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NOWY ZBIOR DOBRYCH PRAKTYK SPOLEK NOTOWANYCH NA
GPW. EWOLUCJA CZY REWOLUCJA?

Dobre Praktyki spétek notowanych na GPW to zasady tadu korporacyjnego, ktérym od
2002 r. podlegaja wszystkie spotki notowane na Gtéwnym Rynku warszawskiej gietdy
(na zasadzie soft law). Uchwalg Rady Gieldy Nr 13/1834/2021 z dnia 29 marca 2021 r.
dotychczasowy zbior Dobrych Praktyk z 2016 r. zastgpiono nowym, ktéry zaczat
obowigzywa¢ od 1 lipca 2021 r. (tzw. Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2021).

Dlaczego teraz?

Potrzeba wprowadzenia nowych Dobrych Praktyk byla podyktowana m.in. checig
odzwierciedlenia nowych trendéw corporate governance i uwzglednienia gtosow samych
spoétek, ktére byly zgtaszane na przestrzeni lat. W efekcie doprowadzito to do pewnego
uogolnienia i skrocenia zasad, jak rowniez do utrzymania stosowania Dobrych Praktyk
z zachowaniem zasady proporcjonalnosci i adekwatnosci. Ta ostatnia zasada jest dobrze
znana tzw. nadzorowanym uczestnikom rynkow finansowych i znajduje odzwierciedlenie w np.
metodyce oceny odpowiedniosci czionkéw organdw podmiotow nadzorowanych,
rekomendacjach Komisji Nadzoru Finansowego dot. potrzeby wdrozenia adekwatnego
i skutecznego systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej. Uwzglednienie
w Dobrych Praktykach tematyki ESG moze z kolei wynika¢ posrednio z unijnego planu
dziatania na rzecz zréwnowazonej gospodarki UE (green deal) oraz wyzwan przed jakimi stojg
wszystkie panstwa czionkowskie (neutralno$¢ klimatyczna). Nowe praktyki wprowadzajg
szereg zmian, w tym alercie zostang przyblizone najwazniejsze z nich.

Ogodlne zmiany

Pierwsza i najbardziej zauwazalna zmiana dotyczy samej systematyki oraz sposobu
prezentacji Dobrych Praktyk, ktére znacznie odbiegajg w tym zakresie od wersji Dobrych
Praktyk z 2016 r. - zlikwidowano podziat postanowieh na — typowo ,miekkie” — rekomendacje
oraz monitorowane na biezgco szczegotowe zasady. Niemal wszystkie postanowienia tadu
korporacyjnego otrzymaty status zasad, ktére przedstawione zostalty w podziale na kilka
obszaréw, znanych nam z poprzednio obowigzujgcych Dobrych Praktyk z 2016 r. (polityka
informacyjna i komunikacja z inwestorami, zarzad i rada nadzorcza, systemy i funkcje
wewnetrzne, walne zgromadzenia i relacje z akcjonariuszami, konflikt interesow
i transakcje z podmiotami powigzanymi, wynagrodzenia). Dopetnieniem tresci Dobrych
Praktyk sg wskazowki w zakresie ich stosowania, ktére zostaty udostepnione przez GPW
w formule Q&A.

Nowe standardy corporate governance

Do zbioru Dobrych Praktyk GPW dotgczono kilka nowych, kluczowych zasad corporate
governance. Sg wsrdd nich:

> Obowigzek uwzglednienia w strategii biznesowej tematyki ESG (environmental,
social, governance — ang. srodowiskowej, spotecznej i dotyczgcej przejrzystosci):
Strategia biznesowa powinna w szczegdélnosci obejmowaé zagadnienia srodowiskowe
(zawierajgce mierniki i ryzyka zwigzane ze zmianami klimatu oraz plan
zrébwnowazonego rozwoju), jak rowniez dotykac¢ spraw spotecznych i pracowniczych,
dotyczgcych m.in. podejmowanych i planowanych dziatah, majgcych na celu
zapewnienie réwnouprawnienia pfci, poszanowania praw pracownikow, dialogu
z lokalng spotecznoscig. Ponadto, spotki sg zobowigzane (celu zapewnienia wtasciwej
komunikacji z interesariuszami) zamieszcza¢ na stronie internetowej informacje na
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temat ich strategii w obszarze ESG, ktéra powinna m.in. wyjasnia¢ w jaki sposob, juz
na etapie zarzgdzania, sg uwzgledniane zagadnienia ESG oraz przedstawia¢ wartos¢
wskaznika rownosci wynagrodzen wyptacanych pracownikom (obliczanego jako
procentowa roznica pomiedzy Srednim miesiecznym wynagrodzeniem kobiet
i mezczyzn za ostatni rok).

> Obowigzek wdrozenia polityki roznorodnosci oraz parytetu: W nowym brzmieniu
Dobrych Praktyk koniecznos¢ wdrozenia polityki réoznorodnosci w spofce zostata
doprecyzowana oraz rozszerzona poprzez nieobecny dotychczas wymog zapewnienia
udziatu w zarzgdzie oraz radzie nadzorczej o0sOb pici reprezentowanej przez
mniejszos¢ na poziomie co najmniej 30%. Osoby podejmujgce decyzje w sprawie
wyboru cztonkow zarzadu lub rady nadzorczej powinny dgzy¢ do osiggniecia wyzej
wskazanego wskaznika minimalnego udziatu os6b pici reprezentowanej przez
mniejszosé.

> Poprawna komunikacja z inwestorami: Co najmniej raz w roku spoétka (inna niz
spotka nalezgca do indeksu WIG20, mWIG40 lub sWIG80) powinna zorganizowaé
spotkanie dla inwestoréw, podczas ktorego zarzgd zaprezentuje wyniki, sytuacje
i perspektywy spétki, a takze bedzie publicznie odpowiadat na zadawane pytania. Na
spotkanie zaproszeni powinni zosta¢ takze analitycy, eksperci i dziennikarze. Spétki
nalezgce do indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 zobowigzane sg organizowac
przedmiotowe spotkanie dla inwestorow przynajmniej raz na kwartat. Ponadto,
doprecyzowano rowniez  ogolny obowigzek spoétki polegajgcy na udzielaniu
inwestorom w terminie 14 dni odpowiedzi na zgtaszane przez nich pytania. Wystarczy,
ze z zapytaniem zwrdci sie ,inwestor”. Uzycie tego stowa wskazuje na to, ze autorzy
zbioru Dobrych Praktyk nie mieli na mysli wylgcznie akcjonariuszy.

> Przekazywanie informacji dotyczacych grupy kapitatowej: Nowe Dobre Praktyki
rozszerzajg zakres informacji dotyczgcych grupy kapitatowej, do ktérych upublicznienia
zobowigzane sg spotki. Nowe obowigzki przewidujg konieczno$¢ ujawnienia informaciji
dotyczgcych, np. wydatkdw ponoszonych przez spétke i jej grupe na wspieranie kultury,
sportu, instytucji charytatywnych, medidéw, organizacji spotecznych, zwigzkéw
zawodowych itp., sposobu uwzgledniania w procesach decyzyjnych spétki i podmiotéw
z jej grupy kwestii zwigzanych ze zmiang klimatu. Ponadto, na ww. spotkaniach
organizowanych dla inwestoréw zarzad spdtki bedzie musiat udziela¢ takze informacii
o wynikach finansowych grupy oraz wydarzeniach istotnie wptywajacych na grupe.

> Uregulowanie polityki dywidendowej: Zgodnie z nowg zasada, spétki sg zwigzane
obowigzkiem dazenia do wyptaty dywidendy. Catos¢ zysku moze by¢ pozostawiona
w spoétce jedynie w sytuacjach wskazanych w zbiorze (np. w sytuacji, gdy
pozostawienie zysku w spétce jest zgodne z rekomendacjg instytucji sprawujace;j
nadzér nad spotkg z racji prowadzenia przez nig okreslonego rodzaju dziatalnosci).

> Uzaleznienie skierowania emisji akcji do scisle okreslonego grona odbiorcéw
(np. emisja akcji z wytgczeniem prawa poboru z jednoczesnym przyznaniem prawa
pierwszenstwa wybranym akcjonariuszom lub innym podmiotom) od spetnienia
okreslonych warunkow.

> Udoskonalenia w organizacji walnych zgromadzen: Zgodnie z nowymi Dobrymi
Praktykami spoétka zobowigzana jest zapewni¢ powszechnie dostepng transmisje
obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym (poprzednio obowigzek ten
uwarunkowany byt strukturg akcjonariatu). Dodatkowo, projekty wszystkich uchwat,
poza uchwatami w sprawach porzgdkowych, powinny zawiera¢ uzasadnienie, chyba
ze wynika ono z dokumentacji przedstawionej walnemu zgromadzeniu (poprzednio
obowigzek ten dotyczyt tylko uchwat w spraw istotnych lub watpliwych, a w przypadku
pozostatych uchwat spétka zobowigzana byta jedynie ,dokonac¢ staran”, aby projekty
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uchwat zawieraty uzasadnienie). Ponadto, nowe Dobre Praktyki przewidujg 3-dniowy
termin przed walnym zgromadzeniem na zgtaszanie przez akcjonariuszy projektéw
uchwat do spraw wprowadzonych do porzgdku obrad walnego zgromadzenia oraz na
przedstawienie kandydatur na cztonkéw rady nadzorczej.

> Obowigzek zaznaczania zdania odrebnego w protokole: Dobre Praktyki precyzujg
obowigzek zgtaszania zdania odrebnego przez cztonka zarzadu badz rady nadzorczej
w przypadku uznania, iz dana decyzja stoi w sprzecznosci z interesem spoétki —
poprzednie Dobre Praktyki nie wskazywaty takiego obowigzku wprost.

Nowe zasady, tak jak poprzednie, majg by¢ stosowane wedtug reguty comply or explain (ang.
przestrzegaj albo ttumacz sie). Niezaleznie od przyjecia nowych zasad fadu korporacyjnego,
GPW dokonato zmiany regulaminu gietdy w zakresie postanowien okreslajgcych reguty
publikacji informacji o stosowaniu Dobrych Praktyk oraz udostepnito nowe narzedzie
wizualizacyjne.

GPW zapowiedziata rowniez bardziej skrupulatne badanie wyjasnien o niestosowaniu zasad.
Takie dziatania w potgczeniu ze zmianami jakie wprowadza nowy fad korporacyjny nalezy
oceni¢ w sposbéb pozytywny, zmierzajgcy do podniesienia zaufania do polskiego rynku
kapitatowego, a jednoczesnie pozostajgcego w zgodzie z dtugoterminowymi celami
(zrownowazony rozwdj).

Zapraszamy do kontaktu z naszymi prawnikami z zespotu prawa spétek i tadu
korporacyjnego oraz zespotu rynkéw kapitatowych:
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Anna Wojciechowska  Agata Szczepanczyk-Piwek Anna Fennig Monika Obiegto
radca prawny, partner radca prawny, counsel adwokat adwokat
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