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Zmiany zasad Corporate Governance
spotek notowanych na GPW

Od 1 stycznia 2016 r. bedg obowigzywaty nowe zasady corporate governance
dla spétek gietdowych — Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW (,Nowe
Praktyki”). W poréwnaniu z dotychczas obowigzujgcymi regulacjami Nowe
Praktyki w gtbwnej mierze precyzujg obowigzki dotychczas naktadane na spotki
gietdowe, chociaz pojawia sie réwniez kilka nowych rozwigzan. Juz teraz
chcielismy zwrdéci¢ Panstwa uwage na kilka najistotniejszych zmian, gdyz
pozostato niewiele czasu na dostosowanie.

Podobnie jak dotychczasowa regulacja, Nowe Praktyki oparte sg o zasade
comply or explain, jednak mozna sie spodziewac, ze GPW bedzie bardziej
aktywnie monitorowac wypetnianie przez spotki zasad corporate governance. W
zwigzku z tym, w razie skorzystania z opcji explain rekomendujemy
przedstawienie doktadnych i wyczerpujgcych wyjasnien.

Co wiecej, nie nalezy zapominac, ze spofki sg zobligowane do przedstawiania
informacji na temat stosowania rekomendacji corporate governance w
oswiadczeniu stanowigcym czesc¢ raportu rocznego. Dodatkowo, od 1 stycznia
2016 r., rada nadzorcza bedzie oceniac to oswiadczenie.
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Rekomendacje dotyczgce zarzadu i rady
nadzorczej

Nowe praktyki wprowadzajg nowe mechanizmy dziatania
zarzadow i rad nadzorczych, ktére z praktycznego punktu
widzenia wydaja sie szczegdlnie istotne. Po pierwsze,
zarzad bedzie musiat ustali¢ wewnetrzny podziat
odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary dziatalno$ci
spotki oraz zamiesci¢ schemat takiego podziatu na stronie
internetowej. Po drugie, w dgzeniu do wiekszej aktywizacji
rady nadzorczej, doprecyzowano i poszerzono zakres ocen
i sprawozdan przedstawianych przez nig walnemu
zgromadzeniu. Nowoscig w tym zakresie jest obowigzek
przedstawiania oceny sposobu wypetniania przez spotke
obowigzkoéw informacyjnych dotyczacych stosowania zasad
corporate governance, okreslonych w Regulaminie Gietdy
oraz przepisach dotyczgcych informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez spotki.

W powyzszym zakresie Nowe Praktyki pozostajg
skorelowane z inng zmiang przepisow, ktéra mozliwosé
nakfadania wysokich sankcji administracyjnych za
niedopetnienie obowigzkow informacyjnych przez spotki nie
tylko na poszczegdlnych cztonkéw zarzgdow, ale réwniez
na poszczegolnych czionkéw rad nadzorczych.

Ponadto, proponuje sie ograniczenie cztonkéw zarzadéw w
mozliwosciach petnienia innych funkcji. W szczegolnosci
Nowe Praktyki wskazujg, ze gtdbwnym obszarem aktywnosci
zawodowej cztonka zarzgdu ma pozostawac wypetnianie
wynikajgcych z tego obowigzkow. Zasiadanie w zarzadach
lub radach nadzorczych spétek spoza grupy kapitatowej
spoiki gietldowej bedzie wymagac zgody rady nadzorczej.

Co wiecej, w Nowych Praktykach zrezygnowano z
rekomendacji dotyczgcej zrownowazonego udziatu kobiet i
mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadczych i
nadzorczych. Ta rekomendacja zostata zastgpiona
zaleceniem prowadzenia polityki réznorodnosci w
odniesieniu do wtadz spdiki i jej kluczowych menedzeréw.
Poza kryterium ptci, polityka réznorodnosci powinna
réwniez uwzglednia¢ wiek czy kierunek wyksztatcenia. Na
swojej stronie internetowej spotka powinna umieszczac

cele stosowanej polityki i sposob jej realizacji w danym roku.

Jesli spotka nie opracowata i nie realizuje tej polityki,
powinna zamiesci¢ na swojej stronie odpowiednie
wyjasnienie.

Rekomendacje dotyczace systeméw i
funkcji wewnetrznych

Nowe Praktyki wprowadzajg rozdziat zalecajgcy spotkom
utrzymywanie skutecznych systemoéw kontroli i audytu
wewnetrznego, zarzgdzania ryzykiem oraz compliance. O
ile funkcjonowanie tego rodzaju systemow w spoétkach nie
powinno stanowi¢ nowosci, o tyle Nowe Praktyki
wprowadzajg szczegotowe zalecenia w tym zakresie oraz
wymagajg wyodrebnienia w strukturze jednostek
odpowiedzialnych za ich realizacje wraz ze szczeg6towymi
zasadami dotyczgcymi odpowiedzialnosci oraz dziatania
takich jednostek.

Nalezy takze zwrdéci¢, ze przewodniczgcy komitetu audytu
bedzie musiat spetnia¢ kryteria niezaleznosci obejmujgce
cztonkéw rady nadzorczej, a wynikajgce z odpowiednich
regulacji unijnych.

Rekomendacje dotyczace walnego
zgromadzenia i relacji z akcjonariuszami

Zmiany nie ominety rowniez kwestii zwigzanych z walnym
zgromadzeniem i dotyczgcych relacji z akcjonariuszami.
Juz pierwsza rekomendacja zdaje nakazuje spofce dgzenie
do odbycia zwyczajnego walnego zgromadzenia w
mozliwie najkrétszym terminie po publikacji raportu
rocznego.

Bardziej szczegétowe rekomendacje dotyczg, miedzy
innymi, zmian w regulaminie walnego zgromadzenia, ktore
powinny wchodzi¢ w zycie nie wczesniej niz od nastepnego
walnego zgromadzenia. Doprecyzowano réwniez przypadki,
w ktorych za mozliwe uznano zarzgdzanie przerwy w
obradach.

Znaczgcg nowoscig jest obowigzek przygotowywania
projektéw uchwat walnego zgromadzenia z uzasadnieniem,
ktére musi zosta¢ zawarte, jesli tylko przyczyni sie do
odpowiedniego poinformowania akcjonariuszy. Réwniez
sami akcjonariusze proponujgc uchwaty powinni je
uzasadnia¢. Nowe Praktyki nie wyznaczajg zadnego
terminu, w ktérym uzasadnienie powinno zostaé
opublikowane, jednak mozna zaktada¢ ze wymagane jest
odpowiednie wyprzedzenie umozliwiajgce akcjonariuszom
wziecie uzasadnienia pod uwage.
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Istotna dla zarzgdow spétek jest rowniez rekomendacja
wyznaczajgca 30-dniowy termin na odpowiedz na
zgtoszone przez akcjonariusza zadanie udzielenia
informacji na temat spotki, a takze na poinformowanie o
odmowie udzielenia takich informaciji.

Juz w dotychczasowych regulacjach funkcjonowata
rekomendacja dotyczaca podziatu wartosci nominalnej akgc;ji,
wyznaczajgca dolny limit takiego podziatu na poziom, ktory
mogtby skutkowac¢ bardzo niskg jednostkowg wartoscig
rynkowa tych akgcji, co w konsekwencji mogtoby stanowic
zagrozenie dla prawidtowosci i wiarygodnosci wyceny
spotki notowanej na gietdzie. W Nowych Praktykach ten
poziom zostat wyznaczony na 0,5 zt. Jednak w przypadku
akgiji, ktérych warto$¢ nominalna juz jest nizsza niz 0,5 zt,
spotka nie ma obowigzku przeprowadzenia reverse split,
cho¢ jesli zdecyduje sie na taki krok to w Swietle Nowych
Praktyk dobrze bytoby gdyby warto$¢ nominalna zostata
ustalona powyzej tego progu.

Rekomendacje dotyczace konfliktu
interesow i transakcji z podmiotami
powigzanymi

W tym kontekscie Nowe Praktyki znaczgco poszerzajg i
doprecyzowujg standard oczekiwany od spotek. Przede
wszystkim spotka powinna okresli¢ w regulacjach
wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢
do konfliktu intereséw, a takze zasady postepowania w
obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci jego zaistnienia.
Regulacje wewnetrzne spétki majg uwzglednia¢ miedzy
innymi sposoby zapobiegania, identyfikacji i rozwigzywania
konfliktéw intereséw, a takze zasady wytgczania cztonka
zarzgdu lub rady nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu
sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem interesow.

Szczegotowe rekomendacje objety réwniez czionkow
zarzadow i rad nadzorczych, ktérzy majg unikaé
podejmowania aktywnosci zawodowej lub pozazawodowej
mogacej prowadzi¢ do powstawania konfliktu intereséw lub
wptywaé negatywnie na ich reputacje, jako cztonkow
organu spotki. W przypadku powstania konfliktu interesow
powinni niezwitocznie go ujawnic.

Dodatkowo, w ramach wysokiego standardu dbatosci o
sprawy spotki, wprowadzono mozliwos$¢ protokotowania
sprzeciwu czionka zarzadu lub rady nadzorczej, w
przypadku, w ktérym uzna on, ze decyzja organu stoi w
sprzecznosci z interesem spofki.

Rekomendacje w zakresie wynagrodzen

Dotychczas polityce wynagrodzen poswigcona byta tylko
jedna rekomendacja, ktéra w Nowych Praktykach rozrosta
sie do catego rozdziatu poswieconego tej tematyce i
zawierajgcego wiele szczegdtowych wytycznych.

Podstawowa rekomendacja zaleca sp6tkom posiadaé
polityke wynagrodzen co najmniej dla cztonkéw organéw
spoiki i kluczowych menedzeréw. To w publikowanej
polityce wynagrodzen powinna by¢ okreslona forma,
struktura i sposéb ustalania wynagrodzen, a spétka w
sprawozdaniu z dziatalno$ci ma przedstawic raport jej
dotyczacy.

Poza pozostawiajgcymi sporo mozliwosci interpretacyjnych
rekomendacjami, takimi jak zalecenie wyznaczania
poziomu wynagrodzenia czionkéw zarzadu i rady
nadzorczej oraz kluczowych menedzerdéw jako
wystarczajgcego dla pozyskania, utrzymania i motywac;ji
0s6b o kompetencjach niezbednych dla wiasciwego
kierowania spdtkg i sprawowania nad nig nadzoru, w
Nowych Praktykach znajdujg sie rowniez zasady
szczegotowe:

B poziom wynagrodzenia powinien by¢ uzalezniony od
rzeczywistej, diugoterminowej sytuacji finansowej
spoiki,

B okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu
motywacyjnego opcji lub innych instrumentow
powigzanych z akcjami spotki, a mozliwoscig ich
realizacji powinien wynosi¢ minimum 2 lata,

B wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej nie powinny
by¢ uzalezniane od opcji i innych instrumentéw
pochodnych.

Rekomendacje w zakresie polityki
informacyjnej i komunikacji z
inwestorami

Znaczacg zmiang w zakresie polityki informacyjnej jest
rezygnacja z rekomendacji posiadania strony internetowej
w domenie GPW (cho¢ kazda spotka powinna mie¢ wtasng
strone internetowg). Ograniczono réwniez prowadzenia
strony w jezyku angielskim do spotek zakwalifikowanych do
WIG20 lub mWIG40 oraz spétek spoza indeksow, jesli
przemawia za tym struktura ich akcjonariatu lub charakter i
zakres prowadzonej dziatalnosci. Ta regulacja moze by¢
korzystna przede wszystkim dla spotek matych lub
wchodzacych na parkiet. Natomiast dla wieksze spofki



4 Zmiany zasad Corporate Governance spotek notowanych na GPW

raczej zdecydujg sie utrzymywac anglojezyczng wersje
strony internetowej dla zachowania dobrych relacji z
inwestorami.

Tak samo jak obecna regulacja, Nowe Praktyki
wprowadzajg zakres informac;ji, ktérych umieszczenie na
stronie jest obowigzkowe. W stosunku do dotychczasowej
listy, nowa zostata poszerzona m.in. o:

B informacje dotyczgce struktury akcjonariatu, wraz ze
wskazaniem akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej
5% gtoséw w spoice,

B materiaty dotyczace strategii spétki, wynikow
finansowych, zestawienia danych finansowych oraz
prognoz finansowych,

B dane os6b odpowiedzialnych za komunikacje z
inwestorami.

Dotychczasowe rekomendacje przewidujg dwa
podstawowe obowigzki zwigzane z polityka informacyjna:

B obowigzek reagowania na rozpowszechnianie
nieprawdziwych informacji dotyczgcych spotek, oraz

B ujawniania prowadzonej dziatalnosci sponsoringowe;j,
czy charytatywnej.

W Nowych Praktykach dodano trzeci obowigzek, zgodnie z

ktorym inwestorom i analitykom nalezy umozliwic¢

zadawanie pytan i uzyskiwanie wyjasnien w zakresie

dozwolonym przepisami prawa.

Podsumowanie

Podsumowujgc Nowe Praktyki, mimo ze nie zrywajg z
dotychczasowg praktyka corporate governance
wprowadzajg jednak znaczgce zmiany, ktére powinny byé
zaadresowane przez spotki zgodnie z zasadg comply or
explain.

Najwiekszg wada Nowych Praktyk wydaje sie ich ogdiny
jezyk pozostawiajgcy sporo mozliwosci interpretacyjnych.
Aktualnie GPW pracuje nad podrecznikiem objasniajgcym
poszczegodlne rekomendacje i zasady oraz przygotowuje
rozwigzania techniczne ufatwiajgce spétkom wypetnianie
wynikajgcych z Nowych Praktyk obowigzkow
informacyjnych. Nie jest jednak przesadzone, kiedy
bedziemy mogli zobaczy¢ efekty tych prac. Stad tez nie
nalezy na nie czeka¢ z wdrazaniem Nowych Praktyk.
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