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Dobre Praktyki Spó ek Notowanych na GPW 
 
 
Preambu a  
 
Polski rynek gie dowy rozwija si" dynamicznie, systematycznie buduj!c swoj! 

ponadlokaln! pozycj" w#ród innych europejskich rynków kapita owych, a zw aszcza 

rynków regionu #rodkowej i wschodniej Europy. 

Warunkiem tego rozwoju jest umacnianie i pog "bianie konkurencyjno#ci polskiego 

rynku gie dowego, co jest tym wa$niejsze, im silniejsza jest konkurencja pomi"dzy 

rynkami kapita owymi w zakresie przyci!gania inwestycji i kapita u. Warunkami 

rozwoju i budowania pozycji ponadlokalnej jest równie$ innowacyjno#% w sposobie 

rozwi!zywania problemów rynku kapita owego, dzi"ki czemu staje si" on atrakcyjny 

dla inwestorów i emitentów i wyró$nia si" pod tym wzgl"dem po#ród wielu innych 

miejsc koncentracji obrotu kapita owego. 

Dobre praktyki, jako zbiór zasad  adu korporacyjnego oraz zasad okre#laj!cych 

normy  kszta towania relacji przedsi"biorstw gie dowych z ich otoczeniem rynkowym, 

mog! by% wa$nym instrumentem wzmacniaj!cym konkurencyjno#% rynku.  Mog! by% 

te$ no#nikiem innowacyjnego podej#cia do problemów rynku gie dowego, a przez to 

budowa% jego atrakcyjno#% w wymiarze mi"dzynarodowym. 

Istotno#% zbioru zasad  adu korporacyjnego wynika zatem z procesów zachodz!cych 

na rynkach kapita owych. Wa$no#% zbioru zasad  adu korporacyjnego zale$y od 

tego, czy trafnie rozpoznaj! one oczekiwania uczestników rynku gie dowego oraz od 

tego, czy s! one efektywne, a wi"c czy przybieraj! posta% dobrej praktyki 

modeluj!cej zachowania korporacyjne przedsi"biorstw notowanych na gie dzie. 

Dzia aj!c w  intencji wzmacniania zasad  adu korporacyjnego jako instrumentu 

podnosz!cego konkurencyjno#% rynku, Gie da Papierów Warto#ciowych w 

Warszawie SA koordynuje proces ustalania tre#ci zasad  adu korporacyjnego, jako 

efektu szerokiego konsensusu, anga$uj!cego g ównie przekonania i oczekiwania 

inwestorów zwi!zanych z GPW oraz emitentów notowanych na Gie dzie. 
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Gie da Papierów Warto#ciowych w Warszawie d!$!c do stworzenia warunków dla 

powszechnego i pe nego stosowania Dobrych Praktyk, b"dzie zwraca% uwag" na to, 

aby Dobre Praktyki dotyczy y spraw nale$!cych do sfery $ywotnych interesów 

uczestników rynku kapita owego, tak aby stosowanie Dobrych Praktyk by o 

zjawiskiem naturalnym, a nie wymuszonym lub fikcyjnym.  

Gie da Papierów Warto#ciowych zapewnia funkcjonowanie mechanizmu, który w 

ramach zasady „comply or explain” pozwala na uzyskiwanie przez rynek pe nej i 

jednoznacznej informacji na temat stosowania zasad  adu korporacyjnego przez 

spó ki gie dowe.  

Gie da Papierów Warto#ciowych w Warszawie przyjmuje te$ na siebie zobowi!zanie 

promowania zasad  adu korporacyjnego przez rozwi!zania, które oparte s! na 

premiowaniu spó ek spe niaj!cych oczekiwanie stosowania Dobrych Praktyk w 

pe nym zakresie. 

„Dobre Praktyki Spó ek Notowanych na GPW” nawi!zuj! i wyra$aj!  tradycj" 

polskiego ruchu  corporate governance, którego pierwszym sformalizowanym 

dzie em by  zbiór zasad „Dobre Praktyki w Spó kach Publicznych w 2002”, 

opracowany przez szereg osób i instytucji zwi!zanych z rynkiem finansowym, ze 

znacz!c! rol! opiniotwórcz! i realizacyjn! Komitetu Dobrych Praktyk oraz w toku 

dyskusji z Instytutem Bada& nad Gospodark! Rynkow!. Doprowadzi o to do 

przekazania zbioru zasad  adu korporacyjnego do dalszego wdra$ania przez GPW, 

co umo$liwi o dynamiczn! propagacj" praktycznego stosowania zasad.  

Celem „Dobrych Praktyk Spó ek Notowanych na GPW” jest umacnianie 

transparentno#ci spó ek gie dowych, poprawa jako#ci komunikacji spó ek z 

inwestorami, wzmocnienie  ochrony praw akcjonariuszy tak$e w materiach nie 

regulowanych przez prawo, a przy tym nie stwarzanie  obci!$e& dla spó ek 

gie dowych, nie równowa$onych korzy#ciami wynikaj!cymi z potrzeb rynku. Dlatego 

te$ Dobre Praktyki dotycz! wy !cznie dziedzin, w których ich stosowanie mo$e 

wp ywa% dodatnio na rynkow! wycen" przedsi"biorstw, a przez to obni$a% koszt 

pozyskiwania kapita u. 

Dobre Praktyki w zakresie obj"tym cz"#ciami II, III i IV niniejszego zbioru stanowi!  

regu y, dla których stosuje si", w ramach zasady „comply or explain”, mechanizm 

przekazywania przez spó k" rynkowi jednoznacznej informacji o naruszeniu dobrej 
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praktyki, a zarazem premiowania spó ek gie dowych, spe niaj!cych oczekiwanie 

stosowania Dobrych Praktyk w pe nym zakresie. Zasady okre#lone w cz"#ci 

pierwszej niniejszego zbioru s! zaleceniami, które nie podlegaj! w pe ni takiemu 

mechanizmowi, ale wyra$aj! tendencje w zakresie w a#ciwego sposobu uk adania 

relacji wewn"trznych i relacji spó ek gie dowych z ich otoczeniem i z tego wzgl"du 

podobnie jak zasady obj"te cz"#ciami II, III i IV s! przedmiotem corocznych 

sprawozda& dotycz!cych post"powania w zakresie przestrzegania zasad  adu 

korporacyjnego, sporz!dzanych przez spó ki gie dowe. 
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I. Rekomendacje dotycz!ce dobrych praktyk spó ek gie dowych 

1. Spó ka powinna prowadzi% przejrzyst! i efektywn! polityk" informacyjn!, 

zarówno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z u$yciem nowoczesnych 

technologii, zapewniaj!cych szybko#%, bezpiecze&stwo oraz szeroki dost"p do 

informacji. Spó ka korzystaj!c w jak najszerszym stopniu z tych metod 

komunikowania powinna zapewni% odpowiedni! komunikacj" z inwestorami i 

analitykami, umo$liwia% transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z 

wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowa% przebieg obrad i upublicznia% go na 

stronie internetowej.  

2. Spó ka powinna zapewni% efektywny dost"p do informacji niezb"dnych do 

oceny sytuacji i perspektyw spó ki oraz sposobu jej funkcjonowania.  

3. Spó ka powinna do o$y% stara&, aby odwo anie walnego zgromadzenia lub 

zmiana jego terminu nie uniemo$liwia y lub nie ogranicza y akcjonariuszowi 

wykonywania prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.  

4. Spó ka powinna d!$y% do tego aby w sytuacji, gdy papiery warto#ciowe 

wyemitowane przez spó k" s! przedmiotem obrotu w ró$nych krajach (lub na 

ró$nych rynkach) i w ramach ró$nych systemów prawnych, realizacja zdarze& 

korporacyjnych, zwi!zanych z nabyciem praw po stronie akcjonariusza, 

nast"powa a w tych samych terminach we wszystkich krajach, w których s! 

one notowane. 

5. Wynagrodzenia cz onków organów spó ki powinny wi!za% si" z zakresem 

zada& i odpowiedzialno#ci wynikaj!cej z pe nionej funkcji, powinny 

odpowiada% wielko#ci spó ki i pozostawa% w rozs!dnym stosunku do jej 

wyników ekonomicznych. 

6. Cz onek rady nadzorczej powinien posiada% nale$yt! wiedz" i do#wiadczenie 

oraz by% w stanie po#wi"ci% niezb"dn! ilo#% czasu na wykonywanie swoich 

obowi!zków. Cz onek rady nadzorczej powinien podejmowa% odpowiednie 

dzia ania, aby rada nadzorcza otrzymywa a informacje o istotnych sprawach 

dotycz!cych spó ki. 
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7. Ka$dy cz onek rady nadzorczej powinien kierowa% si" w swoim post"powaniu 

interesem spó ki oraz niezale$no#ci! opinii i s!dów, a w szczególno#ci: 

- nie przyjmowa% nieuzasadnionych korzy#ci, które mog yby rzutowa% 

negatywnie na ocen" niezale$no#ci jego opinii i s!dów, 

- wyra'nie zg asza% swój sprzeciw i zdanie odr"bne w przypadku uznania, 

$e decyzja rady nadzorczej stoi w sprzeczno#ci z interesem spó ki.  

8. (aden akcjonariusz nie powinien by% uprzywilejowany w stosunku do 

pozosta ych akcjonariuszy w zakresie transakcji i umów zawieranych przez 

spó k" z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powi!zanymi.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5



 

 

II. Dobre praktyki realizowane przez zarz!dy spó ek gie dowych

1. Spó ka prowadzi korporacyjn! stron" internetow! i zamieszcza na niej: 

1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczególno#ci statut i 

regulaminy  organów spó ki,   

2) $yciorysy zawodowe cz onków organów spó ki, 

3) raporty bie$!ce i okresowe,  

4) informacj" o terminie i miejscu walnego zgromadzenia, porz!dek obrad 

oraz projekty uchwa  wraz z uzasadnieniami a tak$e inne dost"pne 

materia y zwi!zane z walnymi zgromadzeniami spó ki, co najmniej na 

14 dni przed wyznaczon! dat! zgromadzenia,  

5) w przypadku, gdy wyboru cz onków organu spó ki dokonuje walne 

zgromadzenie - udost"pnione spó ce uzasadnienia kandydatur 

zg aszanych do zarz!du i rady nadzorczej wraz z $yciorysami 

zawodowymi, w terminie umo$liwiaj!cym zapoznanie si" z nimi oraz 

podj"cie uchwa y z nale$ytym rozeznaniem, 

6) roczne sprawozdania z dzia alno#ci rady nadzorczej, z uwzgl"dnieniem 

pracy jej komitetów, wraz z przekazan! przez rad" nadzorcz! ocen! 

pracy rady nadzorczej oraz systemu kontroli wewn"trznej i systemu 

zarz!dzania ryzykiem istotnym dla spó ki,  

7) pytania akcjonariuszy dotycz!ce spraw obj"tych porz!dkiem obrad, 

zadawane przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z 

odpowiedziami na zadawane pytania,  

8) informacj" na temat powodów odwo ania zgromadzenia, zmiany 

terminu lub porz!dku obrad wraz z uzasadnieniem,  

9) informacj" o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach 

zarz!dzenia przerwy,  

10) informacje na temat zdarze& korporacyjnych, takich jak wyp ata 

dywidendy, oraz innych zdarze& skutkuj!cych nabyciem lub 

ograniczeniem praw po stronie akcjonariusza, z uwzgl"dnieniem 
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terminów oraz zasad przeprowadzania tych operacji. Informacje te 

powinny by% zamieszczane w terminie umo$liwiaj!cym podj"cie przez 

inwestorów decyzji inwestycyjnych,  

11) powzi"te przez zarz!d, na podstawie o#wiadczenia cz onka rady 

nadzorczej, informacje o powi!zaniach cz onka rady nadzorczej z 

akcjonariuszem dysponuj!cym akcjami reprezentuj!cymi nie mniej ni$ 

5% ogólnej liczby g osów na walnym zgromadzeniu spó ki,  

12) w przypadku wprowadzenia w spó ce programu motywacyjnego   

opartego na akcjach lub podobnych instrumentach - informacj" na 

temat prognozowanych kosztów jakie poniesie spó ka w zwi!zku z jego 

wprowadzeniem,  

13) raport dotycz!cy stosowania zasad  adu korporacyjnego zawartych w 

niniejszym zbiorze. 

2. Spó ka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w j"zyku 

angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w cz"#ci II. pkt 1. Zasada ta 

powinna by! stosowana najpó"niej pocz#wszy od dnia 1 stycznia 2009 r.  

3. Zarz!d, przed zawarciem przez spó k" istotnej umowy z podmiotem 

powi!zanym zwraca si" do rady nadzorczej o aprobat" tej transakcji/umowy. 

Powy$szemu obowi!zkowi nie podlegaj! transakcje typowe, zawierane na 

warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dzia alno#ci operacyjnej przez 

spó k" z podmiotem zale$nym, w którym spó ka posiada wi"kszo#ciowy udzia  

kapita owy. Na potrzeby niniejszego zbioru zasad przyjmuje si" definicj" 

podmiotu powi!zanego w rozumieniu rozporz!dzenia Ministra Finansów z 

dnia 19 pa'dziernika 2005 r. w sprawie informacji bie$!cych i okresowych 

przekazywanych przez emitentów papierów warto#ciowych. 

4. O zaistnia ym konflikcie interesów lub mo$liwo#ci jego powstania cz onek 

zarz!du powinien poinformowa% zarz!d oraz powstrzyma% si" od zabierania 

g osu w dyskusji oraz od g osowania nad uchwa ! w sprawie, w której zaistnia  

konflikt interesów. 

5. Projekty uchwa  walnego zgromadzenia powinny by% uzasadnione, z 

wyj!tkiem uchwa  w sprawach porz!dkowych i formalnych oraz uchwa , które 
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s! typowymi uchwa ami podejmowanymi w toku obrad zwyczajnego walnego 

zgromadzenia. Maj!c na wzgl"dzie powy$sze Zarz!d powinien przedstawi% 

uzasadnienie lub zwróci% si" do podmiotu wnioskuj!cego o umieszczenie 

danej sprawy w porz!dku obrad walnego zgromadzenia o przedstawienie 

uzasadnienia. 

6. Cz onkowie zarz!du powinni uczestniczy% w obradach walnego zgromadzenia 

w sk adzie umo$liwiaj!cym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania 

zadawane w trakcie walnego zgromadzenia. 

7. Spó ka ustala miejsce i termin walnego zgromadzenia tak, aby umo$liwi% udzia  

w obradach jak najwi"kszej liczbie akcjonariuszy. 
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III. Dobre praktyki stosowane przez cz onków rad nadzorczych  

1. Poza czynno#ciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza 

powinna:  

1) raz w roku sporz!dza% i przedstawia% zwyczajnemu walnemu 

zgromadzeniu zwi"z ! ocen" sytuacji spó ki, z uwzgl"dnieniem oceny 

systemu kontroli wewn"trznej i systemu zarz!dzania ryzykiem istotnym 

dla spó ki, 

2) raz w roku dokona% i przedstawia% zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu 

ocen" swojej pracy,  

3) rozpatrywa% i opiniowa% sprawy maj!ce by% przedmiotem uchwa  

walnego zgromadzenia. 

2. Cz onek rady nadzorczej powinien przekaza% zarz!dowi spó ki informacj" na 

temat swoich powi!za& z akcjonariuszem dysponuj!cym akcjami 

reprezentuj!cymi nie mniej ni$ 5% ogólnej liczby g osów na walnym 

zgromadzeniu. Powy$szy obowi!zek dotyczy powi!za& natury ekonomicznej, 

rodzinnej lub innej, mog!cych mie% wp yw na stanowisko cz onka rady 

nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez rad".  

3. Cz onkowie rady nadzorczej powinni uczestniczy% w obradach walnego 

zgromadzenia w sk adzie umo$liwiaj!cym udzielenie merytorycznej 

odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.  

4. O zaistnia ym konflikcie interesów lub mo$liwo#ci jego powstania cz onek rady 

nadzorczej powinien poinformowa% rad" nadzorcz! i powstrzyma% si" od 

zabierania g osu w dyskusji oraz od g osowania nad uchwa ! w sprawie, w której 

zaistnia  konflikt interesów.  

5. Cz onek rady nadzorczej nie powinien rezygnowa% z pe nienia funkcji w sytuacji, 

gdy mog oby to negatywnie wp yn!% na mo$liwo#% dzia ania rady nadzorczej, w 

tym podejmowania przez ni! uchwa . 

6. Przynajmniej dwóch cz onków rady nadzorczej powinno spe nia% kryteria 

niezale$no#ci od spó ki i podmiotów pozostaj!cych w istotnym powi!zaniu ze 

spó k!. W zakresie kryteriów niezale$no#ci cz onków rady nadzorczej 
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powinien by% stosowany Za !cznik II do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 

15 lutego 2005 r. dotycz#cego roli dyrektorów niewykonawczych lub b$d#cych 

cz onkami rady nadzorczej spó ek gie dowych i komisji rady (nadzorczej). 

Niezale$nie od postanowie& pkt b) wy$ej wymienionego Za !cznika osoba 

b"d!ca pracownikiem spó ki, podmiotu zale$nego lub podmiotu 

stowarzyszonego nie mo$e by% uznana za spe niaj!c! kryteria niezale$no#ci, 

o których mowa w tym Za !czniku. Ponadto za powi!zanie z akcjonariuszem 

wykluczaj!ce przymiot niezale$no#ci cz onka rady nadzorczej w rozumieniu 

niniejszej zasady rozumie si" rzeczywiste i istotne powi!zanie z 

akcjonariuszem maj!cym prawo do wykonywania  5 % i wi"cej ogólnej liczby 

g osów na walnym zgromadzeniu. 

7. W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowa% co najmniej komitet audytu. 

W sk ad tego komitetu powinien wchodzi% co najmniej jeden cz onek niezale$ny 

od spó ki i podmiotów pozostaj!cych w istotnym powi!zaniu ze spó k!, 

posiadaj!cy  kompetencje w dziedzinie rachunkowo#ci i finansów.  W spó kach, 

w których rada nadzorcza sk ada si" z minimalnej wymaganej przez prawo 

liczby cz onków, zadania komitetu mog! by% wykonywane przez rad" 

nadzorcz!.  

8. W zakresie zada& i funkcjonowania komitetów dzia aj!cych w radzie 

nadzorczej powinien by% stosowany Za !cznik I do Zalecenia Komisji 

Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz#cego roli dyrektorów 

niewykonawczych (…).  

9. Zawarcie przez spó k" umowy/transakcji z podmiotem powi!zanym, 

spe niaj!cej warunki o której mowa w  cz"#ci II pkt 3, wymaga aprobaty rady 

nadzorczej.  
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IV. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy 

1.  Przedstawicielom mediów powinno si" umo$liwia% obecno#% na walnych 

zgromadzeniach.  

2. Regulamin walnego zgromadzenia nie mo$e utrudnia% uczestnictwa 

akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania ich praw. Zmiany w 

regulaminie powinny obowi!zywa% najwcze#niej od nast"pnego walnego 

zgromadzenia.  

3. Akcjonariusz zg aszaj!cy wniosek do porz!dku obrad walnego zgromadzenia, w 

tym wniosek o zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej w porz!dku 

obrad, powinien przedstawi% uzasadnienie umo$liwiaj!ce podj"cie uchwa y z 

nale$ytym rozeznaniem. 

4. Uchwa a walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru 

powinna precyzowa% cen" emisyjn! albo mechanizm jej ustalenia lub 

zobowi!za% organ do tego upowa$niony do ustalenia jej przed dniem prawa 

poboru, w terminie umo$liwiaj!cym podj"cie decyzji inwestycyjnej. 

5. Uchwa y walnego zgromadzenia powinny zapewnia% zachowanie 

niezb"dnego odst"pu czasowego pomi"dzy decyzjami powoduj!cymi 

okre#lone zdarzenia korporacyjne a datami, w których ustalane s! prawa 

akcjonariuszy wynikaj!ce z tych zdarze& korporacyjnych. 

6. Dzie& ustalenia praw do dywidendy oraz dzie& wyp aty dywidendy powinny 

by% tak ustalone, aby czas przypadaj!cy pomi"dzy nimi by  mo$liwie 

najkrótszy, a w ka$dym przypadku nie d u$szy ni$ 15 dni roboczych. Ustalenie 

d u$szego okresu pomi"dzy tymi terminami wymaga szczegó owego 

uzasadnienia. 

7. Uchwa a walnego zgromadzenia w sprawie wyp aty dywidendy warunkowej 

mo$e zawiera% tylko takie warunki, których ewentualne ziszczenie nast!pi 

przed dniem ustalenia prawa do dywidendy. 

8. Walne zgromadzenie lub rada nadzorcza powinny zapewni% aby podmiot 

uprawniony do badania sprawozdania finansowego zmienia  si" przynajmniej 

raz na siedem lat obrotowych. 
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