dobrych Praktyk.
Najwiekszym problemem jest jednak
naduzywanie zasady adekwatnosci lub
po prostu nie przestrzeganie zapiséw
Rozdziatu III. Istniejg grupy kapitatowe
z wielomiliardowymi przychodami,
dziatajace na kilkunastu rynkach,

w tym poza Europa, w ktérych nie
istnieje audyt wewnetrzny i nie

ma sformalizowanych funkcji
zarzadzania ryzykiem i compliance.
Rola inwestoréw i rad nadzorczych,
powinno by¢ nietolerowanie tego typu
wyjasnien i doprowadzenie do zmiany
istniejacego stanu rzeczy.

Analiza komentarzy spétek do
rozdziatu III Dobrych Praktyk wskazuje
réwniez na btedna interpretacje istoty
zasady III.Z.1. Zasada ta wskazuje na
wiodaca role zarzadu spétki gietdowe;j
we wdrozeniu i utrzymaniu systeméw
i funkcji wewnetrznych, natomiast
komentarze spotek ttumaczace braku
stosowania tej zasady odnosza sie
btednie do sposobu funkcjonowania
tych systemow, a nie roli zarzadu
spotki w tym zakresie. Spétki
raportuja wiec miedzy innymi, ze:
czynnosci te wykonywane sg w ramach
kazdego z pionéw organizacyjnych,
wiekszo$¢ procesow systemow kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem

zostalo zautomatyzowanych lub

tez za zarzadzanie ryzykiem, audyt
wewnetrzny i compliance odpowiada
Komitet Audytu. Komentarze te
wskazuja nadal na brak zrozumienia,
czym te systemy i funkcja sg i jakie
zadania powinny petni¢.

Komentarze dotyczace pozostatych
zasad szczeg6lowych w duzej mierze
sg konsekwencja podejscia do
rekomendacji i zasady Z.III.1. I tak:

* W odniesieniu do zasady Z.II1.2
spotki bardzo czesto raportuja brak
zgodnosci, ze wzgledu na brak
wyodrebnienia systeméw i funkeji
lub brak dostepu do komitetu
audytu. Niestety, pojawiaja sie
réwniez komentarze wskazujace
na brak zrozumienia istoty tematu

— czyli na przyklad, iz to komitet
audytu odpowiedzialny jest za
systemy i funkcje wewnetrzne, stad
nie moze by¢ podleglty zarzadowi,
lub to podmioty swiadczace ustugi
prawne lub audytu maja dostep do
komitetu audytu.

* Brak powotania funkcji audytu
wewnetrznego jest najczestsza
przyczyna braku stosowania
zasady III.Z.3., co jest zrozumiale.
Zidentyfikowano jednak szereg
komentarzy sprzecznych z idea
zasady, takich jak na przyktad
wskazanie, iz funkcje audytu
wewnetrznego pelni dziat
kontrolingu (ktdry z oczywistych
wzgled6w nie moze by¢ niezalezny),
odniesienie do komitetu audytu,
jako petniacego funkcje audytu
wewnetrznego i jego niezaleznosci
(podczas gdy komitet audytu
powinien nadzorowa¢ dziatalnosé¢
takiej funkeji i w zaden sposéb nie
jest z nig tozsamy).

° Analiza komentarzy dotyczacych
zasady Z.II1.4 réwniez wskazuje na
brak stosowania ze wzgledu na brak
formalnego wyodrebnienia funkcji
audytu wewnetrznego. Brak jednak
jest zrozumienia idei zapisu, ktéry

wymaga sporzadzenia osobnej oceny

przez zarzad spdtki i kierujacego
audytem wewnetrznym w celu jej
przedstawienia radzie nadzorcze;j.
Kilka komentarzy wskazuje

na kuriozalng argumentacje
braku dostosowania regulacji

&L

wewnetrznych, jako powodu

braku zgodnosci (np. Regulamin
Rady Nadzorczej nie przewiduje
obowiazku odbierania oceny
skutecznosci funkcjonowania
systemow i funkcji, o ktérych mowa
w zasadzie III.Z.1.). Sa to jednak na
szczescie komentarze odosobnione.
Z naszych do$wiadczen wynika,

ze jako$¢ sprawozdan i ocen

jest czesto bardzo niska. Istniejg
spotki, ktére przeprowadzaja
osobne zadania audytowe w celu
przeprowadzenia co roku takiej
oceny. Wiekszos¢ spotek przedstawia
takie oceny i sprawozdania niejako
,»,Z marszu” bez zbytniej refleksji.




Janusz Sochanski
Dzial Emitentéw Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,
odpowiedzialny na GPW za tematyke zwigzang z Dobrymi Praktykami w spétkach gietdowych.

Podsumowujqc wiec — z jednej strony stopien akceptacji zasad z rozdziatu III Dobrych Praktyk mozna oceniaé jako niski

w poréwnaniu do zasad zamieszczonych w pozostatych rozdziatach, z drugiej strony nalezy pamietad, ze rozdziat ten dotyczy
materii, w ktorej wiele spétek gietdowych nie ma wciqz ugruntowanej wiedzy i doswiadczenia. Tym bardziej wiec przyjety
kierunek wydzielenia do odrebnego rozdziatu Dobrych Praktyk 2016 zasad dotyczqcych systeméw i funkcji wewnetrznych nalezy
uznac za stuszny, kontynuujqc jednoczesnie edukacyjne dziatania, zwiekszajqce swiadomos¢ emitentéw gieldowych w tym zakresie.




Rekomendacje:

1. Istnieje wysoki poziom niezrozumienia zasad rozdziatu III. Warto,
aby rady nadzorcze i zarzady dokiadnie zapoznaty sie z zapisami tej
czesci dobrych praktyk i dokonaly rzetelnej analizy stanu tego obszaru
w nadzorowanych spétkach.

2. Rady nadzorcze powinny traktowaé systemy i funkcje wewnetrzne jako
realne wsparcie w realizacji swoich statutowych i prawnych obowiazkéw.
W kontekscie odpowiedzialnosci cztonkéw rad nadzorczych, rola takiego
wsparcia wydaje sie coraz wazniejsza.

3. Rolg inwestoréw;, ale przede wszystkim rad nadzorczych powinno by¢
zadawanie zarzadowi pytan o skuteczno$é systeméw wewnetrznych,
zasadnos$¢ braku wyodrebnienia jednostek odpowiedzialnych za realizacje
zadan w poszczegdlnych systemach lub funkcjach, a takze krytyczne
spojrzenie na jakos¢ i podstawy do sporzadzenia dorocznych raportéw
przedstawianych zgodnie z zasada I11.Z.4.

4. W przypadku braku wyodrebnienia tych jednostek, jezeli jest to
uzasadnione rozmiarem i rodzajem prowadzonej dziatalnosci, spétki
nie powinny raportowaé braku zgodnosci, ale jedynie przedstawié
uzasadnienie podjecia takiej decyzji.

5. Spotki, w szczegoblnosci cztonkowie rad nadzorczych (ale i zarzadéw)
powinni zapoznac¢ sie z raportowaniem w odniesieniu do spelniania
Dobrych Praktyk (raport roczny, oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego, raporty biezace na stronach internetowych i w systemie
EBI). W przypadku watpliwos$ci co do sposobu i zawartosci raportowania,
powinni zasiegna¢ fachowej porady i podja¢ dzialania majace przyblizy¢
sp6tki do najlepszych praktyk rynkowych w tym zakresie.

6. Zasada adekwatnosci nie powinna by¢ naduzywana przez emitent6w,
ale stosowana zgodnie z jej celem.

Marcin Murawski
Niezalezny czlonek Rad Nadzorczych i Komitetow Audytu
CCC S.A., GTC S.A., Apator S.A., Seco/Warwick S.A.

Rekomendacje rozdziatu III dotyczqce ,,Systemow i funkcji wewnetrznych” sq stosunkowo mato precyzyjne i sformutowane

dosy¢ ,,miekko”. Prawdopodobnie wynika to z tego, ze w wielu spdtkach gieldowych takie funkcje na razie nie dzialajq i przyjeto
zasade stopniowej implementacji praktyk miedzynarodowych. Odniesienie dotyczqce miedzynarodowych standardéw audytu
wewnetrznego (punkt II1.Z.3) dotyczy tylko samej osoby kierujqcej tq funkcjq, a nie sposobu dziatania audytu wewnetrznego.
W prayszlosci powinno to zostac¢ zmienione, gdyz funkcja audytu wewnetrznego jest kluczowa w zapewnianiu skutecznego
nadzoru oraz usprawnianiu organizacji.
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V. Walne zgromadzenie
1 relacje z akcjonariuszami




Zarzad spolki gietdowej i jej rada nadzorcza powinny zachecaé¢ akcjonariuszy

do zaangazowania sie¢ w sprawy spolki, wyrazajacego sie przede wszystkim
aktywnym udzialem w walnym zgromadzeniu. Walne zgromadzenie

powinno obradowa¢ z poszanowaniem praw akcjonariuszy i dazy¢ do tego,

by podejmowane uchwaty nie naruszaty uzasadnionych intereséw poszczegélnych
grup akcjonariuszy. Akcjonariusze bioracy udziat w walnym zgromadzeniu
wykonuja swoje uprawnienia w sposob nienaruszajacy dobrych obyczajow.

i
)
»
Bk
-

A 4

17

2 42 spotki nie przestrzegajq przynajmnie;
jednej zasady z tego rozdziatu

7 7 spotek uznato, ze zasada IV.Z.2 ich nie dotyczy



Zasady dotyczace walnego zgromadzenia akcjonariuszy zostaty
znaczaco uszczegotowione wzgledem wezesniejszych wydan
Dobrych Praktyk. Tym niemniej tematyka nie jest nowa i by¢
moze to powoduje, ze z osiemnastu zasad, tylko jedna sprawia
szczegoblne trudnosci w stosowaniu. Pewne problemy sprawia
rowniez stosowanie zasady numer trzy.

Ile spétek nie spetnia danych zasad?

Najcze$ciej nieprzestrzegane zasady

Zasada Tres¢ Liczba spotek

1v.Z.2.  Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture 43.3%

akcjonariatu spétki, spotka zapewnia powszechnie
dostepna transmisje obrad walnego zgromadzenia
W czasie rzeczywistym.

IV.Z.3.  Przedstawicielom mediéw umozliwia sie obecno$¢ 9,9%
na walnych zgromadzeniach. : :
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Dostepnos$¢ powszechnej
transmisji online w przypadku,
gdy jest uzasadnienie z uwagi
na strukture akcjonariatu

Tej zasady nie stosuje ponad

200 z 353 spétek, ktére opublikowaly
swoje raporty w systemie EBI.
Powszechna nieche¢ do jej
stosowania, zgodnie z wyja$nieniami
spolek, zwigzana jest z kosztami,
ryzykami prawnymi, trudno$ciami
organizacyjno-technicznymi, czy tez
brakiem zgody akcjonariuszy. Niektdre
sp6tki wspominaja o tym, iz prowadza
transparentng polityke informacyjna,
zapewniajacg biezaca komunikacje

ze wszystkimi akcjonariuszami.

Celem zasady jest umozliwienie
wszystkim akcjonariuszom réwnego
udzialu w walnych zgromadzeniach.
Sa tez spolki, ktére zapewniaja
akcjonariuszom transmisje, ale nie daja
mozliwosci gtosowania.

Analizujac komentarze spétek
dotyczace transmisji obrad mozna
doj$¢ do wniosku, ze spétki gietdowe
wecigz nie s3 chetne do organizacji
transmisji obrad, aczkolwiek nalezy
jednocze$nie zauwazy¢, ze w opozycji
do powyzszego pojawia sie coraz
wiecej spétek, ktore deklaruja
rozwazenie prowadzenia transmisji
obrad w przypadku pojawienia sie
takiego zapotrzebowania wérod
akcjonariuszy.

Przedstawiciele mediéw na
walnych zgromadzeniach

Druga czesto nieprzestrzegana zasada
tego rozdzialu, jest umozliwienie
obecnosci przedstawicielom mediéw na
walnych zgromadzeniach akcjonariuszy.
Ciekawe, ze blisko jedna na dziesieé¢
spolek nie stosuje tej zasady powoltujac
sie przy tym m.in. na to, ze media

nie sg zainteresowane udziatem

w obradach walnych zgromadzen,

a udziat oséb nieuprawnionych moze
zaklécaé prawidtowy przebieg obrad.
Obecno$¢ przedstawicieli mediéw

jest w niektoérych przypadkach
uzalezniona od uprzedniej akredytacji
lub uzyskania zgody walnego
zgromadzenia.

Poza powyzszym analiza raportéw
spétek do zasad zamieszczonych

w rozdziale IV Dobrych Praktyk 2016
wskazuje, ze spétki, ktdre przekazaly
raporty w systemie EBI, prawidtowo
interpretuja istote zasad dotyczacych
walnych zgromadzen i co do zasady
nie maja probleméw z raportowaniem
w tym zakresie.

48 Rady nadzorcze 2017. Trendy i kierunki zmian




e eI s s s s sssssssssmrssssssssssnssnness

frerEssssIERARRAEEEENSSSS




Okiem inwestora:

Piotr Cieslak
Wiceprezes Zarzadu
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Zbiér dobrych praktyk oprécz licznych rekomendacji i zasad odnoszacych sig bezposrednio do komunikacji z akcjonariuszami,
poswieca tez sporo uwagi i zapiséw roli akcjonariuszy w spélce publicznej, a w szczegdlnosci skupia sie na kwestiach zwigzanych
z uczestnictwem akcjonariuszy w obradach walnego zgromadzenia, a takze na prawach akcjonariuszy i poszanowaniu tych praw
m.in. w trakcie obrad i w zdarzeniach powiqzanych z obradami. Wiele zapiséw zawartych w IV Rozdziale Kodeksu Dobrych
Praktyk stanowic ma antidotum na pewnego rodzaju patologie, czy dzialania chociazby wladz spétek nakierowane przeciwko
akcjonariuszom. Cho¢ z pozoru takie sytuacje wydajq sie niemozliwe, to praktyka pokazuje, e zdarzajq sie, w tym nawet wsréd
spotek zaliczanych do indeksu WIG 20. Z racji charakteru regulacji Dobrych Praktyk, oczywiscie nie mozna zaktadad, ze kazda
spotka gietdowa dostosuje sie do obowigzkow zawartych w tym rozdziale. Niemniej jednak istnienie takiego zbioru zasad
niewgtpliwie stanowi swoistego rodzaju wytyczng, ktéra podobnie jak w przypadku zasad zawartych w I Rozdziale Dobrych
Praktyk, powinna stanowic¢ elementarz kazdej transparentnej spotki publicznej.

Cieszy¢ w tym przypadku moze, ze liczba firm gietdowych przestrzegajqca zasad zawartych w rozdziale IV jest wyzsza, niz
chociazby w przypadku Rozdzialu I. Najwiekszym wyzwaniem i problemem okazuje sig dla spélek zasada dotyczqca powszechnie
dostepnej transmisji. Wiele spdtek jako powdd podaje m.in. strukture akcjonariatu, ktéra nie wymaga takich dziatan, czy tez
brak zainteresowania walnymi zgromadzeniami po stronie akcjonariuszy. Sporo firm wskazuje takze na czynnik kosztowy,

z jakim sie wiqzq takie dzialania. Trzeba jednak zaznaczyé, ze z uwagi na przecietny portfel inwestora indywidualnego trudno
bedzie w obecnych warunkach na uzyskanie wyzszej frekwencji w zgromadzeniach, a z pewnosciq wlasnie tego typu transmisja
bytaby wyjsciem naprzeciw tej grupie akcjonariuszy. Podobnie czynnik kosztowy nie jest do korica trafionym argumentem,

bo przy odrobinie dobrej woli mozna przeprowadzi¢ transmisje audio, ktéra nie wiqze si¢ z istotnymi koszgtami. Drugq najczesciej
niestosowanq zasadq z Rozdziatu 1V jest ta dotyczqca udzialu mediéw w obradach WZA. Najczesciej wskazywany powdd jest
taki, iz udziat w WZA mogq brac wylqcznie osoby uprawnione. Oczywiscie to jest w praktyce tylko pretekst do bycia mniej
transparentnym i otwartym dla powszechnych mediéw, bo réwnolegle nieco ponad 300 z 487 przebadanych firm nie widzi
najmniejszych przeciwskazan dla obecnosci mediéw w trakcie obrad. Na takq wlasnie otwartos¢ liczq akcjonariusze.

Mimo iz raport nie analizuje poziomu stosowania rekomendacji, mysle ze warto w tym miejscu odniesc si¢ do jednej, odnoszqcej
sie m.in. do terminu, na ktory zwolane jest walne zgromadzenie. Trudno zrozumie¢ bowiem sytuacje, gdzie dziesiqtki, czy tez
setki spotek publikuje swoje raporty roczne np. w marcu i kwietniu, a obrady zwyczajnego walnego zgromadzenia zwoluje na
29, czy 30 czerwca. Jak w takiej sytuacji liczyc na frekwencje akcjonariuszy, jesli np. w tym samym dniu sposréd 10 spétek
portfelowych danego akcjonariusza, 7 firm organizuje ZWZ? Wowczas inwestor zmuszony jest do podjecia decyzji o wyborze
wylqcznie jednej spétki. Trudno niestety w tym przypadku o wskazanie racjonalnych przestanek, ktérymi kierujq sie spotki
decydujqc sig na taki wtasnie wybdr terminu obrad. Pewne jest natomiast, ze powszechnie stosowane praktyki w zakresie
maksymalnego opéZniania terminu obrad dziatajq niestety przeciwko akcjonariuszom.

Okiem eminenta:

Mirostaw Kachniewski
Prezes Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych

Bardzo mnie cieszy, ze (przynajmniej na pogiomie deklaracji) prawie wszystkie (z jednym wyjqtkiem) zasady dotyczqce walnego
i relacji z akcjonariuszami stosowane sq niemal wzorowo. Co do tego wyjqtku, to nie jest dla mnie zaskoczeniem, e ponad

1/3 spdlek nie organizuje e-walnego, gdyz ryzyko prawne z tym gwiqzane jest bardzo wysokie, a korzysci dla akcjonariuszy
— minimalne (jak mogna wnioskowac z bardzo niskiego zainteresowania w przypadku kilku spotek, ktore takie e-walne
organizowaty). Ciekawe jest natomiast, w ilu przypadkach sposréd 300 spélek stosowanie tej zasady nie jest ,,uzasadnione

z uwagi na strukture akcjonariatu”, a w ilu emitenci po prostu nie poinformowali o jej niestosowaniu.
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V. Konflikt intereséw
1 transakcje z podmiotami
powigzanyimi




Spoétka powinna posiadaé przejrzyste procedury zapobiegania konfliktom
interesOw i zawieraniu transakcji z podmiotami powigzanymi w warunkach
mozliwosci wystgpienia konfliktu interesé6w. Procedury powinny przewidywa¢é
sposoby identyfikacji takich sytuacji, ich ujawniania oraz zarzadzania nimi.

90% wspoéliczynnik zgodnosci dla tego rozdziatu

1 8 4 spotki nie przestrzegajq przynajmnie;j
jednej zasady z tego rozdziatu

O nie ma spétek, ktére zadeklarowatyby, ze ktéras
zasada tego rozdziatu jej nie dotyczy



Zarzadzanie konfliktem
intereséw byto poruszone
we wczesniejszym wydaniu
Dobrych Praktyk, natomiast
w nowej wersji oczekiwania
wobec spotek zostaty
doprecyzowane. Tematyka
tego rozdziatu jest szczegdlnie
istotna z punktu widzenia
rynku — inwestoréw

i akcjonariuszy.

Najczesciej nieprzestrzegane zasady

Ile spotek nie spetnia danych zasad?

171

46
1 I
4 5. 6

V.Z.6. Spotka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria
i okolicznosci, w ktérych moze doj$¢ w spétce do konfliktu
intereséw, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu
intereséw lub mozliwosci jego zaistnienia.

V.Z.5. Przed zawarciem przez spétke istotnej umowy

z akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5% ogolnej
liczby gtoséw w spétce lub podmiotem powiazanym zarzad
zwraca sie do rady nadzorczej o wyrazenie zgody na taka
transakcje. Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody
dokonuje oceny wplywu takiej transakcji na interes spoiki.

Konflikt intereséw

Wydaje sie, ze zasadnos$¢ okreslenia
okoliczno$ci stwarzajacych ryzyko
konfliktu intereséw nie powinna budzi¢
watpliwosci. Natomiast okazuje sie,

ze najczesciej nieprzestrzegana zasada
tego rozdziatu, wedtug deklaracji
spolek, jest zasada szdsta, ktéra

moéwi o posiadaniu w regulacjach
wewnetrznych sp6iki spisanych
kryteriéw i okolicznos$ci, w ktérych
moze doj$¢ do konfliktu intereséw,
zasad postepowania, jesli zaistnieje
taki konflikt lub mozliwo$¢ jego
zaistnienia oraz procedur, ktére takim
konfliktom zapobiegaja. Niezwykle
waznym punktem tej zasady jest

to, ze spétka zobowiazuje sie do
skatalogowania zasad wytaczania
cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej
z udziatu w rozpatrywaniu sprawy,
objetej lub zagrozonej konfliktem
intereséw. Nieprzestrzeganie tej zasady
deklaruje ponad 170 spoétek. Wiasciwie
kazda z nich zamieszcza wyjasnienie.
W tym kontekscie ciekawy jest wysoki
poziom deklaratywnego spelniania
zasady V.Z.2, méwiacej o wyltaczaniu

z glosowania czlonkéw zarzadu czy
rady nadzorczej, ktéry moze by¢
dotkniety potencjalnym konfliktem
interesow.

Spolki wyjasniajac powody
niestosowania zasady numer V.Z.6
gléwnie przyznaja, ze nie dysponuja
procedura, na okoliczno$¢ wystapienia
konfliktu intereséw. Rzadziej mozna
spotkaé¢ argumentacje, ze emitenci nie
widza koniecznosci posiadania takiego
spisu ani procedur. Umiarkowany
optymizm moze wzbudza¢ fakt, iz sa
spo6tki, ktére w swoich wyjasnieniach
zgadzaja sie, co do koniecznosci
oceny mozliwo$ci wystapienia
konfliktu intereséw i w zwiazku z tym
zobowiazuja sie do przygotowania
odpowiedniej polityki na ta okolicznos¢.



Transakcje z podmiotami

powigzanymi

Co najmniej 46 (9,4%) spotek réwniez na niestosowanie tej zasady Pomimo powyzszych niedociagnie¢,
deklaruje niespetnianie zasady z uwagi na niedostosowanie zapiséw w wiekszosci przypadkéw raporty
dotyczacej wymaganej zgody rady regulacji wewnetrznych do jej tresci. wskazuja na zrozumienie istoty
nadzorczej na zawarcie transakeji Z komentarzy spolek wynika, ze czesto  zasad dotyczacych specyfiki

z akcjonariuszem posiadajacym wskazuja inny niz w tresci zasady krag =~ uméw zawieranych z podmiotami
co najmniej 5% ogolnej liczby podmiotéw, dla ktérych przewiduje sie  powiazanymi oraz koniecznos$ci
gloséw w spétce lub z podmiotem specjalng procedure zawierania uméw  uwzgledniania w regulacjach
powiazanym. W wyjasnieniach spétki - sa to najczesciej duzi akcjonariusze, wewnetrznych spoétek procedur
informuja, ze w gestii rady nadzorczej lub osoby zarzadzajace/nadzorujace. dotyczacych konfliktu interesow.
znajduja sie zgody na zawieranie Wyglada na to, ze nadal czes¢ spotek Niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem
transakcji powyzej okreslonych nie ogranicza zarzadom w zaden jest deklarowanie przez wiele
progow, niezaleznie od strony sposob swobody zawierania uméw spétek, ze dokonaja stosownych
transakcji. Czes$¢ spdtek nie wymaga z akcjonariuszami. Warto przypomnie¢, zmian w regulacjach wewnetrznych
dodatkowych zgéd w odniesieniu do ze drugim bardzo waznym aspektem tej w celu pelnego wdrozenia obecnie
transakcji typowych, zawieranych na zasady jest obowiazek oceny przez rade  niestosowanych zasad.

warunkach rynkowych, co nie adresuje  nadzorcza wplywu danej transakcji na

celu tej zasady. Inne sp6tki wskazuja interes spotki.

Rekomendacje:

1. Przyjecie regulacji w kwestii konfliktéw intereséw nie wyeliminuje takich
konfliktéw ze spotki, ale pomoze obchodzi¢ sie z nimi, zapobiega¢ im,
identyfikowa¢ ich powstawanie oraz mozliwosci powstawania, ujawnia¢
je, nalezycie rozwigzywac*.

2. Spétki notowane na rynku regulowanym powinny posiada¢ regulacje
w kwestii konfliktu intereséw i je stosowa¢, a inwestorzy powinni
zwracac szczegbélna uwage na to, czy spotka przestrzega zasad w tym
zakresie.

3. W przypadku, gdy zasada nie jest stosowana, rola rady nadzorczej jest
podjecie zdecydowanych dziatan, zmierzajacych do wprowadzenia jej
stosowania w spolce.

dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Wedtug mnie w przypadku konfliktu interesow, czy transakcji z podmiotami powiqzanymi, decyzje powinno podejmowac
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, z gtosowania powinien by¢ wylgczony podmiot, ktdorego transakcja dotyczy. Akcjonariusze
mniejszosciowi powinni mdc sie wypowiedzieé. Dzis czesto akcjonariusz wigkszosciowy przeglosowuje takie transakcje na

sile — wbrew interesom pozostalych akcjonariuszy. Oczywiscie takiemu glosowaniu powinny podlegac transakcje okreslonej
skali. Uwazam, ze to nie rada nadzorcza powinna akceptowac wqtpliwe uchwaty, ale mniejszosciowi akcjonariusze na walnym
zgromadzeniu.

* Andrzej S. Nartowski, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, Podrecznik

54 Rady nadzorcze 2017. Trendy i kierunki zmian



i
o

U/ ,\\

VI. Wynagrodzenia




Spotka posiada polityke wynagrodzen co najmniej dla cztonkéw organow

i kluczowych menedzeréw. Polityka wynagrodzen okresla w szczegolnosci
forme, strukture i sposob ustalania wynagrodzen czlonkéw organdéw spotki
i jej kluczowych menedzerdw.

7 5 % wspoéliczynnik zgodnosci dla tego rozdziatu

2 40 spotek nie przestrzega przynajmniej
jednej zasady z tego rozdziatu

1 42 spotki zadeklarowaty, Ze nie dotycza ich zasady
VI.Z.11iVI.Z.2.



Ile spétek nie spetnia danych zasad?

203

84

Tematyka tego rozdzialu nie jest nowa, ale zostata rozszerzona
i uszczegbétowiona. Pojawily sie nowe zasady druga i czwarta
i to one sprawiaja spétkom najwieksze problemy.

Najczesciej nieprzestrzegane zasady

Zasada Tres¢ Liczba spotek

VI.Z.4.  Spélka w sprawozdaniu z dzialalnosci przedstawia raport 4N,7%

na temat polityki wynagrodzen (...)

VI.Z.2.  Aby powigza¢ wynagrodzenie czlonkéw zarzadu 17,2%
i kluczowych menedzeréw z dtugookresowymi celami : : :
biznesowymi i finansowymi spétki, okres pomiedzy
przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji
lub innych instrumentéw powigzanych z akcjami spotki,

a mozliwoscia ich realizacji powinien wynosi¢ minimum
2 lata.
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Dobre praktyki 2016 wprowadzaja

w sfere wynagrodzen liczne wartosciowe
innowacje poprzez kompleksowe

ujecie tej problematyki w miejsce
fragmentarycznych wskazéwek,
oczekiwanie prowadzenia przez spétki
gietdowe dojrzatej polityki wynagrodzen,
objecie polityka wynagrodzen nie tylko
czlonkéw organéw spéiki, ale takze
kluczowych menedzeréw. Nowe zasady
proponuja réwniez okreslenie zalecanych
zasad wynagradzania, zwlaszcza
dotyczacych zmiennych komponentéw
wynagrodzenia, powigzanie polityki
wynagrodzen ze strategia spotki, jej
dlugoterminowymi celami, interesami

Janusz Sochanski

i wynikami, okre$lenie celéw programéw
motywacyjnych i minimalnego

okresu ich realizacji, wytaczenie

z wynagrodzenia cztonkéw rady
nadzorczej jakichkolwiek zmiennych
element6w i wreszcie wprowadzenie
obowigzku systematycznego

i kompleksowego sprawozdawania

o polityce wynagrodzen*.

Znaczna liczba spotek wyjasnia jedynie,
ze publikuje informacje dotyczace
wynagrodzen czlonkéw wtadz

spoiki zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci.
Jednoczesnie wérédd opublikowanych

Dzial Emitentéw Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,
odpowiedzialny na GPW za tematyke zwiazang z Dobrymi Praktykami w spétkach gietdowych.

komentarzy znajduja sie i takie, ktore
uzasadniaja odstepstwo od powyzszych
zasad tajemnica spotki. Dosy¢
powszechnym wyjasnieniem jest to,

ze wysokos$¢ wynagrodzen jest okreslana
w oparciu o indywidualne umowy
zawarte pomiedzy danym pracownikiem
a spotka, bez wskazania sposobu dojscia
do tych ustalen.

Wyniki naszej analizy nie nastrajaja
optymistycznie. Wydawalo sie,

Ze znaczenie dobrze okreslonych zasad
wynagradzania oraz transparentnosé

i jawno$¢ ich stosowania po kryzysie
finansowym sg oczywiste.

Komentarze spéltek do niestosowania zasad zamieszczonych w rozdziale VI Dobrych Praktyk 2016 wskazujq najczesciej, ze spotki
nie posiadajq przyjetego formalnie dokumentu ,,polityka wynagrodzeri”. Zaskakujqcy jest fakt, ze znaczna czes¢ spélek informuje
w raportach o niestosowaniu zasad z rozdziatu VI, ttumaczqc, ze w spotce w ogdéle nie funkcjonuje polityka wynagrodzen.

Takie stanowisko spétki gietdowej zastanawia, szczegdlnie z punktu widzenia istoty funkcjonowania polityki wynagrodzen —
zapobiegajqcej nadugyciom, zapewniajqcej stabilnos¢ funkcjonowania spélek i zwiekszajqcej wartos¢ spotki dla akcjonariuszy.
Pozostaje mie¢ nadzieje, ze przynajmniej czes¢ z tych spélek blednie interpretuje definicje polityki wynagrodzen i dokona z czasem

rewizji swojego stanowiska.

Réwniez w przypadku komentarzy spotek do zasady VI.Z.4 dotyczqcej przedstawiania przez spotke w sprawozdaniu z dziatalnosci
raportu na temat polityki wynagrodzen, spdtki bardzo czesto zastaniajq sie brakiem formalnie przyjetej polityki wynagrodzen.
Dziwiq réwniez komentarze, w ktdrych spétki zastaniajq sie tajemnicq przedsiebiorstwa w tym zakresie lub funkcjonujgcymi
obowigzkami informacyjnymi w obszarze ujawniania polityki wynagrodzen. Zapewne w przypadku zasad dotyczqcych
wynagrodzen, ktdore sq nowosciq w Dobrych Praktykach, zadziatat syndrom obawy spélek przed tym, co nowe. Pozostaje mieé
nadzieje, ze coraz wiecej emitentéw bedzie wykazywaé zrozumienie dla waznosci zagadnienia, jakim jest istota funkcjonowania
w spdlce publicznej polityki wynagrodzen i postulat jawnosci informacji w tym zakresie — ktdora to jawnosé w istotnym stopniu

obniza ryzyko wystqpienia naduzy¢..

Rekomendacje:

1. Spétki powinny dazy¢ do posiadania polityki wynagrodzen.

2. Warto zwréci¢ uwage, ze polityka wynagrodzen jest dokumentem wewnetrznym, z natury poufnym, natomiast
zatozenia polityki wynagrodzen spétka ujawnia w raporcie, o ktérym mowa w zasadzie szczegétowej VI.Z.4, pkt 1.**

3. Dobre praktyki wymagaja, aby w sprawozdaniu z dziatalnosci emitent przedstawit raport na temat polityki
wynagrodzen, ktéry zawiera co najmniej og6lna informacje na temat przyjetego w spélce systemu wynagradzania.
Oznacza to, ze nawet jesli sp6tka nie posiada formalnego dokumentu moze opisa¢ podstawowe zasady, czy praktyke

obowiazujaca w spotce.

4. Przyjeta w spolce polityka wynagrodzen okresla w szczegélnosci forme, strukture i sposéb ustalania wynagrodzen
czlonkéw organéw spétki i jej kluczowych menedzeréow**.

5. Wtasciwie skonstruowana polityka wynagrodzen i system motywacyjny maja zapewni¢ spoice realizacje celéw
w dlugim okresie oraz utrzymanie dobrej kadry menedzerskie;.
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** Podrecznik, s. 99

* Andrzej S. Nartowski, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, Podrecznik, s. 98



Robert Kujoth
Ekspert ds. polityki wynagrodzen i systeméw motywacyjnych

Brak zgodnosci z zasadg nr 2 moze wskazywac na stabq znajomos¢ rozwigzan lub umiejetnosci ich stworzenia. Procz naturalnej,
ludzkiej niecheci do odroczonych wynagrodzen, kazdy cztowiek woli otrzymac wynagrodzenie od razu, niz za co najmniej

dwa lata. Oczywiscie zalezy to mocno od faktu, czy méwimy o dodatkowym (nieprzyznawanym obecnie) wynagrodzeniu, czy

o zamianie czesci obecnego i odroczeniu jego wyptaty. Moim zdaniem dobrze by byto, gdyby spétki posiadaty sformalizowang
polityke wynagrodzen (optymalnie w formie jednolitego dokumentu). Nie wierze w skutecznosc jakiejkolwiek formy ogélnych
zasad / praktyk w odniesieniu do wynagradzania najwyzszej kadry zarzqdzajqcej, jako substytutu polityki. W takim uktadzie
kazda spétka uzna, ze po prostu zastana praktyka jest odzwierciedleniem ich ,niepisanej” polityki.

Opracowanie i wdrozenie polityki wynagrodzen to relatywnie tatwe zadanie. Taki dokument jest bardzo przydatny z perspektywy
Rady Nadzorczej i Komitetu Wynagrodzen, ktére moga wéwczas skuteczniej weryfikowac realizacje polityki wynagradzania.
Biorqc pod uwage, ze nie bytby to jedynie bezcelowy dokument do postawienia na pélce, dziwi fakt, ze tak wiele podmiotow nie
zdecydowalo sie na jego opracowanie.

Agnieszka Stomka-Gotebiowska
Cztonek Rady Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych

Obie zasady II i IV rozdziatu 6. stanowiq nowos¢ wobec dotychczasowych norm Dobrych Praktyk spétek notowanych na

GWP. Jak wida¢ z analiz najwigcej kontrowersji wzbudza konieczno$¢ sporzqdzenia raportu na temat polityki wynagrodzen,
ktora w wielu krajach europejskich obowigzywala juz przed ostatnim kryzysem finansowym. Wynika to zapewne z tego,

ze zasada IV w szczegdtowy sposéb wskazuje na elementy takiego raportu, ktérego nadrzednym celem jest pokazanie, jak
poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzqdu spotki i jej kluczowych menedzeréw zalezy od rzeczywistej, dlugoterminowej sytuacji
finansowej spétki oraz od dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci finansowej spétki. Zwrdcenie uwagi
na znaczenie tej zaleznosci jest tresciq zasady I. Fakt, ze spotki zglaszajq w istotnie mniejszym stopniu problem ze stosowaniem
zasady I, ktdrej forma — raport jest wskazana w zasadzie IV, niejako obnaza brak zrozumienia spélek dla wartosci zasad
dotyczqcych tworzenia i ujawniania polityki wynagrodzen cztonkéw kadry zarzqdzajqcej.

Wigczenie zasady o opracowaniu raportu na temat wynagrodzen do Dobrych Praktyk spdtek notowanych na GPW wychodzi
na przeciw planowanym zmianom réznych dyrektyw europejskich, ktérych nadrzednym celem jest zachecanie akcjonariuszy
do aktywnego zaangazowania si¢ w nadzor nad spotkq i przyjecie dtugoterminowej perspektywy inwestycyjnej. W opinii
Komisji Europejskiej stuzyc temu bedzie obowigzek prawny gtosowania akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu nad politykq
wynagrodzen. Spétki powinny przedstawic akcjonariuszom czytelng i zrozumialq polityke wynagradzania, podporzqdkowanq
strategii biznesowej spétki i dtugoterminowym interesom, ktéra uwzglednia jasno sformulowane kryteria ustalania i wyptaty
poszczegdlnych sktadnikéw uposazenia czlonkéw kadry zarzqdzajqcej, wyjasnia relacje miedzy nimi, jak réwniez relacje
wzgledem przecietnego wynagrodzenia w spéice, oraz informuje o maksymalnej kwocie catkowitego wynagrodzenia zarzqdu.
Dotychczas akcjonariusze w krajach Europy kontynentalnej glosowali nad politykq wynagrodzen kadry zarzqdzajqcej jako
czesciq rocznego sprawozdania finansowego. To odzwierciedla bardzo silng pozycje akcjonariuszy wigkszosciowych. Wygdrowane
wynagrodzenie kadry zarzqdzajqcej moze godzi¢ w interesy mniejszosciowych akcjonariuszy i dlatego gtosowanie nad politykq
wynagradzania powinno by¢ odrebne od glosowania nad przyjeciem rocznego sprawozdania finansowego banku.
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Poréwnanie kodekséw dobrych praktyk
i poziomu stosowania zasad pomiedzy
Polska, Wielka Brytanig i Niemcami

Tematyka Polska m

RS

Struktura dokumentu . Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami
. Zarzad i Rada Nadzorcza
. Systemy i funkcje wewnetrzne

. Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami

aua S w N =

. Konflikt intereséw i transakcje z podmiotami
powigzanymi
6. Wynagrodzenia

Liczba pryncypiéw RERERERARREE rekomendacji
BEEREEREEREREE

70 zasad szczegdtowych
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4

Zaangazowanie, Rozwdj, Informowanie i Wsparcie, Ocena,

5

e
Niemcy Wielka Brytania
1. Akcjonariusz i Walne Zgromadzenie 1. Przywoédztwo: Rola Rady, Podzial Obowigzkow,
2. Wspétpraca Zarzadu z Rada Nadzorcza Przewodniczacy, Dyrektorzy Niewykonawczy

2. Skuteczno$é¢: Sktad Rady, Powotanie Cztonkéw Rady,

3. Zarzad
4. Rada Nadzorcza Re-elekcja
5. Transparentno$¢ 3. Odpowiedzialnos$¢: Raportowanie Finansowe i Biznesowe,
6. Raportowanie i Audyt Rocznych Sprawozdar Zarzadzanie Ryzykiem i Kontrola Wewnetrzna, Komitet

Finansowych

Audytu i Audytorzy

4. Wynagrodzenia: Poziom i Sktadniki Wynagrodzenia,
Procedura

5. Relacje z akcjonariuszami: Dialog z Akcjonariuszami,
Konstruktywne Wykorzystanie Walnych Zgromadzen

63 zasady ogdlne

,.
>
-

>

,
d .

79 zasad szczegdtowych

7 rekomendacji

. ] 18 zasad gtéwnych

»w
-

(] ] 27 zasad wspierajacych
]

55 zasad szczegétowych
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Tematyka

Polska

Zasady raportowania

[/

Zasady podlegaja zasadzie comply or explain

Raportowaniu poprzez system EBI podlega niezgodnos$é¢
z zasadami szczegétowymi

Zgodnos¢ z rekomendacjami raportowana jest wraz
ze sprawozdaniem rocznym

Raportowana zgodno$¢
z zasadami (odsetek spoétek
catkowicie zgodnych)

100
90
80
70
60
50
40
. 30%

20

% wszystkich notowanych spdtek

10% 9% 10%
10y '

spotki WIG20 WIG40 WIG80 Zgodnosé petna

notowane lub za wyjqtkiem
na GPW 1 lub 2 zasad
Dane za 2016

Najbardziej problematyczne
obszary
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 Zapis i transmisja obrad walnego zgromadzenia

* Polityka wynagrodzen

* Polityka r6znorodnosci

* Konflikt intereséw

* Niezalezno$¢ osoby kierujacej audytem wewnetrznym

* Podlegtos¢ oséb zarzadzajacych ryzykiem, compliance
i audytem wewnetrznym

* Podzial zadan pomiedzy czlonkéw zarzadu

* Zasiadanie w radach nadzorczych poza grupa kapitatowa
spotki

* Niezalezno$ci cztonkéw i przewodniczacego Rady



&
e
Niemcy Wielka Brytania
Zasady podlegaja zasadzie comply or explain Obowigzkowa jest zgodnos$¢ z zasadami gléwnymi.
Niestosowanie sie do rekomendacji nie wymaga wyjasnien Stosowanie zasad szczeg6lowych podlega zasadzie comply
or explain
90%
< 90 < 90 — — B s
b S
& 80 2 80 . .
= = 72%
S 70 S 70 - -
s g 62%
s 60 S 60 57,2% e
S S
S 50 SING 0 .
S 40 S 40 .
= 33% =
§ 30 ? 30 .
= 20 2 20 .
S 15% S
10 10 .
0 0 o
MDAX FTSE 100 FTSE 250 FTSE 350 Zgodnosé petna lub za
pelna sredm pelna sredni wyjgtkiem 1 lub 2 zasad
zgodnos¢  poziom  zgodnos¢  poziom (spétki FTSE 350)
zgodnosci zgodnosci
Dane za 2015* Dane za 2016**

* Struktura wynagrodzenia zarzadu, publikacja elementéw * Niezalezno$¢ cztonkéw rady dyrektorow

wynagrodzenia zarzadu oraz rady nadzorczej. . s . .
& a y ! * Niezalezno$¢ przewodniczacego rady dyrektoréow

* Najwyzszym wskaznikiem niespetniania charakteryzuje
sie zasada Sktad Rady Nadzorczej oraz Struktura
wynagrodzenia Zarzadu. * Sktad komitetu nominacyjnego

* Sktad komitetu wynagrodzen

* Wybdr biegtego rewidenta innego niz rekomendowany
przez komitet audytu

° Systemy motywacyjne
* Dialog z akcjonariuszami
* Zewnetrzna ocena rady dyrektoréw

* Niezalezno$¢ gtéwnego dyrektora

Podziat rél pomiedzy prezesa wykonawczego
i przewodniczacego rady dyrektorow

* HHL Leipzig Graduate School of Management, Kodexakzeptanz 2016: Analyse der Entsprechenserklarungen
** Financial Reporting Council, Developments in Corporate Governance and Stewardship 2016;
Grant Thornton Corporate Governance Review 2016
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Tematyka

Polska

Najczesciej niespetniane zasady
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1.Z.1.20 - zamieszczanie na stronie internetowej zapisu
przebiegu obrad walnego zgromadzenia — Spétka
prowadzi korporacyjng strone internetowgq i zamieszcza na
niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym miejscu, oprocz
informacji wymaganych przepisami prawa (...) zapis
przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio
lub wideo.

1.Z.1.16 — zamieszczanie na stronie internetowej terminu
transmisji obrad walnego zgromadzenia — Spoétka
prowadzi korporacyjna strone internetowg i zamieszcza
na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym miejscu,
oprécz informacji wymaganych przepisami prawa (...)
informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego
zgromadzenia.

IV.Z.2 — prowadzenie przez spétke transmisji obrad
WZ - Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture
akcjonariatu spétki, spotka zapewnia powszechnie
dostepna transmisje obrad walnego zgromadzenia
W czasie rzeczywistym.

VI.Z.4 — coroczna publikacja raportu na temat polityki
wynagrodzen — Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci
przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen
(zasada wymienia zawarto$¢ raportu).

1.Z.1.15 - zamieszczanie na stronie internetowej
informacji na temat stosowanej polityki réznorodnosci

— Spotka prowadzi korporacyjna strone internetowa

i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprécz informacji wymaganych przepisami prawa
(...) informacje zawierajaca opis stosowanej przez spétke
polityki réznorodno$ci w odniesieniu do wiadz spétki oraz
jej kluczowych menedzeréw.

* V.Z.6 — Spétka okresla w regulacjach wewnetrznych

kryteria i okolicznosci, w ktérych moze doj$¢ w spétce
do konfliktu intereséw, a takze zasady postepowania

w obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci jego
zaistnienia. Regulacje wewnetrzne spétki uwzgledniaja
miedzy innymi sposoby zapobiegania, identyfikacji

i rozwigzywania konfliktéw intereséw, a takze zasady
wylaczania cztonka zarzadu lub rady nadzorczej od
udzialu w rozpatrywaniu sprawy objetej lub zagrozonej
konfliktem intereséw.

e III.Z.3 — W odniesieniu do osoby kierujacej funkcja

audytu wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych
za realizacje jej zadan zastosowanie maja zasady
niezalezno$ci okreslone w powszechnie uznanych,
miedzynarodowych standardach praktyki zawodowej
audytu wewnetrznego.



Niemcy

20

Wielka Brytania

(ot

Wyrdznia sie 9 , krytycznych zasad Kodeksu”.
Mowa tu o 9 zasadach, ktérych niespetnianie
zadeklarowato wiecej niz 10% wszystkich
Spétek Indeksu DAX/MDAX:

* 3.8 ubezpieczenie 0s6b zarzadzajacych Spétka — Warunki
ubezpieczenia powinny uwzglednia¢ udzial wtasny
cztonkéw zarzadu (w wysokosci 10% straty do kwoty
1,5-krotnosci czesci stalej rocznego wynagrodzenia).

° 4.2.2 poziom wynagrodzenia Zarzagdu — Rada Nadzorcza
kolektywnie okresla system wynagrodzen cztonkéw
zarzadu oraz dokonuje jego okresowej oceny. Wysokos¢
wynagrodzenia okreslana na podstawie okresowej oceny
oraz uwzglednia ptatnosci od spétek grupy kapitatowe;j.
Zasada wymienia kryteria, ktérymi Rada powinna
kierowa¢ sie przy ustalaniu wynagrodzenia.

° 4.2.3 struktura wynagrodzenia Zarzadu — Struktura
wynagrodzenia czlonkéw zarzadu powinna by¢
zorientowana na zréwnowazony wzrost przedsiebiorstwa.
Rada powinna upewni¢ sie, ze zmienne czesci
wynagrodzenia sg co da zasady ustalane na podstawie
ocen wielo-letnich.

* 4.2.5 ujawnienie danych o wynagrodzeniu Zarzadu
— Raport o wynagrodzeniach jest czescia raportu
z dziatalnodci i okredla system wynagradzania cztonkow
zarzadu. System powinien by¢ opisany w jasny
sposob. Zasada okresla enumeratywnie jakie elementy
wynagrodzenia, ktére powinny by¢ szczegétowo opisane.

* 5.1.2 - zadania Rady Nadzorczej — Powotujac cztonkéw
zarzadu, rada nadzorcza powinna uwzgledni¢
r6znorodno$é. Rada powinna okresli¢ docelowy udziat
kobiet w sktadzie zarzadu. Wraz z zarzadem powinna
zapewni¢ dlugoterminowe planowanie sukcesji.

* 5.3.2 - funkcjonowanie Komitetu Audytu i Komisja
ds. Nominacji — Rada nadzorcza powinna ustanowi¢
komitet audytu. Przewodniczacy rady powinien posiadaé
specjalistyczng wiedze i doswiadczenie w stosowaniu
zasad rachunkowosci i procesach kontroli wewnetrzne;j.
Powinien by¢ niezalezny. Powolanie na przewodniczacego
bytego czlonka zarzadu nie powinno nastapi¢ przed
uptywem dwéch lat od zakonczenia pracy w zarzadzie.

* 5.3.3 - cele Rady Nadzorczej — Rada nadzorcza powinna
powota¢ komitet nominacyjny sktadajacy sie wytacznie
z przedstawicieli akcjonariuszy. Jego rola powinno by¢
rekomendowanie walnemu zgromadzeniu kandydatéw na
czlonkéw rady nadzorcze;j.

Analiza zasad, z ktérych Spoétki gietdowe nie
WYywigzujg sie najczesciej na rynku brytyjskim
pokazuje, ze do najczesciej nieprzestrzeganych
naleza:

* B.1.2 — Niezaleznos¢ cztonkéw rady dyrektoréw — Za
wyjatkiem mniejszych spélek (spoza indeksu FTSE 350),
niezalezni dyrektorzy, wylaczajac przewodniczacego,
powinni stanowié¢ co najmniej polowe rady dyrektoréw.

* C.3.1 — Funkcjonowanie Komitetéw Audytu — Rada
powinna ustanowié¢ komitet audytu z udziatem 3,
a przypadku mniejszych spétek (spoza FTSE 350)
2 niezaleznych dyrektoréw nie wykonawczych.

* A.3.1 — Niezaleznos¢ oséb zarzadzajacych —
Przewodniczacy rady powinien przy powotaniu
spelnia¢ wymagania dotyczace niezalezno$ci. Prezes
spotki (CEO) nie powinien przechodzi¢ na stanowisko
przewodniczacego rady.

° D.2.1 — Komitety ds. wynagrodzen — Rada powinna
ustanowié¢ komitet wynagrodzen z udzialem 3,
a przypadku mniejszych spétek (spoza FTSE 350)
2 niezaleznych dyrektoréw nie wykonawczych.

* B.2.1 — Komitety ds. nominacji — W spétce powinien
by¢ ustanowiony komitet nominacji, ktéry powinien
prowadzi¢ proces nominacji do sktadu rady i formutowac
rekomendacje dla rady dyrektoréw. Wiekszos¢ cztonkéw
komitetu powinni stanowi¢ niezalezni dyrektorzy nie
wykonaweczy.

* C.3.7 — Wyb6r biegtego rewidenta — Komitet audytu
powinien ponosi¢ odpowiedzialnos$¢ za sformutowanie
rekomendacji dotyczacej wyboru, przediuzenia lub
zakoniczenia wspolpracy z bieglym rewidentem. Jezeli
rada nie zaakceptuje rekomendacji komitetu, powinna
w sprawozdaniu rocznym poda¢ rekomendacje komitetu
i powody nie zastosowania sie do niej.

* D.1.1 — Wynagrodzenia — Opracowujac systemy
wynagradzania dyrektoréw wykonawczych opartych
o wyniki, komitet wynagrodzen powinien kierowaé
sie zapisami Kodeksu (sa wymienione w zalaczniku).
Zasady wynagradzania powinny przewidywa¢ mozliwos¢
zwrotu lub wstrzymania wyplaty jakiejkolwiek czesci
wynagrodzenia.

e E.1.1 - Dialog z akcjonariuszami — Przewodniczacy
powinien zapewnic¢ przekazanie calej radzie pogladéw
wyrazonych przez akcjonariuszy. Dyrektorzy nie
wykonawczy powinni mie¢ mozliwos$¢ uczestnictwa
w posiedzeniu walnego zgromadzenia akcjonariuszy
i powinni by¢ obecni, jesli akcjonariusze zgtosili taki
wniosek.
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Najczesciej niespetniane zasady

[/

II1.7.2 — Z zastrzezeniem zasady I11.Z.3, osoby
odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem, audyt
wewnetrzny i compliance podlegaja bezposrednio
prezesowi lub innemu cztonkowi zarzadu, a takze maja
zapewniona mozliwos$¢ raportowania bezposrednio do
rady nadzorczej lub komitetu audytu.

I1.Z.1 — Wewnetrzny podzial odpowiedzialnosci za
poszczegdlne obszary dziatalnosci spétki pomiedzy
czlonkéw zarzadu powinien by¢ sformutowany w sposéb
jednoznaczny i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny
na stronie internetowej spotki.

1.Z.1.3 — Spotka prowadzi korporacyjna strone
internetowg i zamieszcza na niej (...) schemat podziatu
zadan i odpowiedzialno$ci pomiedzy cztonkéw zarzadu,
sporzadzony zgodnie z zasada I1.Z.1.
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* 5.4.1 - sktad Rady Nadzorczej — Skiad rady nadzorczej
powinien zapewni¢, ze kolektywnie posiada ona wiedze,
umiejetnosci i doswiadczenie wymagane do wlasciwego
wykonania jej obowiazkow.

5.4.6 — wynagrodzenie Rady Nadzorczej — Czlonkowie
rady nadzorczej otrzymuja wynagrodzenie odpowiednie
od powierzonych im zadan oraz sytuacji spétki.

W przypadku wynagrodzenia opartego o wyniki,

powinno by¢ zorientowane na zréwnowazony wzrost
przedsiebiorstwa. Indywidualne wynagrodzenie czlonkéw
zarzadu powinno by¢ ujawniane w sprawozdaniu

z dziatalnosci.

* B.6.2 — Ocena zewnetrzna dziatalnosci rady — Ocena

rad spétek wchodzacych w sktad indeksu FTSE 350
powinna by¢, co najmniej raz na 3 lata — moderowana
przez osoby z zewnatrz. Tozsamo$¢ moderatora powinna
zosta¢ ujawniona w sprawozdaniu rocznym wraz

z o$wiadczeniem o jej/jego ewentualnych zwiazkach

ze spoika.

* A.4.1 - Rola Starszego Dyrektora Niezaleznego — Rada

powinna powota¢ jednego z niezaleznych dyrektoréw
nie wykonawczych do petnienia roli Starszego

Dyrektora Niezaleznego. Powinien on by¢ dostepny dla
akcjonariuszy jesli maja obawy, ktérych nie potrafili
rozwia¢ przewodniczacy rady, prezes (CEO) lub pozostali
dyrektorzy wykonawczy.

* A.2.1 - Przewodniczacy rady i prezes spétki (CEO) —

Funkcje przewodniczacego rady i prezesa spétki nie
moga by¢ sprawowane przez te samg osobe. Podziat
odpowiedzialno$ci pomiedzy przewodniczacego

rady i prezesa spétki powinny by¢ jasno okreslone,
udokumentowane na pi$mie i zaakceptowane przez rade.
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Czlonek Rady Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych,
Niezalezny cztonek rad nadzorczych
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Rozdziat II dobrych praktyk — wyzwania
dla rad nadzorczych

Wypowiadajac stynne stowa o tym,
ze jedyna stala rzecza w zyciu
jest zmiana, Heraklit z Efezu nie
mial pojecia, jak prawdziwe sie
stang w roku 2017. Jednak drobna
réznica pomiedzy jego perspektywa,
a tym, co widzimy dzisiaj, polega
na tym, ze nie o cate zycie juz tu
chodzi, lecz miesigce i tygodnie.
Zmiana, zaklt6cenie lub zaczerpniete
z jezyka angielskiego popularne
ydisruption”, przestaly by¢ zjawiskiem.
Zamienily sie w codziennos¢, z ktéra
mierzymy sie pomiedzy poranng
kawa a popotudniowym wydaniem
wiadomosci. Rzeczywistosé,
w ktérej funkcjonuja dzisiejsze
spotki, ich zarzady i rady nadzorcze
to nieustannie zmieniajacy sie
kalejdoskop nowych zdarzen
rynkowych, do ktérych trzeba
dostosowac swoje dziatanie. Jaki
charakter ma owo zakl6cenie? Jedyna
dobra odpowiedz, jaka sie nasuwa
to: nieprzewidywalny. Zakt6ceniem
beda dramatyczne zmiany w uktadzie
geopolitycznym, takie jak Brexit,
rozprzestrzeniajaca sie technologia
i digitalizacja oraz nadciagajace
wraz z nia ryzyka cybersecurity,
przegrupowania kapitatowe wsréd
graczy biznesowych zmieniajace
obraz konkurencji czy nowe regulacje
rynkowe i branzowe stawiajace do
pionu zarzadzajacych organizacjami.
Jak wieszcza autorytety (Carnegie
Technical Institute) zakiéceniu ulega
nawet klasyczny model zarzadzania —
za 85% sukcesu finansowego firm
odpowiada dzi$ przede wszystkim
osobowos¢ zarzadzajacych, ich
umiejetnos¢ komunikowania sie,
negocjacji i postawa lidera, a nie
wiedza techniczna.

Jakie ptyna z tego wnioski dla
akcjonariuszy powotujacych dzisiejsze
rady nadzorcze? Najwazniejszy z nich
to taki, ze kluczem do sukcesu bedzie
dobér réznorodnego i zdolnego

do dynamicznej wspoétpracy jako
zespdl, sktadu rady. Rady, ktéra
poswieci wtasciwa ilo$¢ czasu na
wtasciwe tematy. Oklepana juz
r6znorodno$¢ nabiera wiec catkiem
nowego znaczenia. Nie chodzi juz
tylko o szeroka reprezentacje plci czy
rasy, ale r6znorodnos¢ doswiadczenia,
kompetencji, Swiatopogladu czy
kultury biznesowej. Przypadkowe

i latwe wybory oparte jedynie na
znajomosciach czy prestizu, urastaja
do rangi dziatania na szkode spotki.
Poddawana ciggtym prébom rada,
powinna by¢ nie tylko merytorycznym
partnerem do rozmowy dla zarzadu,
ale jednoczesnie $wiadomym
obserwatorem rynku i gwarantem
zgodno$ci z prawem. Moze wiec
sieganie po zawodowych, niezaleznych
czlonkéw rad nadzorczych przestanie
by¢ ztem koniecznym?

W kontekscie powyzszego,
przedstawione w niniejszym

raporcie dane statystyczne, zebrane

w przeprowadzonym badaniu, niestety
nie przynosza dobrych wiesci. Sposréd
11 zasad zawartych w rozdziale

o zarzadach i radach nadzorczych,
jedna z najczesciej, bo az w 17%
nieprzestrzegana zasada, to ta, ktéra
moéwi o powotywaniu w sktad rad
nadzorczych niezaleznych cztonkéw
(I.Z.3 Przynajmniej dwoch czlonkéw
rady nadzorczej spetnia kryteria
niezaleznosci, o ktérych mowa

w zasadzie 11.Z.4.). Konsekwencja

tej stabosci jest oczywiscie

kolejna, czyli brak niezaleznych

przewodniczacych komitetéw audytu
(I1.Z.8 Przewodniczacy komitetu
audytu spetnia kryteria niezaleznos$ci
wskazane w zasadzie 11.Z.4.).
Dlaczego? Zapewne nie istnieje

jedna dobra odpowiedz. Ciagle stabo
rozwiniety na polskim rynku zawdéd
niezaleznego czlonka rad nadzorczych
moze by¢ jednym z powodéw lub
wymowek, ale z pewnoscia nie na
taka skale. Co moze odstraszac
akcjonariuszy przy wyborze do rad
cztonkéw niezaleznych? Z pewnoscia
niewygodne pytania, ktére zada¢
moze jedynie osoba niepowigzana
funkcjonalnie ze spétka, na ktdra nie
mozna wplyna¢ poprzez zakulisowe
naciski. Osoba odporna na site
wewnetrznej hierarchii i uktadow

sit. Wyzwanie jakim moze by¢ ocena
kogos ,,z zewnatrz”, czy wysilek,
ktéry trzeba wlozyé w analize

innych niz dotychczasowe rozwigzan,
przyniesionych wraz z doswiadczeniem
niezaleznych. W skrécie — niewygodna
komplikacja.

Kolejna zasada, z zastosowaniem
ktérej ktopoty ma az 21,4% spotek

z warszawskiej gieldy, to brak
wymagan co do uzyskania przez
czlonkéw zarzadu spotki zgody rady
nadzorczej na zasiadanie w organach
spétek spoza grupy kapitatowej spétki
(IL.Z.2). Jednym stowem, w jakie
projekty i inicjatywy moze swobodnie
angazowac sie czlonek zarzadu i kto
powinien mie¢ tutaj prawo veta. Jak
stusznie zauwazaja autorzy raportu,
kwestia ta dotyka nie tylko klasycznego
konfliktu interesow, lecz takze,

coraz czesciej wymienianego wsrod
kluczowych, ryzyka reputacyjnego
spétki. Z punktu widzenia rady
nadzorczej, do ktdrej zadan nalezy



miedzy innymi ocena jako$ci

i skutecznosci pracy zarzadu, powstaje
tez pytanie co do ilosci czasu i uwagi
jaka zarzad powinien poswieca¢ na
zarzadzanie spétka. Uczciwa rozmowa
na ten temat, z zachowaniem szacunku
dla indywidualnych zainteresowarn,

ale takze stopnia skomplikowania
aktualnych zadan stojacych przed
spétka, z pewnoscia pomoze obu
stronom upewnic¢ sie, co do wlasciwego
bilansu. Zatem przy wtasciwym
podejsciu obu stron, uzyskanie takiej
zgody powinno by¢ wyrazem ich troski
o dobro spétki, a nie préba ingerencji
w kwestie osobiste.

Podsumowujac przedstawione

w tabeli wszystkie informacje co do
wypelniania przez spétki 11 zasad

II rozdziatu dobrych praktyk, uzyskany
wynik nie jest jednoznaczny. Mimo
wykonanej przez spétki sporej pracy

w dostosowywaniu swoich procedur
wewnetrznych do zalecent GPW, widaé
ciagle, ze najwieksze odchylenia
wystepuja w kwestii tak fundamentalnej,
jak sktad rady nadzorczej. Pozostawia
to ciagle przestrzen do dalszej poprawy
i oczekiwanie, ze rok 2017 bedzie
rokiem, ktéry uptynie pod znakiem
rekrutacji niezaleznych cztonkéw rad
nadzorczych.

Wyzwania Rad Nadzorczych
w 2017

Klasyczny ,,czteropak”
odpowiedzialno$ci rady nadzorczej,
czyli nadzo6r nad sprawozdawczoscia
finansowa, systemem kontroli
wewnetrznej, audytem wewnetrznym
oraz relacja z audytorem zewnetrznym,
juz dzisiaj nie wystarcza. Coraz
bardziej wydluzajaca sie lista,

o ktorej rozwoj nieustannie dbaja
regulator i ustawodawca, naktada

na dzisiejsze rady nadzorcze nowe
obowiazki, nie tylko sprawozdawcze,
jak wprowadzony w 2016 roku MAR,
ale takze konieczno$¢ nieustannego
doksztatcania sie i $ledzenia nowinek
z zakresu prawa, rachunkowosci czy
rekomendacji KNE A podstawowy

cel pracy rady, jakim jest budowanie
dtugoterminowej wartosci spétki,
wymaga od jej czlonkéw odwagi

w odgrywaniu coraz bardziej
skomplikowanych rél: psychologa,
mentora czy stratega.

Do powyzszego zestawlu
obowiazkowego trzeba jeszcze
doda¢ najnowsze wyzwania, ktére
z pewnoscia bedg nadal goracymi
tematami w 2017 roku.

Po pierwsze pelne zrozumienie
czym jest otaczajacy nas cyfrowy
$wiat. Blyskawicznie rozwijajaca

sie technologia i narastajace
zagrozenia dla bezpieczenstwa
danych i stosowanych przez firmy
narzedzi, to tylko cze$¢ wyzwania.
Nowym wymiarem, ktéry dociera
réwniez na poziom rady nadzorczej,
jest zrozumienie, jak wazne staly sie
kanaty cyfrowej komunikacji i media
spotecznosciowe. Ich wykorzystanie
przez firmy jako narzedzia
sprzedazowego i marketingowego
moga mie¢ kluczowe znaczenie

dla sukcesu lub porazki strategii
sprzedazowych. A komunikowanie
sie z klientem w czasie rzeczywistym,
odpowiedz na jego potrzeby

i wymagania stanowia o przewadze
konkurencyjnej firm. Taka potrzeba
staje sie najbardziej widoczna

w sytuacjach kryzysowych, ktére
dotycza spotecznosci klientéw,
takich jak zmiany kapitalowe

czy organizacyjne w spotkach.
Btyskawiczna wymiana opinii

o zaistniatych problemach, czarny
PR czy zwykla dezinformacja staja
sie poteznym narzedziem nacisku
na zarzadzajacych. Rada, ktéra nie
potrafi zadaé zarzadowi wlasciwych
pytan, zapewni¢ spélce strategii
uwzgledniajacej rzeczywisto$¢ cyfrowa
i nowoczesne plany komunikacji, nie
spelni dobrze swojego zadania.

To zagadnienie prowadzi do
kolejnego wyzwania, jakim jest
konieczne przeobrazenie klasycznych
proceséw budowania $rednio

i dlugoterminowych strategii

w ich nowoczesna, na biezaco
aktualizowana wersje. Rola rady
nadzorczej bylo do tej pory cykliczne
zatwierdzanie i monitorowanie
wykonania strategii spotki. Jednak
nowe podejscie do strategii wymagac
bedzie regularnego monitorowania
zmian otoczenia rynkowego spo6tki

i aktywnego inicjowania rozméw

z zarzadem na temat dostosowania
do nich dziatan spétki. Konieczne

tu beda zar6wno zrozumienie,

czym jest nowoczesna strategia, jak

i umiejetnosci zarzadzania procesem
jej budowania oraz praca potaczonego
zespolu zarzad-rada. Budowanie
strategii powinno sta¢ si¢ procesem
cigglym, w czym pomédc moze
tworzenie w ramach rad nadzorczych
komitetéw strategicznych. Mimo
ciggle jeszcze wyraznej niecheci spotek
do powotywania takich komitetéw,

ich zastuga moze sta¢ sie nie tylko
posiadanie przez spétke aktualnej

i profesjonalnie zdefiniowanej strategii,
ale réwniez odzwierciedlenie w jej
zalozeniach réwnowagi pomiedzy
interesami akcjonariuszy, zarzadu

i reprezentowanej przez rade spotki.

Po trzecie, wszechobecny temat
zarzadzania kapitatem ludzkim
nabierze dla rad nadzorczych

jeszcze wiekszego znaczenia

w czasach ciaglej zmiany i zaki6cen.
Wyzwania, ktérym sprosta¢ beda
musialy zespoty nadzorcze to nie
tylko wiasciwy dobér czlonkéw
zarzadow pod wzgledem kompetencji
i dos$wiadczenia. Kluczowe stanie sie
misterne komponowanie réznorodnych
osobowosci w zespoly przygotowane
do blyskawicznego rozwigzywania
probleméw, adaptowania nowych
technologii i nade wszystko
doskonatego komunikowania

sie. A zapewnienie sprawnego
funkcjonowania organizacji bedzie
musialo zostaé oparte na zrozumieniu
potrzeb pracownikéw, nalezacych
zaréwno do bardziej tradycyjnych grup
wiekowych, jak i wkraczajacej pewnie
do gry generacji Z.



Prezes BondSpot SA

Agnieszka Gontarek
Przewodniczaca Komitetu Konsultacyjnego GPW ds. Ladu Korporacyjnego.

Podsumowanie — koniec taryty ulgowej

Po lekturze raportéw o stanie
stosowania postanowien zawartych

w DPSN2016 mozna wysnu¢ wniosek,
ze wielu pomytek interpretacyjnych,
skutkujacych czasami ,,nadmiarowymi”
os$wiadczeniami o niestosowaniu,
mozna by uniknaé juz tylko

po skorzystaniu z materiatéw
pomocniczych dostepnych na

stronie www.gpw.pl. W materiatach
udostepnianych przez Gielde mozna
znalez¢ wyjasnienie wielu zagadnien

i dowiedzie¢ sie, jak prawidtowo
wypelnia¢ obowiazki informacyjne
odnoszace sie do Dobrych Praktyk
2016. W podreczniku po$wieconym
Dobrym Praktykom 2016 autor
Andrzej S. Nartowski, wybitny ekspert
w dziedzinie corporate governance,

W przystepny i przejrzysty sposob
tlumaczy istote poszczegélnych

zasad i rekomendacji oraz udziela
wskazdwek, co moze by¢ uznane za
niestosowanie danego postanowienia.
Podrecznik ten, w przyjaznej formie
edytorskiej utatwiajacej odszukiwanie
interesujacych nas rozdziatéw

i jednostek redakcyjnych, jest dostepny
na stronie internetowej GPW. Na tej
samej stronie zamieszczono sekcje
»Pytania i Odpowiedzi” (FAQ), ktéra
powstala w oparciu o pytania
odnoszace sie do Dobrych Praktyk
2016, zadawane przez spétki gietdowe,
prawnikéw, znawcéw przedmiotu.

W sekgcji tej mozna znalez¢ instrukcje
i wyjasnienia odnoszace sie do
kilkudziesieciu zasad Dobrych Praktyk
2016 oraz sposobu wypetniania
obowiazkéw informacyjnych.

Podsumowujac przedstawione

W niniejszym raporcie zestawienie
stosowania Dobrych Praktyk 2016,
z satysfakcja mozna dostrzec do$é
wysoki, bo wynoszacy 86%, poziom
akceptacji nowego zbioru zasad

fadu korporacyjnego wsréd spoétek,
ktore zlozyly raporty dotyczace tfadu
korporacyjnego w systemie EBI.
Mozna wskaza¢ spétki wyrdzniajace
sie dojrzatym i odpowiedzialnym
podejsciem do nowych Dobrych
Praktyk, co nabierze jeszcze wiekszej
wyrazistosci po publikacji raportéw
rocznych. Natomiast z catg pewnoscia
pozostaje jeszcze wiele do zrobienia.

W pierwszym roku obowigzywania
Dobrych Praktyk 2016 GPW potozyta
nacisk gtéwnie na edukacje, dajac
sp6tkom czas na dostosowanie
swojego corporate governance do
standardéw wyznaczonych w nowym
zbiorze. Nie bez znaczenia dla
takiego wtasnie podejscia byto i to,
ze rok 2016 uptynat pod znakiem
wejscia w zycie rozporzadzenia UE
ws. naduzy¢ na rynku (tzw. MAR),
co dla wiekszosci spétek oznaczato
wzmozony wysitek, spowodowany
na nowo zainteresowaniem sie
przepisami dotyczacymi obowigzkéw
zwigzanych z informacja poufna.

Po pierwszych gruntownych
podsumowaniach stanu stosowania
zasad DPSN2016 martwi zbyt duzo
zidentyfikowanych przypadkéw
wskazujacych na niewypetnianie
obowiazkéw okreslonych w § 29

ust. 3 Regulaminu Gieldy. Ten stan
rzeczy wskazuje na koniecznos¢
niezwlocznego podjecia dziatan
polegajacych na sprawdzaniu
prawdziwosci i kompletnos$ci
publikowanych wyjasnien. Na
potrzebe ich realizacji wskazuje
réwniez KE w przywotywanym wyzej
zaleceniu. Gielda przystapita do
monitorowania sposobu wypetniania
przez spétki regulacji dotyczacych
zasad tadu korporacyjnego. Podjete
zostaly dziatania dyscyplinujace wobec
spétek, niewypetniajacych prawidtowo

obowiazkéw informacyjnych w tym
zakresie. Wydaje sie, ze z uwagi na
charakter zasad tadu korporacyjnego
podstawowym dziataniem jest
pisemne dyscyplinowanie emitentéw
do prawidlowego wypetnienia
natozonych Regulaminem Gietdy
obowiazkéw. Ewentualne naktadanie
kar regulaminowych (kara
upomnienia) powinno mie¢ miejsce
jedynie w przypadkach razacego

i uporczywego niestosowania sie do
przepiséw regulaminowych w zakresie
publikacji raportéw dotyczacych
Dobrych Praktyk. Rozwazenia
wymaga takze ewentualna kwestia
naglasniania najbardziej razacych
przypadkow niestosowania zasad
tadu korporacyjnego, w sytuacji,
gdy naruszony zostaje interes
akcjonariuszy.

Zasady maja stuzy¢
akcjonariuszom

Okreslajac stosunek spétki do
stosowania zasad zawartych

w Dobrych Praktykach 2016,

nalezy mie¢ przede wszystkim na
uwadze, dla kogo powstaja zbiory
zasad corporate governance. O ile
podmiotami zobowigzanymi do
wdrazania rozwigzan wynikajacych

z zasad tadu korporacyjnego sa
przede wszystkim same spoiki, to
jednak zasady te tworzone sa dla
akcjonariuszy. Akcjonariusze sa
wyposazani tym samym w narzedzia
stuzace wspieraniu efektywnego
zarzadzania, skutecznego nadzoru,
poszanowania ich praw i przejrzystej
komunikacji spétki z rynkiem. Dobre
Praktyki to kodeks postepowania dla
samych spotek, réwniez i takich, ktére
dopiero mys$la o uzyskaniu statusu
sp6tki publicznej. DPSN2016 staja sie
papierkiem lakmusowym pokazujacym,



w jaki sposéb spoétki podchodza do
swojej obecnosci na rynku publicznym.
Czy w jawny sposé6b kontestuja idee
wyrazane poprzez zasady corporate
governance i ich uzyteczno$¢ dla rynku
kapitalowego, czy tez utozsamiaja

si¢ z postepem i nowoczesnoscia

w prowadzeniu relacji inwestorskich,
zyskujac przychylno$é inwestoréw?
Kontestatorzy idei corporate
governance zarzucajg ich

nieprzydatno$¢, choéby z tego powodu, s =
ze w wielu przypadkach publikowane // ==

oswiadczenia spétek mijaja sie

z prawda. Z tego tez wzgledu dla
podnoszenia jakosci corporate
governance oraz wyjasnien spétek

w tym zakresie niezbedna jest wieksza
aktywno$¢ na tym polu samych
zainteresowanych. Wzmocnienie
rynkowych mechanizméw kontrolnych
oraz udostepnienie uczestnikom
rynku kapitalowego nowych narzedzi
informacyjnych, w potaczeniu

z dziataniami edukacyjnymi, powinny
zwiekszaé zainteresowanie inwestoréw
tematyka tadu korporacyjnego

w spétkach gietdowych, co z kolei
moze zaowocowac wiekszg presja
wywierang w tym obszarze na
emitentéw i podnoszeniem rangi
tematyki corporate governance wsréd
akcjonariuszy, ktoérzy powinni by¢
gléwnymi beneficjentami ,,dobrego
corporate governance” w spotkach
gieldowych.

LT
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Na czym powinny skupi¢ sie spoéiki,
inwestorzy i regulatorzy w kolejnych latach,
aby podnie$¢ poziom tadu korporacyjnego
na polskim rynku kapitalowym?

Dobre praktyki dla emitentéw sa
zasadami, na jakich przestrzeganie
,2umawiaja” sie z inwestorami. Poziom
ich stosowania oraz jako$¢ wyjasnien
$wiadcza o emitencie, jego dojrzatosci,
jak réwniez o szacunku do inwestoréw.
Wysoki poziom tadu korporacyjnego

w spélce powinien podwyzszaé
bezpieczenistwo inwestycji.

Do 16 lutego 2017 roku ponad 20%
spétek notowanych na GPW nie
wypelnito obowigzku informacyjnego
w zakresie poinformowania

o nieprzestrzeganiu zasad dobrych
praktyk. Sposréd pozostatych

353 spotek, wiekszos¢ raportéw
nadaje sie do poprawy, chociazby

w zakresie publikowanych wyjasnien.
Z przeprowadzonej analizy raportow
spotek wynika bardzo jasno niska ich
jakosé. Mozna wytoni¢ tez kilka zasad
,odrzuconych” przez rynek, gtéwnie

z obszaru rozdziatu I. Mamy réwniez
trzy zasady, ktére z poziomu deklaracji,
nie dotycza ponad 1/3 spotek.

Warto zwréci¢ uwage na wysoki
poziom niespelniania waznych zasad,
w kluczowych obszarach, takich jak:
konflikt intereséw, niezaleznos¢,
podzial odpowiedzialnosci

w zarzadzie, akceptacja rady
nadzorczej dla transakcji

z podmiotami powigzanymi,

czy wynagrodzenia. Taki stan rzeczy
prowadzi do wniosku, ze warto skupié¢
sie na powrocie do podstaw zasad
fadu korporacyjnego i wyjasni¢ ich
znaczenie zaréwno dla emitentéw jak
i przede wszystkim dla inwestoréw

i akcjonariuszy.

Cze$¢ emitentéw by¢ moze swiadomie
nie stosuje niewygodnych zasad,
szczegllnie w sytuacji, w ktérej nikt
specjalnie nie zwraca na ten obszar
uwagi, zaden inwestor ani regulator

o to nie pyta, a akcje spo6tki maja sie
dobrze. Na pewno istnieje tez grupa
spétek, ktére nie rozumiejg celu zasad,
w zwigzku z tym nie widza potrzeby
ich stosowania. Wielu emitentéw
prezentuje tez podejscie asekuracyjne,
czyli deklaruje niespetnianie na
wszelki wypadek. Mozna spotkaé sie
tez z opinia, ze na polskiej gieldzie
notowanych jest wiele podmiotéw,
ktoére nie majg planu rozwoju

i ekspansji, nie szykuja kolejnych
emisji, nie generuja wysokich obrotéw
i nie widzg koniecznosci spelniania
standarddéw, jakie panuja na rynku
kapitalowym.
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Aby przyblizy¢ rynkowi poziom

i znaczenie stosowania dobrych
praktyk wéréd spétek notowanych na
polskiej gieldzie, warto zadba¢ o:

* dostepnos¢ przekrojowej analizy
poziomu zgodnosci spélek na tle
catosci rynku.

» weryfikacje raportéw i jakosci
wyjasnien.
* odpowiednie dzialania edukacyjne

prowadzone wsrdd emitentow,
inwestoréw i akcjonariuszy.

* aktywno$¢ inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych.

* zainteresowanie mediéw
ekonomicznych.

* system motywacyjny dla spétek
zachecajacy do stosowania dobrych
praktyk i poprawnego raportowania
w tym zakresie.

* zwiekszenie $wiadomosci i roli rad
nadzorczych w zakresie podnoszenia
poziomu fadu korporacyjnego
w nadzorowanych spétkach.

Kolejne podsumowanie raportéw
spotek zostanie przygotowane

po terminie publikacji raportow
rocznych. Pozostaje mie¢ nadzieje,
ze emitenci, ich rady nadzorcze,
wykorzystaja ten czas na dzialanie
w celu poprawy sytuacji w tym
zakresie.



Piotr Cieslak
Wiceprezes Zarzadu
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Wydaje sie, ze zbior dobrych praktyk stanowi na ten moment w dugym stopniu dobry kompromis, a zarazem dobre narzedzie
dla spdélek i ich otoczenia.

Nowe zasady wciqz obowiqzujq zbyt krétko, aby juz dzis decydowac i rozstrzygac o ich modyfikacji, czy tez tagodzeniu czesci
obowiqzkéw przez ich zniesienie. Spotki caly czas dostosowujq sie do nowych regut, uczq sie ich, stosujqc je raz lepiej, a raz
gorzej. Warto dac jeszcze czas obecnie zaimplementowanym regulacjom. Na dzis rozwazylbym jedynie przeniesienie czesci
regulacji z poziomu rekomendacji do poziomu zasad, jak chocby tych dotyczqcych terminéw publikacji raportéw okresowych
i dnia, na ktory zwolywane sq obrady ZWZ.

Stowargyszenie dostrzega koniecznos¢ wdrozenia narzedzi, ktore bedq ktadly na emitentow gieldowych wigkszq presje na
realizacje jak najwigkszej liczby zasad zapisanych w zbiorze dobrych praktyk, w tym w szczegdlnosci ich poZniejszq realizacje.
Presja ta z jednej strony powinna byc premiowana w postaci dodatkowych preferencji dla spétek np. w zakresie optat pobieranych
od emitentow, ale takze sankcjonowana adekwatnie w przypadku naruszeri obowiqzujgcych zasad. Niezaleznie od powyzszego
kluczowym dla uzytecznosci dobrych praktyk, szczegdlnie dla inwestoréw, powinno byc stworzenie narzedzia, ktére pozwoli na
pogrupowanie w jednym miejscu informacji na temat stosowania zasad przez emitentéw, jak i informacji dotyczqcych naruszen
konkretnych zasad. Przydatne byloby rowniez stworzgenie w ramach tego narzedzia bazy danych, ktéra pozwolitaby na selekcje
emitentéw wedltug kryterium stosowania wybranych zasad dobrych praktyk. Obecnie takiej bazy brakuje, co niestety istotnie
utrudnia szybkq analize spéltek gietdowych pod kqtem wypetniania przez te podmioty okreslonych regut. Wskazane wydaje sie
takze, aby Gielda Papieréw Wartosciowych prowadzita publicznie dostgpne rankingi (w oparciu o poziom stosowania dobrych
praktyk), ktore z jednej strony pozwolq wyrdznié sie spétkom dbajqgcym o najwyzszq transparentnosé, a z drugiej strony pozwolq
na obiektywne i publiczne pigtnowanie tych emitentéw, ktorzy nie przyktadajq wigkszej wagi do stosowania licznych zasad
wynikajqcych z dobrych praktyk. Narzedzie takie byloby niezwykle przydatne dla inwestorow gietdowych.

dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Wedtug mnie na szczegdlng uwage inwestoréw zastuguje kilka zasad, wagnych w przypadku spélek z akcjonariuszem
wiekszosciowym:

e Projekty uchwat, ktére mogq budzic¢ watpliwosci akcjonariuszy mniejszosciowych. Czes¢ spotek z dominujqgcym akcjonariuszem
nie stosuje sie do tej zasady lub uzasadnienia sq wqtpliwe.

* Walne zgromadzenie akcjonariuszy — podejmowanie uchwatl, ktére majq nie naruszac interesow poszczegdlnych grup
akcjonariuszy.

Dzient dywidendy — dziert wyplaty — warto prayjrzec sie, jak w praktyce wyglada odstep czasu pomiedzy dniem podjecia
uchwaty przez WZA a faktyczng wyplatq. Czasami trwa to nawet kilka miesiecy. Sqdze, Ze jest to element, ktéry warto
doprecyzowac w dobrych praktykach, aby wyplata odbywata sie np. w ciggu 1 miesigca od WZA.

e Konflikty interesow — transakcje z podmiotami powiqzanymi. W takich przypadkach decyzje powinno podejmowac Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy, z glosowania powinien by¢ wylqczony podmiot, ktdrego transakcja dotyczy. Akcjonariusze
mniejszosciowi powinni mdc sie wypowiedzie¢. Dzis czesto akcjonariusz wiekszosciowy przegtosowuje takie transakcje na site —
wbrew interesom pozostatych akcjonariuszy. Oczywiscie takiemu gtosowaniu powinny podlega¢ transakcje okreslonej skali. Uwazam,
Ze to nie rada nadzorcza powinna akceptowac wqtpliwe uchwatly, ale mniejszosciowi akcjonariusze na walnym zgromadzeniu.

* Sytuacja spétki a osoby publiczne. Bardzo czesto w ostatnich kwartatach politycy wypowiadali sie na temat spdtek (podatki
sektorowe, kwestia kredytow CHF itd.) — przez co nastepowaly znaczqce wahania kurséw. Inwestorzy tracq pienigdze przez
zamierzonq lub nie, manipulacje informacjqg.
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Metodyka analizy

Analiza stosowania przez spo6tki zasad DPSN 2016 dokonana zostata na podstawie raportéw
opublikowanych w postaci formularzy w gieldowym systemie raportowania EBI. Od 1 stycznia
2016r. do 16 lutego 2017 r. tacznie 353 spoiki (sposrdd 487 notowanych na Gtéwnym Rynku GPW)
opublikowato raporty biezace dotyczace zasad Dobrych Praktyk, w wigkszosci informujacych

o niestosowaniu jednej lub wiekszej liczby zasad, co stanowi realizacje obowigzku wynikajacego

z § 29 ust. 3 Regulaminu Gieldy.

Jak zaznaczyliSmy wczesniej, publikacji
w systemie EBI podlegaja jedynie
przypadki niestosowania zasad DPSN.

Analiza informacji udostepnionych przez
spo6tki, ktére nie opublikowaty raportu
w systemie EBI wskazuje na to, ze czes¢
spétek, ktora nie stosuje co najmniej
jednej zasady opublikowata stosowane
informacje, ale w systemie ESPI lub

na korporacyjnej stronie internetowe;j.
Czes$¢ spotek nie opublikowata zadnej
informacji. Pelniejsza analiza mozliwa
bedzie po opublikowaniu przez spétki
raportéw rocznych w 2017r.

Z tego wzgledu nalezy mie¢ na
uwadze, ze liczba spétek niestosujaca
sie do poszczegdlnych zasad moze by¢
wieksza niz podana w raporcie. Podane
statystyki nalezy zatem odczytywac
jako ,,co najmniej”, np. co najmnie;j

262 spotki nie stosuja zasady 1.Z.1.20.,
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dotyczacej zamieszczenia na stronie
internetowej zapisu przebiegu obrad
walnego zgromadzenia, w formie
audio lub wideo. Do 16 lutego 2017
w gieldowym systemie EBI przy
uzyciu formularza zaraportowato
353 spotki. 14 kolejnych podmiotéw
wypetnito obowigzek informacyjny
zamieszczajac swoje raporty w systemie
EBI nie wykorzystujac przeznaczonego
do tego celu formularza, natomiast
pojawity sie réwniez spoétki, ktére
opublikowaty raporty nieprawidtowo
przy wykorzystaniu systemu do
raportowania Komisji Nadzoru
Finansowego ESPI. W niniejszym
raporcie analizie poddane zostaly
tylko raporty opublikowane

w postaci formularzy zlozonych

w gieldowych systemie EBI. Nie
dokonywalismy analizy jakosciowej
pozostalych raportéw.



Spis zasad szczegotowych Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW 2016

I. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami

1.Z.1.

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowa i zamieszcza na niej, w czytelnej formie
i wyodrebnionym miejscu, oprécz informacji wymaganych przepisami prawa:

1.Z.1.1.
1.Z.1.2.

1.Z.1.3.

1.Z.1.4.

1.Z.1.5.

1.Z.1.6.

1.Z.1.7.

1.Z.1.8.

1.Z.1.9.

1.Z.1.10.

1.Z.1.11.

1.Z.1.12.

1.Z.1.13.

1.Z.1.14.

podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczegdlnosci statut spétki,

sktad zarzadu i rady nadzorczej spétki oraz zyciorysy zawodowe cztonkéw tych organéw wraz
z informacja na temat spetniania przez cztonkéw rady nadzorczej kryteriéw niezaleznosci,

schemat podziatu zadan i odpowiedzialno$ci pomiedzy cztonkéw zarzadu, sporzadzony zgodnie
z zasada I1.Z.1,

aktualng strukture akcjonariatu, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogdlnej
liczby gloséw w spéice — na podstawie informacji przekazanych spétce przez akcjonariuszy zgodnie
z obowigzujacymi przepisami,

raporty biezace i okresowe oraz prospekty emisyjne i memoranda informacyjne wraz z aneksami,
opublikowane przez spétke w okresie co najmniej ostatnich 5 lat,

kalendarz zdarzen korporacyjnych skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie
akcjonariusza, kalendarz publikacji raportéw finansowych oraz innych wydarzen istotnych z punktu
widzenia inwestoréw — w terminie umozliwiajacym podjecie przez inwestoréw decyzji inwestycyjnych,
opublikowane przez sp6tke materiaty informacyjne na temat strategii spotki oraz jej wynikow

finansowych,

zestawienia wybranych danych finansowych spétki za ostatnie 5 lat dziatalno$ci, w formacie
umozliwiajagcym przetwarzanie tych danych przez ich odbiorcéw;,

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

prognozy finansowe — jezeli spétka podjeta decyzje o ich publikacji — opublikowane w okresie
co najmniej ostatnich 5 lat, wraz z informacja o stopniu ich realizacji,

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

zamieszczone w ostatnim opublikowanym raporcie rocznym o$wiadczenie spétki o stosowaniu fadu
korporacyjnego,

informacje na temat stanu stosowania przez spétke rekomendacji i zasad zawartych w niniejszym
dokumencie, spéjna z informacjami, ktére w tym zakresie spétka powinna przekaza¢ na podstawie
odpowiednich przepiséw,

materiaty przekazywane walnemu zgromadzeniu, w tym oceny, sprawozdania i stanowiska wskazane
w zasadzie I1.Z.10, przedktadane walnemu zgromadzeniu przez rade nadzorcza,
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1.Z.2.

1.Z.1.15. informacje zawierajaca opis stosowanej przez spo6ike polityki r6znorodnosci w odniesieniu do wiadz
spotki oraz jej kluczowych menedzeréw; opis powinien uwzglednia¢ takie elementy polityki
réznorodnosci, jak pleé, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac
cele stosowanej polityki réznorodnosci i sposéb jej realizacji w danym okresie sprawozdawczym; jezeli
spétka nie opracowata i nie realizuje polityki r6znorodnosci, zamieszcza na swojej stronie internetowe;j
wyjasnienie takiej decyzji,

[.Z.1.16. informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w terminie
7 dni przed data walnego zgromadzenia,

1.Z.1.17. uzasadnienia do projektéw uchwat walnego zgromadzenia dotyczacych spraw i rozstrzygnie¢ istotnych
lub mogacych budzié¢ watpliwosci akcjonariuszy — w terminie umozliwiajacym uczestnikom walnego
zgromadzenia zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem,

[.Z.1.18. informacje na temat powodéw odwotania walnego zgromadzenia, zmiany terminu lub porzadku obrad,
a takze informacje o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach zarzadzenia przerwy,

[.Z.1.19. pytania akcjonariuszy skierowane do zarzadu w trybie art. 428 § 1 lub § 6 Kodeksu spétek handlowych,
wraz z odpowiedziami zarzadu na zadane pytania, badz tez szczegétowe wskazanie przyczyn
nieudzielenia odpowiedzi, zgodnie z zasada IV.Z.13,

1.Z.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

[.Z.1.21. dane kontaktowe do 0séb odpowiedzialnych w spéice za komunikacje z inwestorami, ze wskazaniem
imienia i nazwiska oraz adresu e-mail lub numeru telefonu.

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

I1. Zarzad i Rada Nadzorcza

II.Z.1.

I1.Z.2.

I1.Z.3.
I1.Z.4.

I1.Z.5.

11.Z.6.

11.Z.7.

I1.Z.8.

Wewnetrzny podzial odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary dziatalnosci spétki pomiedzy czlonkéw zarzadu
powinien by¢ sformulowany w sposéb jednoznaczny i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny na stronie
internetowej spotki.

Zasiadanie cztonkéw zarzadu spotki w zarzadach lub radach nadzorczych spétek spoza grupy kapitatowej spotki
wymaga zgody rady nadzorcze;j.

Przynajmniej dwoch cztonkéw rady nadzorczej spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w zasadzie 11.Z.4.

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

Niezaleznie od postanowien pkt 1 lit. b) dokumentu, o ktérym mowa w poprzednim zdaniu, osoba bedaca
pracownikiem sp6tki, podmiotu zaleznego lub podmiotu stowarzyszonego, jak réwniez osoba zwigzana z tymi
podmiotami umowa o podobnym charakterze, nie moze by¢ uznana za spetniajaca kryteria niezaleznosci.

Za powigzanie z akcjonariuszem wykluczajace przymiot niezaleznosci cztonka rady nadzorczej w rozumieniu
niniejszej zasady rozumie sie takze rzeczywiste i istotne powiazania z akcjonariuszem posiadajacym co najmniej
5% ogolnej liczby gltoséw w spdice.

Czlonek rady nadzorczej przekazuje pozostatym czlonkom rady oraz zarzadowi spétki o§wiadczenie o spetnianiu
przez niego kryteriéw niezaleznosci okreslonych w zasadzie I1.Z.4.

Rada nadzorcza ocenia, czy istnieja zwiazki lub okolicznosci, ktére moga wplywacé na spetnienie przez danego
cztonka rady kryteriéw niezaleznosci. Ocena spelniania kryteriéw niezaleznos$ci przez czlonkéw rady nadzorczej
przedstawiana jest przez rade zgodnie z zasada I1.Z.10.2.

W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajacych w radzie nadzorczej zastosowanie maja
postanowienia Zatacznika I do Zalecenia Komisji Europejskiej, o ktérym mowa w zasadzie II.Z.4. W przypadku
gdy funkcje komitetu audytu petni rada nadzorcza, powyzsze zasady stosuje sie odpowiednio.

Przewodniczacy komitetu audytu spetnia kryteria niezaleznosci wskazane w zasadzie I1.Z.4.
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I1.Z.9.

I1.Z.10.

II.Z.11.

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

Poza czynnos$ciami wynikajacymi z przepiséw prawa raz w roku rada nadzorcza sporzadza i przedstawia
zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu:

I1.Z.10.1. ocene sytuacji spétki, z uwzglednieniem oceny systeméw kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem,
compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego; ocena ta obejmuje wszystkie istotne mechanizmy
kontrolne, w tym zwlaszcza dotyczace raportowania finansowego i dziatalnosci operacyjnej;

I1.Z.10.2. sprawozdanie z dziatalno$ci rady nadzorczej, obejmujace co najmniej informacje na temat:
- sktadu rady i jej komitetéw,
- spelniania przez czlonkéw rady kryteriéw niezaleznosci,
- liczby posiedzen rady i jej komitetéw w raportowanym okresie,
- dokonanej samooceny pracy rady nadzorczej;

I1.Z.10.3. ocene sposobu wypelniania przez spétke obowiazkéw informacyjnych dotyczacych stosowania zasad
fadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gieldy oraz przepisach dotyczacych informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych;

I1.Z.10.4. ocene racjonalno$ci prowadzonej przez spétke polityki, o ktérej mowa w rekomendacji I.R.2,
albo informacje o braku takiej polityki.

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

ITI. Systemy i funkcje wewnetrzne

1.Z.1.

11.Z.2.

11.Z.3.

11.Z.4.

MI.Z.5.

1II.Z.6.

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

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

W odniesieniu do osoby kierujacej funkcja audytu wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych za realizacje
jej zadan zastosowanie maja zasady niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych, miedzynarodowych
standardach praktyki zawodowej audytu wewnetrznego.

Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w spoice
takiej funkcji) i zarzad przedstawiaja radzie nadzorczej wlasna ocene skutecznosci funkcjonowania systeméw
i funkcji, o ktérych mowa w zasadzie I11.Z.1, wraz z odpowiednim sprawozdaniem.

Rada nadzorcza monitoruje skutecznos¢ systemow i funkeji, o ktérych mowa w zasadzie I11.Z.1, w oparciu
miedzy innymi o sprawozdania okresowo dostarczane jej bezposrednio przez osoby odpowiedzialne za te funkcje
oraz zarzad spoétki, jak réwniez dokonuje rocznej oceny skutecznosci funkcjonowania tych systeméw i funkcji,
zgodnie z zasada I.Z.10.1. W przypadku gdy w spéice dziata komitet audytu, monitoruje on skuteczno$é
systemow i funkeji, o ktérych mowa w zasadzie I11.Z.1, jednakze nie zwalnia to rady nadzorczej z dokonania
rocznej oceny skutecznosci funkcjonowania tych systeméw i funkcji.

W przypadku gdy w spéice nie wyodrebniono organizacyjnie funkcji audytu wewnetrznego, komitet audytu
(lub rada nadzorcza, jezeli petni funkcje komitetu audytu) co roku dokonuje oceny, czy istnieje potrzeba
dokonania takiego wydzielenia.

IV. Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami

IVZ.1.

IV.Z.2.

IV.Z.3.

Spotka ustala miejsce i termin walnego zgromadzenia w spos6b umozliwiajacy udziat w obradach jak najwiekszej
liczbie akcjonariuszy.

Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu sp6iki, spétka zapewnia powszechnie dostepna
transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

Przedstawicielom mediéw umozliwia sie obecno$é na walnych zgromadzeniach.
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IV.Z.4. W przypadku otrzymania przez zarzad informacji o zwotaniu walnego zgromadzenia na podstawie
art. 399 § 2—-4 Kodeksu spotek handlowych, zarzad niezwlocznie dokonuje czynnosci, do ktérych jest
zobowiazany w zwigzku z organizacja i przeprowadzeniem walnego zgromadzenia. Zasada ma zastosowanie
réwniez w przypadku zwotania walnego zgromadzenia na podstawie upowaznienia wydanego przez sad
rejestrowy zgodnie z art. 400 § 3 Kodeksu spétek handlowych.

IV.Z.5. Regulamin walnego zgromadzenia, a takze spos6b prowadzenia obrad oraz podejmowania uchwat nie moga
utrudniaé uczestnictwa akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania przystugujacych im praw.
Zmiany w regulaminie walnego zgromadzenia powinny obowigzywa¢ najwczesniej od nastepnego walnego
zgromadzenia.

IV.Z.6. Spétka dokiada staran, aby odwotanie walnego zgromadzenia, zmiana terminu lub zarzadzenie przerwy
w obradach nie uniemozliwialy lub nie ograniczaty akcjonariuszom wykonywania prawa do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu.

IV.Z.7. Przerwa w obradach walnego zgromadzenia moze mie¢ miejsce jedynie w szczegdlnych sytuacjach, kazdorazowo
wskazanych w uzasadnieniu uchwaty w sprawie zarzadzenia przerwy, sporzadzanego w oparciu o powody
przedstawione przez akcjonariusza wnioskujacego o zarzadzenie przerwy.

IV.Z.8. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie zarzadzenia przerwy wskazuje wyraznie termin wznowienia obrad,
przy czym termin ten nie moze stanowi¢ bariery dla wziecia udzialu we wznowionych obradach przez wiekszosé
akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych.

IV.Z.9. Spétka dokiada staran, aby projekty uchwat walnego zgromadzenia zawieraty uzasadnienie, jezeli utatwi to
akcjonariuszom podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem. W przypadku, gdy umieszczenie danej sprawy
w porzadku obrad walnego zgromadzenia nastepuje na zadanie akcjonariusza lub akcjonariuszy, zarzad
lub przewodniczacy walnego zgromadzenia zwraca sie o przedstawienie uzasadnienia proponowanej uchwaty.
W istotnych sprawach lub mogacych budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy spotka przekaze uzasadnienie,
chyba ze w inny spos6b przedstawi akcjonariuszom informacje, ktére zapewnia podjecie uchwaty z nalezytym
rozeznaniem.

IV.Z.10. Realizacja uprawnien akcjonariuszy oraz sposéb wykonywania przez nich posiadanych uprawnien nie moga
prowadzi¢ do utrudniania prawidtowego dziatania organéw spétki.

IV.Z.11. Czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej uczestnicza w obradach walnego zgromadzenia w skiadzie
umozliwiajacym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

IV.Z.12. Zarzad powinien prezentowaé uczestnikom zwyczajnego walnego zgromadzenia wyniki finansowe spétki
oraz inne istotne informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym podlegajacym zatwierdzeniu przez walne
zgromadzenie.

IV.Z.13. W przypadku zgloszenia przez akcjonariusza zadania udzielenia informacji na temat spétki, nie pézniej niz
w terminie 30 dni zarzad spoétki jest obowiazany udzieli¢ odpowiedzi na zadanie akcjonariusza
lub poinformowa¢ go o odmowie udzielenia takiej informacji, jezeli zarzad podjat taka decyzje na podstawie
art. 428 § 2 lub § 3 Kodeksu spétek handlowych.

IV.Z.14. Uchwaly walnego zgromadzenia powinny zapewnia¢ zachowanie niezbednego odstepu czasowego pomiedzy
decyzjami powodujacymi okres$lone zdarzenia korporacyjne, a datami, w ktérych ustalane s prawa akcjonariuszy
wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych.

IV.Z.15. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru powinna precyzowac cene emisyjna
albo mechanizm jej ustalenia, badz zobowigzywa¢ organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem
prawa poboru, w terminie umozliwiajacym podjecie decyzji inwestycyjnej.

IV.Z.16. Dzien dywidendy oraz terminy wyptaty dywidendy powinny by¢ tak ustalone, aby okres przypadajacy pomiedzy
nimi byt nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ustalenie dtuzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga
uzasadnienia.

IV.Z.17. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej moze zawiera¢ tylko takie warunki,
ktérych ewentualne ziszczenie nastapi przed dniem dywidendy.

IV.Z.18. Uchwata walnego zgromadzenia o podziale warto$ci nominalnej akcji nie powinna ustala¢ nowej wartosci
nominalnej akcji na poziomie nizszym niz 0,50 zi, ktéry mégtby skutkowaé bardzo niska jednostkowa wartoscia
rynkow3 tych akcji, co w konsekwencji mogtoby stanowié¢ zagrozenie dla prawidtowosci i wiarygodnos$ci wyceny
spétki notowanej na gietdzie.
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V. Konflikt intereséw i transakcje z podmiotami powiazanymi

V.Z.1.

V.Z.2.

V.Z.3.

\WAS

V.Z.5.

V.Z.6.

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

Czlonek zarzadu lub rady nadzorczej informuje odpowiednio zarzad lub rade nadzorcza o zaistniatym konflikcie
intereséw lub mozliwosci jego powstania oraz nie bierze udzialu w gtosowaniu nad uchwata w sprawie, w ktérej
w stosunku do jego osoby moze wystapi¢ konflikt interesow.

Czlonek zarzadu lub rady nadzorczej nie moze przyjmowac korzysci, ktére mogtyby mie¢ wptyw na bezstronno$é
i obiektywizm przy podejmowaniu przez niego decyzji lub rzutowa¢ negatywnie na ocene niezaleznosci jego
opinii i sadéw.

W przypadku uznania przez czlonka zarzadu lub rady nadzorczej, ze decyzja, odpowiednio zarzadu lub rady

nadzorczej, stoi w sprzecznosci z interesem spétki, moze on zazadac zamieszczenia w protokole posiedzenia
zarzadu lub rady nadzorczej jego stanowiska na ten temat.

Przed zawarciem przez spoltke istotnej umowy z akcjonariuszem posiadajacym co najmniej 5% ogoélnej liczby
gloséw w spoice lub podmiotem powiazanym zarzad zwraca sie do rady nadzorczej o wyrazenie zgody na
taka transakcje. Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody dokonuje oceny wptywu takiej transakcji na interes
spétki. Powyzszemu obowiazkowi nie podlegaja transakcje typowe i zawierane na warunkach rynkowych

w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spétke z podmiotami wchodzacymi w sktad grupy
kapitatowej spotki.

W przypadku, gdy decyzje w sprawie zawarcia przez spétke istotnej umowy z podmiotem powigzanym
podejmuje walne zgromadzenie, przed podjeciem takiej decyzji spétka zapewnia wszystkim akcjonariuszom
dostep do informacji niezbednych do dokonania oceny wplywu tej transakcji na interes spétki.

Spotka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w spétce do

konfliktu intereséw, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci jego zaistnienia.
Regulacje wewnetrzne spétki uwzgledniaja miedzy innymi sposoby zapobiegania, identyfikacji i rozwigzywania
konfliktow interesdw, a takze zasady wylaczania cztonka zarzadu lub rady nadzorczej od udziatu

w rozpatrywaniu sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem intereséw.

VI. Wynagrodzenia

VI.Z.1.

VI.Z.2.

VI.Z.3.

VI.Z.4.

Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane, by miedzy innymi uzaleznia¢ poziom wynagrodzenia
cztonkéw zarzadu spoiki i jej kluczowych menedzeréw od rzeczywistej, dlugoterminowej sytuacji finansowej
spétki oraz dlugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Aby powiaza¢ wynagrodzenie cztonkdw zarzadu i kluczowych menedzeréw z dtugookresowymi celami
biznesowymi i finansowymi spétki, okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji
lub innych instrumentéw powiazanych z akcjami sp6tki, a mozliwoscia ich realizacji powinien wynosi¢
minimum 2 lata.

Wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej nie powinno by¢ uzaleznione od opgcji i innych instrumentéw
pochodnych, ani jakichkolwiek innych zmiennych sktadnikéw, oraz nie powinno by¢ uzaleznione od wynikéw
spotki.

Spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen, zawierajacy
co najmniej:

1) ogélna informacje na temat przyjetego w spdice systemu wynagrodzen,

2) informacje na temat warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzadu, w podziale na state
i zmienne sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw ustalania zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia i zasad wyptaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytulu rozwigzania stosunku pracy, zlecenia

lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze — oddzielnie dla spotki i kazdej jednostki wchodzacej
w skiad grupy kapitatowej,

3) informacje na temat przystugujacych poszczegélnym cztonkom zarzadu i kluczowym menedzerom
pozafinansowych sktadnikéw wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciagu ostatniego roku obrotowego nastapity w polityce wynagrodzen,
lub informacje o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia realizacji jej celéw, w szczego6lnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.
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