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Nowe zasady dobrych praktyk spolek z Gieldy
Papierow Wartosciowych

I. Wprowadzenie

Rynek kapitatowy wytwarza coraz to nowe instrumenty i mechanizmy
wspierajace spdtki gietdowe; tak sie dzieje na catym $wiecie'.

Po raz pierwszy dobre praktyki spétek sformulowano w Stanach
Zjednoczonych w latach trzydziestych XX wieku?. Szybko tez znalazty
swoich nasladowcéw w innych krajach, tam gdzie pojawila si¢ sposob-
nos¢ skutecznego pozyskiwania kapitatu w formie finansowania zewngtrz-
nego. W doktrynie pojecie dobrych praktyk (corporate governance)® jest
juz utrwalone, cho¢ moze by¢ rézne pojmowane i thumaczone®. Nie sprzyja

! Historia dobrych praktyk sigga 1602 r., kiedy holenderska spotka East India zaofe-
rowala inwestorom udzial w handlu azjatyckim.

2Zob.1.Karasek, A. Wactawik, Polski kodeks corporate governance — mecha-
nizmy wdrazania i egzekwowania, PPH 2007, nr 7, s. 24.

3Tak np. P.Tarnowicz, Co to jest corporate governance? www. pfcg. pl. Anglo-
jezyczne okreslenie coroprate governance w dostownym thumaczeniu oznacza zarzadzanie
spoltka i prowadzenie spraw spotki, jest wige to okreslenie naszemu prawu doskonale znane.
Lecz chodzi tu o co$ innego, znacznie szerszego, odnoszacego si¢ do nadzoru korpora-
cyjnego, wladztwa korporacyjnego czy tez tadu korporacyjnego. Zob. np. M. Furtek,
W.Jurewicz Corporate governance — lad korporacyjny w spétkach akcyjnych, PPH
2002, nr 6, s. 25, s. 35.

* A.Szumanski, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD (corporate covernane)
PPH 2000, nr5, s. 2.
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to przejrzystosci tego terminu, ktdry jest jednak na tyle pojemny, ze potrafi
zadowoli¢ kazdego, kto chce z tych regul skorzystac. Pociaga to za soba
konsekwencje praktyczne®. Panuje jednak dos¢ zgodne przekonanie, Zze
zasady dobrych praktyk sa forma porzadkujaca okreslone reguly poste-
powania, ktore tacza w sobie poszanowanie praw i interesOw inwestorow
oraz spolek, ktérym powierzaja oni swoje srodki finansowe®. Idea zasad
dobrych praktyk opiera si¢ na regule ,,zastosuj si¢ albo wyjasnij, dla-
czego nie stosujesz” (comply or explain), innymi stowy, preferuje ona
metode stosowania srodkow niewtadczych’. Sens tkwi w tym, ze same
spotki maja prawo wyboru, czy beda przestrzegaé okreslonych regut, czy
je po prostu zignoruja. W takim jednak przypadku musza one podaé ten
fakt do publicznej wiadomosci wraz z uzasadnieniem. Owo skierowanie
do opinii publicznej informacji o nierespektowaniu tych zasad moze okazac
sie klopotliwe dla spotki. Co wigcej, moze narazi¢ ja na zarzut, ze spotka
ma jakie$ niejasne powody, ktdre zamierza ukry¢ przed inwestorami. A to
juz rodzi podejrzenia i spekulacje kapitatowe.

Zasady dobrych praktyk staly si¢ obecnie niezbednym elementem
porzadku pozanormatywnego rynkéw kapitalowych. Ich atutem jest to,
ze zwigkszaja bezpieczenstwo inwestorow oraz zapewniaja przejrzystosé
dziatania spétek kapitalowych. Stanowig dodatkowy gwarant stabilnosci
rynku finansowego, stwarzajac tym samym skuteczny mechanizm ostrze-
gawczy.

Wyrdznia si¢ zasady dobrych praktyk w znaczeniu szerszym (dot. one
zasad zarzadzania 1 kontroli w spotkach) oraz wezszym (majq one cha-
rakter pozaustawowy, co oznacza, ze nie mozna im nada¢ rygoru prze-
piséw prawa). Jedne i drugie czgsto si¢ uzupekniaja i wplywajq na siebie,
tworzac dobre zaplecze nieformalne dla spétek gietdowych.

5 Szerzej zob. J. K otacz, Nowe dobre praktyki w spétkach publicznych, PPH 2007,
nr 9, s. 46 i nast.

¢ Zob. takze szerzej M. En geleit, Wirtualne walne zgromadzenie. Wplyw Internetu
na prawo spotki akcyjnej, Warszawa 2005, s. 25 i nast. wraz z literatura, ktora m.in.
omawia pojgcie nadzoru korporacyjnego, problemy corprate governance oraz oceng
mozliwosci wprowadzenia corporate covernane do polskiego prawa.

7 Odmienne rozwiazanie obowiazuje w Stanach Zjednoczonych, gdzie reguly dobrych
praktyk zostaly przyjete jako bezwzglednie obowiazujace prawo.
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Zasady dobrych praktyk to wszelkie reguty odnoszace sie do zarza-
dzania spétka; podstawowe regulacje zawarte sa w kodeksie spotek han-
dlowych i okreslaja zaréwno pozycje, jak i relacje organdéw spolki, ich
sktady, kompetencje i ich funkcjonowanie. Pewne szczegolowe kwestie
znajduja si¢ w statutach spotek akcyjnych czy tez porozumieniach akcjo-
nariuszy. Oczywiscie nie moga by¢ one sprzeczne z przepisami kodeksu
spotek handlowych, nie moga tez deformowaé ustroju organizacyjno-
prawnego spotki akcyjnej. Maja je natomiast uzupetniaé, uszczegotawiac,
»1$¢ W glab” w sprawach spolki i jej akcjonariuszy.

Odpowiednim miejscem stosowania dobrych praktyk staty si¢ spotki
publiczne®. Bylo to uzasadnione koniecznoscig poprawy struktur organi-
zacyjnych w spotkach gietdowych celem podwyzszenia standardéw bez-
pieczenstwa inwestorow i ich kapitatu zainwestowanego w akcje’.

Forma wyrazania tadu korporacyjnego na catym $wiecie staty sie
kodeksy dobrych praktyk. Stanowia one zbior regut zarzadzania'® i nad-
zoru oraz relacji migdzy spotkami a akcjonariuszami. Znane sa w Stanach
Zjednoczonych, Europie!!, w OECD™, w Azji i na Bliskim Wschodzie.

8 Jest to spotka w rozumieniu przepisow ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.), ktéra w art. 4 pkt 20
stanowi, ze chodzi tu o spotke, w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana
W rozumieniu przepisOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Na gruncie ko-
deksu spotek handlowych chodzi niewatpliwie o spotke komandytowo-akeyjng oraz spot-
ke akcyjna, ktdre emitujg akcje w publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Warto
zauwazy¢, ze kodeks spotek handlowych nie zawiera wiasnej definicji spotki publicznej,
lecz tylko odsyla w tym zakresie do wspomnianej wyzej ustawy.

° Tak np. A. Wactawik, Zasady dobrych praktyk w spélkach publicznych 2002 r.
Pozaustawowa regulacja zagadnien corporate governance a odpowiedzialnosé¢ za prze-
strzeganie ladu korporacyjnego, Transformacje Prawa Prywatnego, Krakow 2002, nr 4.

10 W szerokim tego stowa znaczeniu np. M. M asny, Zarzqdzanie ryzykiem jako
wymdog corporate governane, PPH 2002, nr 9, s. 1 i nast.

"'M.Wiktorowicz, Dobre praktyki w spotkach (corporate covernance), Prawo
Spotek 2003, nr 10, s. 22; M. Lutter, Coroprate covernance w Niemczech i Europie,
PPH 2003, nr 4, s. 6; E.Micheler, Corporate governance. Wplyw rozwiqzan angiel-
skich na regulacje austriackie i niemieckie, Transformacje Prawa Prywatnego 2002, nr 1-
2,s.34; M.Bucholc, C.Karasiewicz, Kodeksy corporate governance w europej-
skim obrocie prawnym, PPH 2003, nr 8, s. 25.

2M.Wiktorowicz, Dobre praktyki..., s. 17, A.Szumanski, Zasady nadzoru
korporacyjnego OECD, PPH 2000, nr 5, s. 4.
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Nie ma gietdy na §wiecie, by byly one pominigte lub zapomniane. Dobrym
praktykom duzo uwagi po$wigca tez Unia Europejska®.

Czgsto okresla si¢ je jako ,,prywatne zbiory norm”, tzw. miekkie
prawo, ktore odnosi si¢ do podmiotow zwiazanych z rynkiem kapitato-
wym, poza ramami wykonywania wladzy panstwowej. Podmioty te to
osoby wywodzace si¢ z gieldy, biegli, przedstawiciele nauki i1 praktyki
rynkéw kapitatowych.

Wypracowane w ten sposob zbiory staja sie czescia sktadowa systemu
funkcjonowania spdtek publicznych, do nich odsytaja regulaminy gietdowe.

Powstawanie kodeksow dobrych praktyk stanowi instrument polityki
prawa zwany deregulacja, czyli dzialaniem mechanizméw rynkowych
bez koniecznosci ingerencji ustawodawcy. Maja na celu poglebienie tresci
norm (ich zaostrzenie), a takze stuza ich uelastycznieniu czy tez uszcze-
golowieniu.

Istota deregulacji jest ograniczenie tworzenia nowych przepisow
ustawowych, ich nadmiar moze by¢ postrzegany negatywnie przez in-
westoréw 1 zniechgci¢ ich do angazowania swoich kapitatow.

W zasadach dobrych praktyk dostrzega si¢ takze zastosowanie kon-
cepcji tzw. norm samoegzekwujacych, ktdrych gtéwnym zatozeniem jest
stosowanie prawa w znacznej mierze przez bezposrednich ,uczestni-
kow”, w tym spotek publicznych, ich organdw i akcjonariuszy. Natomiast
takie instytucje zewngtrzne jak sady czy publiczne organy nadzoru maja
sta¢ na uboczu, nie wtraca¢ si¢ w to, co dzieje si¢ w tych spotkach'“.

Oceng takiego dziatania wystawiajq akcjonariusze spotek publicznych
w formie decyzji inwestycyjnych, ktérych efektem sa nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych, jakie stanowig przedmiot obrotu spotek
publicznych. Nastgpowac tez moga przejecia spolek przez inwestorow
zewngtrznych, ktdrzy nastgpnie dokonuja zmian w skladach zarzadu.

Jest to system wymuszania przez mechanizmy rynkowe stosowania
sie spotek publicznych do zasad dobrych praktyk. Okazat si¢ on niezwykle
skuteczny i efektywny w krajach o wysokim stopniu rozwoju rynkéw
gietdowych, gdzie istnieje mocno rozproszony akcjonariat, rynek jest chton-

B3S.Gotebiewski, W.Sedzicki, Corporate covernance — zabezpieczenie praw
akcjonariuszy w planach Komisji Europejskiej, Prawo Unii Europejskiej 2004, nr 6.
4 Tak np. J.Kotacz, Nowe dobre praktyki..., s. 48.
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ny, nie wystgpuja dominacje spotek przez jednego lub tez grupe akcjo-
nariuszy.

Nie do konca tez petni taka role w warunkach polskiego obrotu
kapitalowego, gdzie istotna role odgrywaja liderzy — akcjonariusze, na
ktérych zapatrzeni sg drobni ciutacze (posiadacze tzw. ,,$mieciowych
akcji”) zwani tez ,,drobnymi inwestorami”.

II. Polskie dobre praktyki spoétek

Pod koniec lat 90. wieloma polskimi spotkami wstrzasaty konflikty
migdzy akcjonariuszami. Potrzebne stato si¢ wprowadzenie dobrych prak-
tyk dla spotek gietdowych, tak aby jasne zasady postgpowania staly sig
skutecznymi wytycznymi zaréwno dla samej spotki, jak i jej akcjonariuszy.

Toczone migdzy akcjonariuszami a wladzami spotek ,,wojny” pogle-
bialy chaos na rynku gietdowym, zniechecaly do inwestowania, powo-
dowaly ucieczke kapitatow na zagraniczne gietdy, gdzie panowal tad
1 porzadek korporacyjny. W takiej atmosferze trudno byto budowaé wsrod
inwestorow zaufanie do polskiego rynku kapitatowego.

Zasady dobrych praktyk nie sa uregulowane w kodeksie spotek
handlowych, ktory jest rodzajem konstytucji dla spotek prawa handlo-
wego. Ich ranga jest niezwykle wysoka, gdyz odnosi si¢ do relacji migdzy
walnym zgromadzeniem, akcjonariuszami, zarzadem i rada nadzorcza.
Mialy one zapobiegac¢ konfliktom, gtownie migdzy akcjonariuszami
mniejszoSciowymi a strategicznymi. Tu bowiem do$¢ czgsto dochodzito
do sprzecznosci interesow i checi podporzadkowania jednych drugim.

Pierwsze zasady dobrych praktyk'> w Polsce zostaly opracowane
przez Komitet Dobrych Praktyk w 2002 r. utworzony przy Gieldzie Papierow
Wartosciowych. Ktadly one nacisk przede wszystkim na poprawe relacji
miedzy akcjonariuszami. W duzej mierze byla to konkretyzacja klauzul
generalnych prawa cywilnego a zwlaszcza prawa spodtek, wskazujac
oczekiwane zachowania zgodne z zasadami wspdtzycia spotecznego'®,
dobrymi obyczajami'’ czy interesem spolki.

15 Nazywane tez pierwszym polskim kodeksem corporate covernance.

16 Szerzej P.Machnikowski, Swoboda umow wedlug art. 353" k.c. Konstrukcja
prawa, Warszawa 2005, s. 251 i nast.

17 Blizej, R. Stefanicki, Dobre obyczaje w prawie polskim, PPH 2002, nr 5, s. 23
i nast.
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Zbiér dobrych praktyk sktadat si¢ z pigciu zasad ogélnych, okresla-
jacych m.in. cele powotania spolki, relacje migdzy wigkszosciowymi
a mniejszosciowymi akcjonariuszami, kwestie kontroli sadowej oraz 48
szczegdtowych zasad dotyczacych walnego zgromadzenia, rady nadzor-
czej, zarzadu i relacji migdzy osobami i instytucjami zewngtrznymi's,

Wdrazanie dobrych praktyk nie bylo wcale takie proste', jedni emi-
tenci mieli powazne zastrzezenia co do poszczegdlnych zasad, inni nie
chcieli generalnie nawet ich przyja¢ do wiadomosci®. Ostatecznie do
pierwszej wersji dobrych praktyk nie ustosunkowato si¢ ok. 2 procent
spotek na polskiej gieldzie. Jednym z gtéwnych punktéw niezgody byta
zasada nr 20 stanowiaca o niezaleznych cztonkach rady nadzorczej?,
ktorzy mieli stanowi¢ wiekszos¢ w radzie?. Chodzito o to, by zasiadaty
W niej osoby bezstronne, niezwigzane ze spotka ani jej glownymi akcjo-
nariuszami, ktére patrzylyby na dziatania zarzadu w interesie wszystkich
inwestoréw. Ta zasada byla zaciekle krytykowana przez spotki, gdzie
glowny akcjonariusz miat ponad 50 proc. gloséw na walnym zgroma-
dzeniu.

Z biegiem lat coraz wiecej spotek publicznych przekonalo si¢ do zasad
dobrych praktyk®. W 2004 r. przecietna spotka méwita ,tak” zasadom
w 92 procentach, podczas gdy poprzednio wynik byl 9 pkt. proc. niz-
szy*. Po kilku latach konieczne stato si¢ uaktualnienie zbioru zasad dobrych
praktyk spolek gietdowych. Tak powstal dokument ,,Dobre praktyki
w spotkach publicznych w 2005 r.”

18 Zob. szerzej na ich temat in. G.Domanski, Znaczenie dobrych praktyk dla
odpowiedzialnosci cywilnej spolek publicznych czlonkow ich organow, [w:] Prawo pry-
watne czasu przemian, Ksiega dedykowana prof. S. Soltysinskiemu, Poznan 2005;J. Ok o -
ski, D. Wajda, Rzqdy wiekszosci a ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, PPH 2005,
nr 6, s. 25.

1 Dobre praktyki w spélkach publicznych 2005 — Pytania i odpowiedzi, www.gpw.pl.

20 Zob. min. . Karasek, A.Wactawik, Polski kodeks corporate governance...,
PPP 2002, nr 7, s. 27.

21 A.Opalski, Niezalezni czlonkowie rady nadzorczej, PPH 2005, nr 6, s. 10.

2 M. A luchna, Niezalezni czlonkowie rady. Wspdlczesne tendencje znaczenie i rola,
Przeglad Corporate Governance 2006, nr 1, s. 5.

B Por. M. Wiktorowicz, Stan dobrych praktyk w spélkach notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych, PS 2004, nr 7-8, s. 25.

2 Statystyka oswiadczen dotyczqcych przestrzegania zasad ladu korporacyjnego,
www.gpw.pl.
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Cele, jakie mialy one spehi¢, okreslone zostaty juz w preambule, ktdra
podkreslata, Zze ,,postepowanie przyzwoite, uwzgledniajace w odpowied-
nim stopniu rézne interesy, stuzy wszystkim podmiotom zaangazowanym
w spolce. Wiaze si¢ to z postulatami kompromisu i umiaru, ktore sa
niezbedne, skoro spotka akcyjna ze swej natury jest polem gry réznych
interesow gospodarczych. Utrwalaniu dobrych obyczajow korporacyj-
nych shuzy tworzenie regul postgpowania, zwanych wspotczesnie ,,do-
brymi praktykami”.

Reguly te sa na ogét ,,mickko” redagowane, aby unikna¢ niepotrzeb-
nego rygoryzmu i umozliwi¢ ich elastyczne zastosowanie w réznych
sytuacjach i w spotkach o bardzo odmiennym charakterze. Niektore
szczegdtowe reguly moga by¢ jednak wykorzystywane przy formutowa-
niu statutu spotek oraz regulaminéw dziatania ich organow.

Dobre praktyki stanowia zbidr szczegoélnych zasad zachowania, kie-
rowanych zaréwno do organow spdtek oraz ich cztonkdw, jak 1 do wigk-
szosciowych 1 mniejszosciowych akcjonariuszy.

Niniejszy zbidr dobrych praktyk ustanowionych na potrzeby polskiego
rynku kapitatowego przedstawia podstawowsg czes¢ standardéw tadu kor-
poracyjnego w spodtce akcyjnej, bedacej spotka publiczna. Nie jest to
katalog zamknigty. Na podstawie dotychczasowych polskich doswiad-
czen powinien by¢ stale wzbogacany o nowe tresci, wynikajace z zmie-
niajacych si¢ potrzeb rynku...”

Zbidr dobrych praktyk w spotkach publicznych 2005 zawierat mo-
dyfikacje uwzgledniajace zagraniczne doswiadczenia (rekomendacje Komisji
Europejskiej)®, jak rdwniez wnioski samych emitentéw. Jedna z istotnych
zmian byta korekta stynnej zasady nr 20. Wprowadzono postanowienie,
ze jesli pojedynczy akcjonariusz posiada pakiet ponad 50 proc. glosow
na walnym zgromadzeniu, to rada powinna liczy¢ co najmniej dwdch
niezaleznych cztonkow. W tej sytuacji inwestor strategiczny spehiajacy
ten warunek mogt mie¢ w radzie nadzorczej wigkszos¢ i nie obawiaé sig,
ze majac ponad 50 proc. gltosoéw, nie kontroluje rady.

» Zwraca na to m.in. uwage A. O p alski, Komitet audytu (cz. 1), Rejent 2005, nr 6,
s. 99, przyp. 1.
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Pod koniec 2006 r. rozpoczely si¢ kolejne powazniejsze prace nad
nowymi zasadami dobrych praktyk. Po konsultacjach ze srodowiskiem
rynku kapitatowego, w lipcu 2007 r. zostat przyjety przez Rade Gieldy.

Spotki gietdowe beda musiaty od 1 stycznia 2008 r. publikowac roczne
sprawozdania z dziatalnosci. Ujawniane beda tez zasady tadu korporacyj-
nego. Zmiany te zawarte sa w zalozeniach do nowelizacji ustawy o ra-
chunkowosci. Jest to zgodne z Dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z 14 czerwca 2006 r., ktéra wprowadza wymog,
aby spotki, ktorych papiery wartosciowe dopuszczono do obrotu na rynku
regulowanym, ujawnialy roczne o$wiadczenia o stosowaniu tadu korpo-
racyjnego, stanowiace oddzielng i fatwo identyfikowang cze$¢ sprawoz-
dania. Sktadanie oswiadczen odnosnie do stosowania tadu korporacyjnego
ma na celu dostarczenie inwestorom istotnych informacji o dziatalnosci
spolki, dzigki czemu powinna zosta¢é wzbogacona wiedza akcjonariuszy
na jej temat, duza tez rolg odgrywa przy tym kwestia zaufania przeka-
zywanych informacji. Rodzi¢ moze to odpowiedzialnos¢ deliktowa na
podstawie przepisow kodeksu cywilnego, zwlaszcza gdy akcjonariusz
poniost szkode w wyniku opublikowania nieprawdziwych lub nierzetel-
nych informacji. W takich przypadkach mozna by tez stosowac przepisy
kodeksu spotek handlowych, (np. art. 483 § 2, 490).

III. Nowe dobre praktyki spélek

Od 2008 r. zmienia si¢ dotychczasowa nazwa dobrych praktyk, beda
to: ,,Dobre praktyki spolek notowanych na GPW”. Zostaly one po-
twierdzone uchwata Rady Gieldy?, sama za$ ich tres¢ stanowi zatacznik
do niej. Warto je zatem przedstawi¢, by mie¢ mozliwos¢ oceny ich znaczenia
i charakteru pozanormatywnego. Tak jak w poprzednio opracowanych
dobrych praktykach, w preambule do tego dokumentu wyrazona jest ich
idea i warunki, w jakich zostaja one wprowadzone. W przekonaniu tworcow
nowych dobrych praktyk ,,[p]olski rynek gieldowy rozwija si¢ dynamicz-
nie, systematycznie budujac swoja ponadlokalna pozycje wsrdd innych
europejskich rynkéw kapitatowych, a zwlaszcza rynkow regionu $rod-
kowej 1 wschodniej Europy.

% Uchwata nr 12/1170/2007, zacznie ona obowiazywac¢ od 1 stycznia 2008 r.
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Warunkiem tego rozwoju jest umacnianie i poglebianie konkurencyj-
nosci polskiego rynku gietdowego, co jest tym wazniejsze, im silniejsza
jest konkurencja pomigdzy rynkami kapitalowymi w zakresie przyciagania
inwestycji 1 kapitalu. Warunkami rozwoju i budowania pozycji ponadlo-
kalnej jest réwniez innowacyjnos¢ w sposobie rozwigzywania problemow
rynku kapitatowego, dzigki czemu staje si¢ on atrakcyjny dla inwestorow
1 emitentdw 1 wyrdznia si¢ pod tym wzgledem posrod wielu innych miejsc
koncentracji obrotu kapitatowego.

3. Dobre praktyki, jako zbidr zasad tadu korporacyjnego oraz zasad
okreslajacych normy ksztaltowania relacji przedsigbiorstw gietdowych
z ich otoczeniem rynkowym, moga by¢ waznym instrumentem wzmac-
niajagcym konkurencyjnos¢ rynku. Moga by¢ tez nosnikiem innowacyj-
nego podejscia do probleméw rynku gietldowego, a przez to budowaé
jego atrakcyjnos¢ w wymiarze miedzynarodowym.

Istotno$¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego wynika zatem z procesow
zachodzacych na rynkach kapitatowych. Wazno$¢ zbioru zasad tadu
korporacyjnego zalezy od tego, czy trafnie rozpoznaja one oczekiwania
uczestnikow rynku gietdowego oraz od tego, czy sg one efektywne,
awigc czy przybieraja posta¢ dobrej praktyki modelujacej zachowania
korporacyjne przedsiebiorstw notowanych na gietdzie.

Dzialajac w intencji wzmacniania zasad tadu korporacyjnego jako
instrumentu podnoszacego konkurencyjnos¢ rynku, Gietda Papieréw War-
toSciowych w Warszawie SA koordynuje proces ustalania tresci zasad
fadu korporacyjnego, jako efektu szerokiego konsensusu, angazujacego
gtéwnie przekonania i oczekiwania inwestoréw zwigzanych z GPW oraz
emitentow notowanych na Gieldzie.

1. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, dazac do stworze-
nia warunkow dla powszechnego i petnego stosowania Dobrych Praktyk,
bedzie zwracaé uwage na to, aby Dobre Praktyki dotyczyly spraw
nalezacych do sfery zywotnych intereséw uczestnikéw rynku kapitato-
wego, tak aby stosowanie Dobrych Praktyk byto zjawiskiem naturalnym,
a nie wymuszonym lub fikcyjnym.

2. Gietda Papierow Wartosciowych zapewnia funkcjonowanie mecha-
nizmu, ktéry w ramach zasady comply or explain pozwala na uzyskiwanie
przez rynek petnej i jednoznacznej informacji na temat stosowania zasad
fadu korporacyjnego przez spdtki gietdowe.
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Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie przyjmuje tez na siebie
zobowigzanie promowania zasad fadu korporacyjnego przez rozwiazania,
ktdére oparte sa na premiowaniu spotek spehiajacych oczekiwanie sto-
sowania dobrych praktyk w pelnym zakresie.

,Dobre Praktyki Spoltek Notowanych na GPW” nawiazuja do tradycji
polskiego ruchu corporate governance, ktdrego pierwszym sformalizo-
wanym dzietem byt zbior zasad ,,Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych
w 20027, opracowany przez szereg osob i instytucji zwigzanych z ryn-
kiem finansowym, ze znaczaca rola opiniotworcza i realizacyjng Komitetu
Dobrych Praktyk oraz w toku dyskusji z Instytutem Badan nad Gospo-
darka Rynkowa. Doprowadzito to do przekazania zbioru zasad tadu
korporacyjnego do dalszego wdrazania przez GPW, co umozliwito dy-
namiczng propagacj¢ praktycznego stosowania zasad.

Celem ,,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW” jest umac-
nianie transparentnosci spotek gietdowych, poprawa jakosci komunikacji
spotek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy takze
w materiach nieregulowanych przez prawo, a przy tym niestwarzanie
obciazen dla spolek gietdowych, nierdwnowazonych korzysciami wyni-
kajacymi z potrzeb rynku. Dlatego tez dobre praktyki dotycza wytacznie
dziedzin, w ktorych ich stosowanie moze wptywaé dodatnio na rynkowsa
wyceng przedsigbiorstw, a przez to obniza¢ koszt pozyskiwania kapitahu.

Dobre praktyki w zakresie objetym czegsciami 1L, 111 i IV niniejszego
zbioru stanowia reguly, dla ktorych stosuje si¢, w ramach zasady comply
or explain, mechanizm przekazywania przez spotke rynkowi jednoznacz-
nej informacji o naruszeniu dobrej praktyki, a zarazem premiowania spotek
gietdowych, spetniajacych oczekiwanie stosowania dobrych praktyk
w pelnym zakresie. Zasady okreslone w czgsci pierwszej niniejszego zbioru
sa zaleceniami, ktore nie podlegaja w pehi takiemu mechanizmowi, ale
wyrazaja tendencje w zakresie wlasciwego sposobu uktadania relacji
wewngtrznych i relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem i z tego
wzgledu, podobnie jak zasady objete czgsciami II, 111 1 IV, sa przedmiotem
corocznych sprawozdan dotyczacych postepowania w zakresie prze-
strzegania zasad fadu korporacyjnego, sporzadzanych przez spolki giel-
dowe.
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IV. Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spélek gieldowych

1. Spotka powinna prowadzié przejrzysta i efektywna polityke infor-
macyjna, zaréwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem
nowoczesnych technologii zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz
szeroki dostep do informacji. Spotka, korzystajac w jak najszerszym stopniu
z tych metod komunikowania, powinna zapewni¢ odpowiednig komuni-
kacj¢ z inwestorami i analitykami, umozliwia¢ transmitowanie obrad
walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowaé
przebieg obrad i upubliczniaé go na stronie internetowej.

2. Spotka powinna zapewni¢ efektywny dostep do informacji niezbed-
nych do oceny sytuacji i perspektyw spotki oraz sposobu jej funkcjo-
nowania.

3. Spotka powinna dotozy¢ staran, aby odwolanie walnego zgroma-
dzenia lub zmiana jego terminu nie uniemozliwialy lub nie ograniczaly
akcjonariuszowi wykonywania prawa do uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu.

4. Spoétka powinna dazy¢ do tego, aby w sytuacji, gdy papiery
wartosciowe wyemitowane przez spotke sa przedmiotem obrotu w réznych
krajach (lub na roéznych rynkach) i w ramach réznych systeméw praw-
nych, realizacja zdarzen korporacyjnych, zwigzanych z nabyciem praw
po stronie akcjonariusza, nastgpowata w tych samych terminach we
wszystkich krajach, w ktérych sg one notowane.

5. Wynagrodzenia cztonkdéw organdow spotki powinny wiazac si¢
z zakresem zadan i1 odpowiedzialnosci wynikajacej z petionej funkcji,
powinny odpowiada¢ wielkosci spotki i pozostawaé w rozsadnym sto-
sunku do jej wynikow ekonomicznych.

6. Cztonek rady nadzorczej powinien posiada¢ nalezyta wiedz¢ i do-
Swiadczenie oraz by¢ w stanie poswigci¢ niezbedng ilo$¢ czasu na wy-
konywanie swoich obowiazkéw. Cztonek rady nadzorczej powinien
podejmowaé odpowiednie dzialania, aby rada nadzorcza otrzymywala in-
formacje o istotnych sprawach dotyczacych spétki.

7. Kazdy cztonek rady nadzorczej powinien kierowac si¢ w swoim
postgpowaniu interesem spotki oraz niezaleznoscia opinii i sadow, a w
szczegoInoscei:
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— nie przyjmowa¢ nieuzasadnionych korzysci, ktére mogltyby rzuto-
wacé negatywnie na oceng¢ niezaleznosci jego opinii i sadow,

— wyraznie zglasza¢ swdj sprzeciw i zdanie odrgbne w przypadku
uznania, ze decyzja rady nadzorczej stoi w sprzecznosci z interesem
spolki.

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

V. Dobre praktyki realizowane przez zarzady spélek gieldowych

1. Spotka prowadzi korporacyjng strong internetowq i zamieszcza na
niej:

1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczego6lnosci statut
i regulaminy organéw spdtki,

2) zyciorysy zawodowe czlonkow organow spotki,

3) raporty biezace i okresowe,

4) informacj¢ o terminie 1 miejscu walnego zgromadzenia, porzadek
obrad oraz projekty uchwat wraz z uzasadnieniami, a takze inne dostgpne
materialy zwigzane z walnymi zgromadzeniami spolki, co najmniej na 14
dni przed wyznaczong data zgromadzenia,

5) w przypadku, gdy wyboru cztonkdéw organu spdtki dokonuje walne
zgromadzenie — udostgpnione spdtce uzasadnienia kandydatur zglasza-
nych do zarzadu i rady nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowymi,
w terminie umozliwiajacym zapoznanie si¢ z nimi oraz podjgcie uchwaty
z nalezytym rozeznaniem,

6) roczne sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej, z uwzglednie-
niem pracy jej komitetdw, wraz z przekazang przez radg nadzorcza oceng
pracy rady nadzorczej oraz systemu kontroli wewngtrznej i systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla spolki,

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

8) informacj¢ na temat powodéw odwotania zgromadzenia, zmiany
terminu lub porzadku obrad wraz z uzasadnieniem,

9) informacj¢ o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powo-
dach zarzadzenia przerwy,
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10) informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptata
dywidendy, oraz innych zdarzen skutkujacych nabyciem lub ogranicze-
niem praw po stronie akcjonariusza, z uwzglednieniem termindéw oraz
zasad przeprowadzania tych operacji informacje te powinny by¢ zamiesz-
czane w terminie umozliwiajacym podjecie przez inwestorow decyzji
inwestycyjnych,

11) powziete przez zarzad na podstawie oswiadczenia cztonka rady
nadzorczej informacje o powiazaniach cztonka rady nadzorczej z akcjo-
nariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogodlnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spotki,

12) w przypadku wprowadzenia w spdtce programu motywacyjnego
opartego na akcjach lub podobnych instrumentach — informacj¢ na temat
prognozowanych kosztow, jakie poniesie spotka w zwiazku z jego
wprowadzeniem,

13) raport dotyczacy stosowania zasad tadu korporacyjnego zawar-
tych w niniejszym zbiorze.

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

3. Zarzad przed zawarciem przez spotke istotnej umowy z podmiotem
powiazanym zwraca si¢ do rady nadzorczej o aprobate tej transakcji/
umowy. Powyzszemu obowiazkowi nie podlegaja transakcje typowe,
zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej przez spotke z podmiotem zaleznym, w ktorym spotka posiada
wiekszosciowy udzial kapitalowy. Na potrzeby niniejszego zbioru zasad
przyjmuje si¢ definicj¢ podmiotu powigzanego w rozumieniu rozporza-
dzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych, przekazywanych przez emitentéw
papieréw warto$ciowych.

4. O zaistnialtym konflikcie intereséw Iub mozliwosci jego powstania
czlonek zarzadu powinien poinformowaé zarzad oraz powstrzymac si¢
od zabierania glosu w dyskusji oraz od glosowania nad uchwala w sprawie,
w ktorej zaistniat konflikt interesow.

5. Projekty uchwat walnego zgromadzenia powinny by¢ uzasadnione,
z wyjatkiem uchwat w sprawach porzadkowych i formalnych oraz uchwat,
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ktore sa typowymi uchwatami podejmowanymi w toku obrad zwyczaj-
nego walnego zgromadzenia. Majac na wzgledzie powyzsze, zarzad
powinien przedstawi¢ uzasadnienie lub zwréci¢ si¢ do podmiotu wnio-
skujacego o umieszczenie danej sprawy w porzadku obrad walnego
zgromadzenia o przedstawienie uzasadnienia.

6. Czlonkowie zarzadu powinni uczestniczy¢é w obradach walnego
zgromadzenia w skladzie umozliwiajacym udzielenie merytorycznej od-
powiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

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

VL. Dobre praktyki stosowane przez czlonkéw rad nadzorczych

1. Poza czynnos$ciami wymienionymi w przepisach prawa rada nad-
zorcza powinna:

1) raz w roku sporzadzaé i przedstawiaé zwyczajnemu walnemu
zgromadzeniu zwigzla ocene sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny
systemu kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym
dla spoiki,

2) raz w roku dokonaé oceny swojej pracy i przedstawiac ja zwy-
czajnemu walnemu zgromadzeniu,

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

2. Czlonek rady nadzorczej powinien przekazaé zarzadowi spotki
informacj¢ na temat swoich powiazan z akcjonariuszem dysponujacym
akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu. Powyzszy obowiazek dotyczy powiazan natury ekono-
micznej, rodzinnej lub innej, mogacych mie¢ wptyw na stanowisko cztonka
rady nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez rade.

3. Czlonkowie rady nadzorczej powinni uczestniczy¢ w obradach
walnego zgromadzenia w sktadzie umozliwiajacym udzielenie meryto-
rycznej odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadze-
nia.

4. O zaistniatym konflikcie intereséw Iub mozliwosci jego powstania
cztonek rady nadzorczej powinien poinformowac rade nadzorcza i po-
wstrzymac¢ si¢ od zabierania gtosu w dyskusji oraz od glosowania nad
uchwala w sprawie, w ktdrej zaistnial konflikt interesow.
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5. Czlonek rady nadzorczej nie powinien rezygnowac z petnienia funkcji
w sytuacji, gdy mogloby to negatywnie wptynac¢ na mozliwos¢ dziatania
rady nadzorczej, w tym podejmowania przez nia uchwal.

6. Przynajmniej dwdch cztonkéw rady nadzorczej powinno spetniaé
kryteria niezaleznosci od spotki i podmiotéw pozostajacych w istotnym
powiazaniu ze spotka. W zakresie kryteriow niezaleznosci cztonkéw rady
nadzorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik Il do Zalecenia Komisji
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczqcego roli dyrektorow nie-
wykonawczych lub bedqcych czionkami rady nadzorczej spolek gieldo-
wych i komisji rady (nadzorczej). Niezaleznie od postanowien pkt. b)
wyzej wymienionego Zalacznika, osoba bedaca pracownikiem spoiki,
podmiotu zaleznego lub podmiotu stowarzyszonego nie moze by¢ uznana
7a spetniajaca kryteria niezaleznosci, o ktorych mowa w tym Zataczniku.
Ponadto za powiazanie z akcjonariuszem wykluczajace przymiot nieza-
leznosci cztonka rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady rozumie
si¢ rzeczywiste 1 istotne powiazanie z akcjonariuszem majacym prawo
do wykonywania 5% 1 wigcej ogodlnej liczby gloséw na walnym zgro-
madzeniu.

7. W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowaé co najmniej
komitet audytu. W sktad tego komitetu powinien wchodzi¢ co najmniej
jeden cztonek niezalezny od spotki i podmiotéw pozostajacych w istotnym
powiazaniu ze spolka, posiadajacy kompetencje w dziedzinie rachunko-
wosci i1 finansow. W spotkach, w ktorych rada nadzorcza sktada sie
z minimalnej wymaganej przez prawo liczby czlonkow, zadania komitetu
moga by¢ wykonywane przez rad¢ nadzorcza.

8. W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajacych w radzie
nadzorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik I do Zalecenia Komisji
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczqcego roli dyrektorow nie-
wykonawcezych (...).

9. Zawarcie przez spotke umowy/transakcji z podmiotem powigza-
nym, spehiajacej warunki, o ktorych mowa w czesei 11 pkt 3, wymaga
aprobaty rady nadzorcze;j.

VII. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy

1. Przedstawicielom mediow powinno si¢ umozliwia¢ obecno$¢ na
walnych zgromadzeniach.
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2. Regulamin walnego zgromadzenia nie moze utrudnia¢ uczestnictwa
akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania ich praw. Zmiany
w regulaminie powinny obowiazywa¢ najwczesniej od nastgpnego wal-
nego zgromadzenia.

3. Akcjonariusz zglaszajacy wniosek do porzadku obrad walnego
zgromadzenia, w tym wniosek o zaniechanie rozpatrywania sprawy
umieszczone] w porzadku obrad, powinien przedstawi¢ uzasadnienie
umozliwiajace podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem.

4. Uchwala walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem
poboru powinna precyzowac ceng emisyjna albo mechanizm jej ustalenia
lub zobowiaza¢ organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem
prawa poboru, w terminie umozliwiajacym podjecie decyzji inwestycyj-
nej.

5. Uchwaly walnego zgromadzenia powinny zapewnia¢ zachowanie
niezbednego odstepu czasowego pomigdzy decyzjami powodujacymi okre-
Slone zdarzenia korporacyjne a datami, w ktorych ustalane sa prawa
akcjonariuszy wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych.

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

7. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyptaty dywidendy
warunkowej moze zawierac tylko takie warunki, ktérych ewentualne zisz-
czenie nastapi przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.

8. Walne zgromadzenie lub rada nadzorcza powinny zapewni¢ moz-
liwos¢ zmiany podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finan-
sowego przynajmniej raz na siedem lat obrotowych. Podsumowujac, taczna
liczba spotek notowanych na warszawskiej gieldzie wynosi 268 (na dzien
31 sierpnia 2006 t.), z czego 5 spotek zadeklarowalo nieprzestrzeganie
zasad dobrych praktyk.

Nowe praktyki spdtek notowanych na GPW musza dokona¢ przewar-
tosciowania obecnej filozofii, wedlug aktualnej — wszystko zostaje pod-
porzadkowane informacji, ktorg trzeba szanowac i umiec¢ z niej korzystac.
Panuje opinia, Ze nie umiemy gromadzi¢ informacji, przejrzyscie jej
,,skladowac”, tak aby w potrzebie mozna byto do niej dotrze¢ bez trudu.
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Informacja to bogactwo, sukces dla tego, kto potrafi z niej skorzystac,
przetransponowac ja na wilasne potrzeby i interesy, te za$ mieszcza sie
w ,strategii” dzialania kazdego akcjonariusza i spdtki kapitatowe;.

Zmiany w dobrych praktykach spotek oznaczaja, ze spotka winna
prowadzi¢ otwarta i1 przejrzysta polityke informacyjna. Spotki publiczne
maja by¢ transparentne i coraz lepiej komunikowaé sie z inwestorami,
wykorzystujac gtéwnie Internet”’. To on ma by¢ ,,oknem na swiat”, dzigki
tzw. korporacyjnej stronie internetowej. Na niej za$ ma si¢ znalez¢ statut
i regulaminy, Zyciorysy cztonkéw organdw spotek, raporty biezace i okre-
sowe, informacje dotyczace walnych zgromadzen, w tym oglaszanych
przerw wraz z uzasadnieniem, wyptaty dywidendy, programéw moty-
wacyjnych.

Jak pokazuja badania przeprowadzone wsrdd kadry zarzadzajacej spotek
gieldowych, eksponowane maja by¢ wskazniki niefinansowe, takie jak:
jakos¢ procesdw zarzadzania, morale pracownikow, zadowolenie klien-
tow, jakos$¢ produktow i marka.

Spoétka powinna rowniez ustali¢ taki termin i miejsce walnego zgro-
madzenia, aby umozliwi¢ udziat w obradach jak najwickszej liczbie ak-
cjonariuszy, co w przesztosci byto naruszane, chociazby przez taki przy-
padek, gdy wazna emisje akcji zaplanowano na wczesne godziny poranne
po dniu $wiatecznym, w siedzibie spolki znajdujacej si¢ daleko od gtow-
nych drég komunikacyjnych.

Lekarstwem na problemy logistyczne (cho¢ nie w zakresie prawa do
glosu) moze by¢ zasada méwiaca o transmitowaniu obrad walnego
zgromadzenia w Internecie, a takze obowiazek upublicznienia przebiegu
obrad?®.

Przy realizacji tych zasad dziennikarze beda mieli mozliwos¢ uczest-
nictwa w walnych zgromadzeniach, co ma istotne znaczenie zardwno
publiczne, jak i dla inwestorow akcjonariuszy nieobecnych na walnym
zgromadzeniu. To oni beda mogli dzigki depeszom agencji informacyjnych

%7 Blizej o Internecie w komunikacji spofki z jej akcjonariuszami zob. M.Engeleit,
Wirtualne walne zgromadzenie..., 78 1 nast.

% Wirtualne formy walnego zgromadzenia w aspekcie corporate governance szcze-
gotowo przedstawia zwlaszcza: M. Engeleit, Wirtualne walne zgromadzenie..., s. 115
1 nast.
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szybko zareagowa¢ na rynku na kluczowe decyzje majace wplyw na
wycene akcji, dotyczace np. wysokosci i termindw wyplaty dywidendy,
ustalenia ceny emisyjnej lub ceny skupu wilasnych akcji, zmiane parame-
tréw emisji akcji.

Obowiazujace w kraju zasady dobrych praktyk powinny odpowiadaé
na potrzeby zagranicznych inwestorow, ktorzy zwigkszaja presje na spotki,
by ujawnialy coraz wiecej informacji o charakterze niefinansowym.

Postulaty z ich strony, by powotywaé¢ komitety audytu® dzialajace
w ramach rady nadzorczej, nie przebily si¢ do praktyki funkcjonowania
spotek gietldowych.

Spotki publiczne niechgtnie odnosily si¢ do zasady wprowadzenia
komitetu audytu®® czy tez wynagrodzen ( nominacji). Wspdlng cecha obu
tych ciat jest pelnienie w stosunku do rady nadzorczej roli doradczej. Jak
dotad jedynie 85 spdtek (32%) przyjeto na siebie stosowanie tej zasady,
wyszukiwano r6zne powody swoistego bojkotu tej reguty. Takie rozwia-
zanie ma wiele walordéw 1 oceniane jest pozytywnie, zwlaszcza ze zwigk-
sza przejrzysto$¢ struktur oraz obiektywnos¢ ocen dokonywanych w tak
istotnej sprawie, jaka jest audyt, czyli forma ,strazy” wewnetrznej. Te
rozwiazania stuza tez zwigkszeniu niezaleznosci cztonow rady nadzorcze;j,
co oceniane jest pozytywnie.

Upowszechnianie dobrych praktyk w relacjach migdzy podmiotami
zainteresowanymi dziataniem spétek przyczynito si¢ do poglebienia zaufa-
nia do rynku kapitatowego w Polsce. Zwiekszylo przejrzystosé tych regut
zgodnie ze standardami $wiatowymi w tym zakresie.

Zasady dobrych praktyk uporzadkowaty i sformulowaly katalog
zwyczajow w spolce publicznej. Wzmocnily gwarancje i stabilnos¢ rynku
kapitalowego. Co wazne — stanowig one istotne uzupehienie norm ko-
deksu spolek handlowych i innych ustaw dotyczacych spétek kapitato-
wych.

Na dobre praktyki spotek nalezy tez niekiedy spojrzeé krytycznie, gdyz
sama deklaracja o stosowaniu dobrych praktyk jeszcze nie oznacza ich

» O roli i znaczeniu audytu w spotkach publicznych zob. szerzej A. O p al s k i, Komitet
audytu (cz. 1), Rejent 2005, nr 6, s. 99 i nast., tenze, Komitet audytu (cz. 1), Rejent
2005, nr 7-8, s. 65 i nast. oraz Komitet audytu (cz. I), Rejent 2005, nr 10, s. 106 i nast.
wraz z zalaczong literatura.

3 Zob. np. J.Kotacz, Nowe dobre praktyki..., s. 49 i nast.
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pelnej realizacji. Zdarzaja si¢ obejscia, naruszenia fadu, a takze ich nie-
przestrzeganie. Niekiedy maja one wymiar polityczny, cho¢ tez czgsto sa
wynikiem jeszcze nie najwyzszej kultury prawne;.

Nowa wersja zasad dobrych praktyk w spotkach gietdowych kon-
centruje si¢ gtdwnie na prawnych aspektach funkcjonowania organdéw
statutowych spdtki, nie jest to jednak zadna istotna ani przetomowa zmiana,
ktorej oczekuja inwestorzy zagraniczni.

Wprowadzenie Internetu do spétek publicznych nie bedzie wcale takie
proste ani tatwe, jak si¢ wydaje, nie mamy bowiem odpowiedniego ,,oprzy-
rzadowania prawnego”, a brak odpowiednich regulacji rangi ustawowej
moze skutecznie uniemozliwi¢ realizacj¢ dobrych praktyk w spotkach
publicznych®'. Dobrze zatem byloby, by ustawodawca przejrzal odpo-
wiednie przepisy i dokonal w nich modyfikacji jurydycznych, w efekcie
czego mozliwe staloby si¢ zorganizowanie i przeprowadzenie wirtualnego
walnego zgromadzenia, respektujacego nowe zasady dobrych praktyk
w spotkach publicznych.

Gdyby tak si¢ stalo, to interesujacym bytoby pytanie, jaka jest rola
notariusza w takich walnych zgromadzeniach spolek publicznych, czy
taka sama jak do tej pory, czy tez musiataby si¢ pojawi¢ wersja ,,cyber-
notariusza” obshugujacego te zgromadzenia, postugujacego si¢ elektro-
nicznymi czynnosciami notarialnymi. Jest to jednak kwestia na odrgbne
rozwazania.

31 Zob. np. M.Engeleit, Wirtualne walne zgromadzenie..., s. 194 i nast.
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