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Szanowni Panstwo

Rozumienie funkcji zasad nadzoru korporacyj-
nego, wprowadzonych do obiegu idei w Polsce
okoto dziesieciu lat temu, podlegato znaczs-
cej ewolucji. W pierwszych latach standardy
corporate governance miaty by¢ odpowiedzig
na zdarzajace sie anomalie i nieprawidtowosci
w dziataniach niektérych spotek gietdowych.
Polegaty one najczesciej na naduzywaniu in-
stytucji prawa spoétek, a wiec wykorzystywaniu
ich w spos6b nie w petni zgodny z ich celem
i przeznaczeniem. Zasady tadu korporacyjne- L

go miaty wiec charakter defensywny, a ich gtéwna funkcja byto dostosowanie
dziatalnosci odbiegajacej od standardu uwazanego za wtasciwy do dziatalnosci
reprezentowanej przez wiekszo$¢ spotek notowanych na gietdzie, z nielicznymi
rozwigzaniami nowymi, ale ograniczonymi do kwestii kontrolowania zarzadzania
korporacja przez rady nadzorcze.

Przetomowym rokiem dla sposobu okreslania i wprowadzania w zycie dobrych
praktyk spotek publicznych w Polsce byt rok 2006. Wéwczas to zostata podjeta
zasadnicza reforma systemu corporate governance w Polsce. Zasady tadu korpo-
racyjnego uzyskaty tre$¢ wspomagajacy realizacje strategii budowy miedzyna-
rodowego, regionalnego rynku kapitatowego w ramach i wokét Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Staty sie zbiorem standardéw o bardziej uniwersal-
nym niz wczesniej zastosowaniu, bedac zarazem zasadami pragmatycznie nakie-
rowanymi na cel gtéwny, jakim byto i pozostaje wzmocnienie konkurencyjnosci
oferty rynku akgji jako takiego, co miato stanowic element dziatan zwréconych na
przycigganie miedzynarodowego i krajowego kapitatu na GPW.

Druga zmiana przetomowa dotyczyta mocy wigzacej zasad tadu korporacyjnego,
ktéra ulegta zasadniczemu, cho¢ posredniemu przemodelowaniu, poprzez nato-
zenie na spotki gietdowe obowiazku raportowania publicznego o naruszeniach
zasad tadu korporacyjnego, w trybie analogicznym do przekazywania raportow
biezacych w oparciu o przepisy prawa. Dopiero od czasu tej zmiany mozna mowic
0 rzeczywistym obowigzywaniu dobrych praktyk spo6tek gietdowych w Polsce.



Juz od pewnego czasu GPW realizuje trzecig faze rozwoju dobrych praktyk, kt6-
ra jest kontynuacja fazy drugiej, zawierajac jednak w sobie nowe akcenty. Kor-
pus dobrych praktyk jest jednym z narzedzi przyspieszajgcych przeobrazanie sie
przedsiebiorstw publicznych w podmioty budujace wartos¢ dla akcjonariuszy po-
przez poszerzanie pola ich dziatalno$ci innowacyjnej. Idea tadu korporacyjnego
jest wiec znakomita okazja dla tworzenia i upowszechniania innowacyjnych stan-
dardéw zarzadzania, ktére sprawia, wraz z innymi czynnikami zmiany, ze przedsie-
biorstwo, ktére poczatkowo oceniamy jako dobrze zarzadzane, bedzie stawato sie
podmiotem majacym wyrazng przewage konkurencyjng wobec innych.

Dobre praktyki nadal maja walor instrumentu prewencji wobec naduzy¢, ale
dominuje w nich obecnie watek , patentowania” nowatorskich, odwaznych roz-
wigzan korporacyjnych, ktére stuza zmianie sytuacji dobrej na jeszcze lepsza.
Takie s3 zasady tadu korporacyjnego uchwalane przez GPW. Nie zadowalamy sie
w nich przecietng poprawnoscia, lecz wyrazamy tendencje aspiracyjne. Zasady
tadu korporacyjnego maja za zadanie zwieksza¢ dynamike rozwoju spotek noto-
wanych na Gtownym Rynku GPW, a takze na rynku NewConnect, ktéry ma odreb-
ny zbiér zasad.

Polskie zasady tadu korporacyjnego, w imie tego ambitnego celu, zawieraja po-
stanowienia niespotykane lub bardzo rzadko spotykane w innych kodeksach
tadu korporacyjnego w Europie. Naleza do tej kategorii z pewnoscig zasady po-
stulujgce r6znorodnos¢ w komponowaniu sktadéw zarzadoéw i rad nadzorczych
z perspektywy udziatu w nich kobiet i mezczyzn; zasady ksztattujgce zwigzek
pomiedzy misjg i strategia przedsiebiorstwa a wspieraniem przez niego dziatal-
nosci w sferze kultury, nauki czy sportu; zasady dotyczace tadu informacyjnego
wokot spotki gietdowej, zarzadzania informacjg przez spoétke i generalnie relacji
komunikacyjnych z inwestorami i innymi interesariuszami spotek publicznych.

Sadzimy, ze ten walor dobrych praktyk i konkretne, przewidziane w naszym ,kodek-
sie” rozwigzania, ktore nie s3 juz jedynie zasadami dobrych praktyk, lecz s3 prakty-
kami i innowacjami zarzadczymi, mog3 stac sie dzis, w czasach kryzysu gospodar-
czego i kryzysu zaufania do instytucji zycia gospodarczego, inspiracja dla Europy.

Ludwik Sobolewski
Prezes Zarzadu GPW



Dobre praktyki spétek notowanych na GPW

Dokument uchwalony w lipcu 2007 r., z pdzniejszymi zmianami
i uzupetnieniami dokonanymi w latach 2010 2011.
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Preambuta

Polski rynek gietdowy rozwija sie dynamicznie, systematycznie budujac swoj3
ponadlokalna pozycje wsrdd innych europejskich rynkéw kapitatowych, a zwtasz-
cza rynkow regionu srodkowej i wschodniej Europy.

Warunkiem tego rozwoju jest umacnianie i pogtebianie konkurencyjnosci pol-
skiego rynku gietdowego, co jest tym wazniejsze, im silniejsza jest konkurencja
pomiedzy rynkami kapitatowymi w zakresie przyciggania inwestycji i kapitatu.
Warunkami rozwoju i budowania pozycji ponadlokalnej jest rbwniez innowacyj-
nos¢ w sposobie rozwigzywania problemoéw rynku kapitatowego, dzieki czemu
staje sie on atrakcyjny dla inwestorow i emitentéw i wyréznia sie pod tym wzgle-
dem posréd wielu innych miejsc koncentracji obrotu kapitatowego.

Dobre praktyki, jako zbiér zasad tadu korporacyjnego oraz zasad okreslajacych
normy ksztattowania relacji przedsiebiorstw gietdowych z ich otoczeniem rynko-
wym, moga by¢ waznym instrumentem wzmacniajgcym konkurencyjnos¢ rynku.
Moga by¢ tez nosnikiem innowacyjnego podejscia do probleméw rynku gietdo-
wego, a przez to budowac jego atrakcyjnos¢ w wymiarze miedzynarodowym.

Istotnos¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego wynika zatem z proceséw zachodza-
cych na rynkach kapitatowych. Wazno$¢ zbioru zasad tadu korporacyjnego zalezy
od tego, czy trafnie rozpoznaja one oczekiwania uczestnikéw rynku gietdowego
oraz od tego, czy s3 one efektywne, a wiec czy przybieraja postac dobrej praktyki
modelujacej zachowania korporacyjne przedsiebiorstw notowanych na gietdzie.

Dziatajac w intencji wzmacniania zasad tadu korporacyjnego jako instrumentu
podnoszacego konkurencyjno$¢ rynku, Gietda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A. koordynuje proces ustalania tresci zasad tadu korporacyjnego, jako
efektu szerokiego konsensusu, angazujacego gtéwnie przekonania i oczekiwania
inwestorow zwigzanych z GPW oraz emitentéw notowanych na Gietdzie.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie dazac do stworzenia warunkow
dla powszechnego i petnego stosowania Dobrych Praktyk, bedzie zwraca¢ uwage
na to, aby Dobre Praktyki dotyczyty spraw nalezacych do sfery zywotnych intere-
sow uczestnikow rynku kapitatowego, tak aby stosowanie Dobrych Praktyk byto
zjawiskiem naturalnym, a nie wymuszonym lub fikcyjnym.



Dobre praktyki spétek notowanych na GPW

Gietda Papierow Wartosciowych zapewnia funkcjonowanie mechanizmu, ktory
w ramach zasady ,,comply or explain” pozwala na uzyskiwanie przez rynek pet-
nej i jednoznacznej informacji na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego
przez spoétki gietdowe.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie przyjmuje tez na siebie zobowig-
zanie promowania zasad tadu korporacyjnego przez rozwigzania, ktére oparte s3
na premiowaniu spétek spetniajacych oczekiwanie stosowania Dobrych Praktyk
w petnym zakresie.

.Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW" nawiazuja i wyrazaja tradycje pol-
skiego ruchu corporate governance, ktérego pierwszym sformalizowanym dzie-
tem byt zbiér zasad ,Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych w 2002", opracowa-
ny przez szereg 0s6b i instytucji zwiazanych z rynkiem finansowym, ze znaczaca
rolg opiniotwdrcza i realizacyjng Komitetu Dobrych Praktyk oraz w toku dyskusji
z Instytutem Badan nad Gospodarka Rynkowa. Doprowadzito to do przekazania
zbioru zasad tadu korporacyjnego do dalszego wdrazania przez GPW, co umozli-
wito dynamiczng propagacje praktycznego stosowania zasad.

Celem ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW" jest umacnianie transpa-
rentnosci spotek gietdowych, poprawa jakosci komunikacji spotek z inwestorami,
wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy takze w materiach nieregulowanych
przez prawo, a przy tym niestwarzanie obcigzen dla spotek gietdowych, nieréw-
nowazonych korzysciami wynikajgcymi z potrzeb rynku. Dlatego tez Dobre Prak-
tyki dotyczg wytacznie dziedzin, w ktorych ich stosowanie moze wptywac dodat-
nio na rynkowa wycene przedsiebiorstw, a przez to obnizac koszt pozyskiwania
kapitatu.

Dobre Praktyki w zakresie objetym czesciami ll, Il i IV niniejszego zbioru stano-
wig reguty, dla ktérych stosuje sie, w ramach zasady ,,comply or explain”, mecha-
nizm przekazywania przez spoétke rynkowi jednoznacznej informacji o narusze-
niu dobrej praktyki, a zarazem premiowania spo6tek gietdowych, spetniajacych
oczekiwanie stosowania Dobrych Praktyk w petnym zakresie. Zasady okreslone
w czesci pierwszej niniejszego zbioru s3 zaleceniami, ktére nie podlegajg w petni
takiemu mechanizmowi, ale wyrazaja tendencje w zakresie wtasciwego sposo-
bu uktadania relacji wewnetrznych i relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem
i z tego wzgledu podobnie jak zasady objete czesciami ll, [l i IV sg przedmiotem
corocznych sprawozdan dotyczacych postepowania w zakresie przestrzegania
zasad tadu korporacyjnego, sporzadzanych przez spo6tki gietdowe.



Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

. Rekomendacje dotyczace
dobrych praktyk spotek
gietdowych

n Spétka powinna prowadzi¢ przejrzysta i efektywna polityke informacyjna,
zarbwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowocze-
snych technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajgcych
szybkos¢, bezpieczenstwo oraz efektywny dostep do informacji.

Korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod, Spétka powinna

w szczegblnosci:

- prowadzi¢ swoja strone internetowg, o zakresie i sposobie prezentacji
wzorowanym na modelowym serwisie relacji inwestorskich, dostep-
nym pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/;

- zapewni¢ odpowiednig komunikacje z inwestorami i analitykami, wy-
korzystujac w tym celu réwniez nowoczesne metody komunikadji inter-
netowej;

- umozliwia¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzy-
staniem sieci Internet, rejestrowac przebieg obrad i upubliczniac go na
swojej stronie internetowej.

(uchylony)

Spotka powinna dotozy¢ staran, aby odwotanie walnego zgromadzenia lub
zmiana jego terminu nie uniemozliwiaty lub nie ograniczaty akcjonariuszo-
wi wykonywania prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

ﬂ Spétka powinna dazy¢ do tego, aby w sytuacji, gdy papiery wartosciowe
wyemitowane przez spétke sa przedmiotem obrotu w réznych krajach (lub
na roéznych rynkach) i w ramach réznych systeméw prawnych, realizacja
zdarzen korporacyjnych, zwigzanych z nabyciem praw po stronie akcjona-
riusza, nastepowata w tych samych terminach we wszystkich krajach,
w ktérych s3 one notowane.



Dobre praktyki spétek notowanych na GPW

H Spétka powinna posiadac polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania.
Polityka wynagrodzen powinna w szczeg6lnosci okreslac forme, strukture
i poziom wynagrodzen cztonkdéw organoéw nadzorujacych i zarzadzajacych.
Przy okreslaniu polityki wynagrodzen cztonkéw organéw nadzorujgcych
i zarzadzajacych spo6tki powinno miec zastosowanie zalecenie Komisji Euro-
pejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu
wynagrodzen dyrektoréw spétek notowanych na gietdzie (2004/913/WE),
uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE).

E Cztonek rady nadzorczej powinien posiadac nalezyta wiedze i doswiadcze-
nie oraz by¢ w stanie poswieci¢ niezbedna ilo$¢ czasu na wykonywanie
swoich obowiagzkéw. Cztonek rady nadzorczej powinien podejmowac odpo-
wiednie dziatania, aby rada nadzorcza otrzymywata informacje o istotnych
sprawach dotyczacych spotki.

n Kazdy cztonek rady nadzorczej powinien kierowac sie w swoim postepowa-

niu interesem spo6tki oraz niezaleznos$cia opinii i sadoéw, a w szczeg6lnosci:

- nie przyjmowac nieuzasadnionych korzysci, ktére mogtyby rzutowac
negatywnie na ocene niezaleznosci jego opinii i saddw,

- wyraznie zgtaszac¢ swéj sprzeciw i zdanie odrebne w przypadku uzna-

nia, ze decyzja rady nadzorczej stoi w sprzecznosci z interesem spotki.

Zaden akcjonariusz nie powinien by¢ uprzywilejowany w stosunku do po-
zostatych akcjonariuszy w zakresie transakcji i umow zawieranych przez
spotke z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powigzanymi.

n GPW rekomenduje spotkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapew-
niaty one zrbwnowazony udziat kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkgji
zarzadu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajac w ten sposob kre-
atywnos¢ i innowacyjnos¢ w prowadzonej przez spotki dziatalnosci gospo-
darczej.

[m Jezeli sp6tka wspiera rozne formy ekspresji artystycznej i kulturalnej, dzia-
talnos¢ sportowa albo dziatalnos¢ w zakresie edukacji lub nauki i postrzega
swoj3 aktywnos¢ w tym zakresie jako element swojej misji biznesowej
i strategii rozwoju, majacy wptyw na innowacyjnos¢ przedsiebiorstwa i jego
konkurencyjnos¢, dobra praktyka jest publikowanie, w sposéb przyjety
przez spotke, zasad prowadzenia przez nig dziatalnosci w tym zakresie.
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Przejawem dbatosci spétki gietdowej o nalezyta jakos¢ tadu informacyjne-

go jest zajmowanie przez nig, w formie komunikatu zamieszczanego na

swojej stronie internetowej, stanowiska — chyba ze spétka uzna inne dziata-

nie za bardziej wtasciwe - w sytuadji, gdy dotyczace spotki:

- publicznie przekazane informacje s3 od poczatku nieprawdziwe, cze-
sciowo nieprawdziwe, albo staty sie takimi p6zniej,

- publicznie wygtoszone opinie s3 od poczatku, albo w wyniku p6zniej-
szych okolicznosci, nieoparte na istotnych przestankach o obiektyw-
nym charakterze.

Zasada ta odnosi sie do opinii lub informacji wypowiedzianych publicznie
przez przedstawicieli sp6tki w szerokim sensie lub przez inng osobe, ktérej
wypowiedzi moga miec skutek opiniotworczy, i niezaleznie od tego, czy te
informacje lub opinie zawieraja sugestie korzystne dla spoétki, czy tez suge-
stie niekorzystne.

Spétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, po-
legajacego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej ak-
cjonariusze moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadze-
nia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku
walnego zgromadzenia.

11



Dobre praktyki spétek notowanych na GPW

ll. Dobre praktyki realizowane
przez zarzady spotek
gietdowych

n Spétka prowadzi korporacyjna strone internetowg i zamieszcza na niej,
oprécz informacji wymaganych przez przepisy prawa:

1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczegdlnosci statut i regula-
miny organow spotki,

2) zyciorysy zawodowe cztonkéw organdw spotki,

2a) corocznie, w czwartym kwartale - informacje o udziale kobiet i mez-
czyzn odpowiednio w zarzadzie i w radzie nadzorczej spotki w okresie
ostatnich dwoch lat,

3) raporty biezace i okresowe,

4) (uchylony)

5) w przypadku, gdy wyboru cztonkéw organu spotki dokonuje walne
zgromadzenie - udostepnione sp6tce uzasadnienia kandydatur zgta-
szanych do zarzadu i rady nadzorczej wraz z zyciorysami zawodowy-
mi, w terminie umozliwiajacym zapoznanie sie z nimi oraz podjecie
uchwaty z nalezytym rozeznaniem,

6) roczne sprawozdania z dziatalnosci rady nadzorczej, z uwzglednieniem
pracy jej komitetéw, wraz z przekazang przez rade nadzorcza oceng
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istot-
nym dla spotii,

7) pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, za-
dawane przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedzia-
mi na zadawane pytania,

8) informacje na temat powoddw odwotania zgromadzenia, zmiany termi-
nu lub porzadku obrad wraz z uzasadnieniem,

9) informacje o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach
zarzadzenia przerwy,

10) informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptata dywi-
dendy, oraz innych zdarzen skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem
praw po stronie akcjonariusza, z uwzglednieniem terminéw oraz zasad
przeprowadzania tych operacji. Informacje te powinny by¢ zamiesz-

12



Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

czane w terminie umozliwiajacym podjecie przez inwestoréw decyzji
inwestycyjnych.

11) powziete przez zarzad, na podstawie oswiadczenia cztonka rady nad-
zorczej, informacje o powigzaniach cztonka rady nadzorczej z akcjo-
nariuszem dysponujacym akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5%
ogoblnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki,

12) w przypadku wprowadzenia w spétce programu motywacyjnego opar-
tego na akcjach lub podobnych instrumentach - informacje na temat
prognozowanych kosztow jakie poniesie spdtka w zwigzku z jego wpro-
wadzeniem,

13) oéwiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, zamiesz-
czone w ostatnim opublikowanym raporcie rocznym, a takze raport,
o ktéorym mowa w § 29 ust. 5 Regulaminu Gietdy - o ile zostat opubli-
kowany,

14) informacje o tresci obowigzujacej w spoétce reguty dotyczacej zmienia-
nia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub
informacje o braku takiej reguty.

Spétka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej rowniez w je-
zyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci Il. pkt 1.

Zarzad, przed zawarciem przez spo6tke istotnej umowy z podmiotem powia-
zanym, zwraca sie do rady nadzorczej o aprobate tej transakcji/umowy. Po-
wyzszemu obowigzkowi nie podlegaja transakcje typowe, zawierane na wa-
runkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez
spotke z podmiotem zaleznym, w ktérym spotka posiada wigekszosciowy
udziat kapitatowy. Na potrzeby niniejszego zbioru zasad przyjmuje sie defi-
nicje podmiotu powigzanego w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finan-
séw wydanego na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr
184, poz. 1539 z pézn. zm.).

O zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwosci jego powstania cztonek
zarzadu powinien poinformowac zarzad oraz powstrzymac sie od zabiera-
nia gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad uchwatg w sprawie, w ktorej
zaistniat konflikt interesow.

(uchylony)
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Dobre praktyki spétek notowanych na GPW

B Cztonkowie zarzadu powinni uczestniczy¢ w obradach walnego zgromadze-
nia w sktadzie umozliwiajacym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na
pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

n Spotka ustala miejsce i termin walnego zgromadzenia tak, aby umozliwic
udziat w obradach jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy.

B W przypadku otrzymania przez zarzad sp6tki informacji o zwotaniu walnego
zgromadzenia na podstawie art. 399 §§ 2 - 4 Kodeksu sp6tek handlowych,
zarzad spétki niezwtocznie dokonuje czynnosci, do ktérych jest zobowiaza-
ny w zwigzku z organizacja i przeprowadzeniem walnego zgromadzenia.
Zasada ma zastosowanie réwniez w przypadku zwotania walnego zgroma-
dzenia na podstawie upowaznienia wydanego przez sad rejestrowy zgod-
nie z art. 400 § 3 Kodeksu spétek handlowych.
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

1. Dobre praktyki

stosowane przez cztonkow
rad nadzorczych

Poza czynnosciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza po-

winna:

1) raz w roku sporzadzac i przedstawia¢ zwyczajnemu walnemu zgroma-
dzeniu zwiezta ocene sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny syste-
mu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla
spotki,

2) (uchylony)

3) rozpatrywac i opiniowac sprawy majace by¢ przedmiotem uchwat wal-
nego zgromadzenia.

Cztonek rady nadzorczej powinien przekazac zarzadowi spotki informacje
na temat swoich powigzan z akcjonariuszem dysponujacym akcjami repre-
zentujgcymi nie mniej niz 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadze-
niu. Powyzszy obowigzek dotyczy powigzan natury ekonomicznej, rodzinnej
lub innej, mogacych mie¢ wptyw na stanowisko cztonka rady nadzorczej
W sprawie rozstrzyganej przez rade.

Cztonkowie rady nadzorczej powinni uczestniczy¢ w obradach walnego
zgromadzenia w sktadzie umozliwiajacym udzielenie merytorycznej odpo-
wiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

O zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwosci jego powstania cztonek
rady nadzorczej powinien poinformowac rade nadzorczg i powstrzymac sie
od zabierania gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad uchwata w sprawie,
w ktérej zaistniat konflikt intereséw.

Cztonek rady nadzorczej nie powinien rezygnowac z petnienia funkcji w sy-

tuadji, gdy mogtoby to negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ dziatania rady
nadzorczej, w tym podejmowania przez nig uchwat.
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Dobre praktyki spétek notowanych na GPW

B Przynajmniej dwdch cztonkéw rady nadzorczej powinno spetniac kryteria
niezaleznosci od sp6tki i podmiotéw pozostajacych w istotnym powigzaniu
ze spbtka. W zakresie kryteriow niezaleznosci cztonkdw rady nadzorczej po-
winien by¢ stosowany Zatacznik Il do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych lub beda-
cych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji rady (nadzor-
czej). Niezaleznie od postanowien pkt b) wyzej wymienionego Zatacznika
osoba bedaca pracownikiem spétki, podmiotu zaleznego lub podmiotu sto-
warzyszonego nie moze by¢ uznana za spetniajaca kryteria niezaleznosdi,
o ktérych mowa w tym Zataczniku. Ponadto za powiazanie z akcjonariuszem
wykluczajace przymiot niezaleznosci cztonka rady nadzorczej w rozumieniu
niniejszej zasady rozumie sie rzeczywiste i istotne powigzanie z akcjonariu-
szem majacym prawo do wykonywania 5 % i wiecej ogélnej liczby gtosow
na walnym zgromadzeniu.

(uchylony)

W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajacych w radzie nad-
zorczej powinien by¢ stosowany Zatacznik | do Zalecenia Komisji Europej-
skiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonaw-
czych (...).

n Zawarcie przez sp6tke umowy/transakcji z podmiotem powigzanym, spet-
niajacej warunki o ktérej mowa w czesci Il pkt 3, wymaga aprobaty rady
nadzorczej.
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

IV.Dobre praktyki stosowane

przez akcjonariuszy

Przedstawicielom mediéw powinno sie umozliwia¢ obecnos¢ na walnych
zgromadzeniach.

Regulamin walnego zgromadzenia nie moze utrudniac uczestnictwa akcjo-
nariuszy w walnym zgromadzeniu i wykonywania ich praw. Zmiany w regu-
laminie powinny obowigzywa¢ najwczeséniej od nastepnego walnego zgro-
madzenia.

(uchylony)

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z prawem poboru
powinna precyzowac cene emisyjna albo mechanizm jej ustalenia lub zo-
bowigzac organ do tego upowazniony do ustalenia jej przed dniem prawa
poboru, w terminie umozliwiajacym podjecie decyzji inwestycyjnej.

Uchwaty walnego zgromadzenia powinny zapewniac zachowanie niezbed-
nego odstepu czasowego pomiedzy decyzjami powodujgcymi okreslone
zdarzenia korporacyjne a datami, w ktérych ustalane s3 prawa akcjonariu-
szy wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych.

Dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty dywidendy powin-
ny by¢ tak ustalone, aby czas przypadajacy pomiedzy nimi byt mozliwie
najkrétszy, a w kazdym przypadku nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ustale-
nie dtuzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga szczegbtowego
uzasadnienia.

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

(uchylony)
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Dobre praktyki spétek notowanych na GPW

n Uchwata walnego zgromadzenia o podziale wartosci nominalnej akcji nie
powinna ustala¢ nowej wartosci nominalnej akcji na poziomie, ktory mogt-
by skutkowac¢ bardzo niska jednostkowg wartoscig rynkowq tych akcji, co
w konsekwencji mogtoby stanowi¢ zagrozenie dla prawidtowosci i wiary-
godnosci wyceny spoétki notowanej na gietdzie.

m Spétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ udziatu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, po-
legajacego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej ak-
cjonariusze moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadze-
nia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku
walnego zgromadzenia.

Zasada ta powinna byc¢ stosowana najpdzniej poczqwszy od dnia 1 stycznia
2013r.
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Dear Sirs,

The understanding of the functions of
corporate governance principles, introduced
to the circulation of ideas in Poland some ten
years ago, has largely evolved. In the early
years, the corporate governance standards
were considered to be a response to occurring
anomalies and irregularities in the activity of
some listed companies. These included, most
frequently, the abuse of company law, i.e., such
use of law which was not fully in line with its
purpose and goal. The nature of corporate b

governance principles was therefore defensive, and their main function was to
harmonise activities deviating from the appropriate standard with the activity
represented by most of the companies listed on the Stock Exchange combined
with few novel solutions limited to the issue of controlling of corporate
management by supervisory boards.

The year 2006 was a ground-breaking moment for the way that the best
practices for public companies in Poland were defined and implemented. It was
then that a major reform of the corporate governance system in Poland was
initiated. The corporate governance principles were drafted so as to support
the implementation of the strategy of building an international, regional capital
market within and around the Warsaw Stock Exchange. They became a set of
standards whose application was more universal than ever before but which, at
the same time, were pragmatically oriented towards the overarching objective,
which was then and has since been to reinforce the competitiveness of the
offering of the stock market as such, conceived as an element of activities aiming
to attract international and local capital to the WSE.

A second ground-breaking change concerned the binding effect of the corporate
governance principles, which was fundamentally though indirectly reformed
by imposing the obligation of listed companies to publicly report any breach
of corporate governance principles in a way similar to the provision of current
reports under legal regulations. It is only since that change that the best practices
for listed companies in Poland have really been binding.



For some time now, the WSE has beenimplementing a third phase of development
of the best practices as a continuation of the second phase with some new accents.
The body of the best practices is one of the tools accelerating the transformation
of public enterprises into entities which build shareholder value by expanding
innovations. The idea of corporate governance offers a great opportunity to
develop and promote innovative standards of management which, combined
with other factors of change, can turn a company initially considered to be well
managed into an entity with a clear competitive advantage over others. The best
practices still have the value of an instrument preventing abuse; however, their
dominating feature is now to “patent” innovative and bold corporate solutions,
which can change a good situation into a better one. Such are the corporate
governance principles approved by the WSE: we are not satisfied with their
average correctness as we have higher aspirations. The goal of the corporate
governance principles is to step up the growth rate of companies listed on the
WSE Main Market and on the NewConnect market which has its separate set of
principles.

With this ambitious objective in mind, the Polish corporate governance principles
contain provisions unknown or infrequently used in other codes of corporate
governance in Europe. These certainly include principles promoting the diversity
of the composition of management boards and supervisory boards in terms
of the participation of women and men; principles governing the relationship
between the mission and the strategy of the company and its support for cultural,
scientific and sport activities; principles concerning information governance
around a listed company, the management of information by the company and,
in general, communication relations with investors and other stakeholders of
public companies.

We believe that this value of the best practices and the specific solutions
contained in our “code,” which are no longer only principles of best practice, but
are management practices and innovations, may become today, at the time of
an economic crisis and a crisis of confidence in the institutions of economic life,
and inspiration for Europe.

Ludwik Sobolewski
President of the Management Board
Warsaw Stock Exchange
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Warsaw Stock Exchange

Preamble

The Polish stock exchange market is in the process of dynamic growth and is
steadily building its regional position among other European capital markets,
especially in Central and Eastern Europe.

This growth requires that the competitiveness of the Polish exchange market be
strengthened and deepened, a task made even more important by the increased
competition among capital markets striving to attract investments and capital.
Another condition necessary to build and expand a regional position is to take
an innovative approach to capital market problems, thus making it attractive to
investors and issuers, and helping it stand out among the many other capital
trading venues.

As asetof corporate governance rules and standards governing relations between
listed companies and their market environment, the Code of Best Practice is an
important instrument that strengthens the competitiveness of the market and
a tool that promotes an innovative approach to the exchange market, building its
international attractiveness.

The relevance of corporate governance rules is a consequence of developments
in the capital markets. The importance of a set of corporate governance rules
depends on the proper definition of the expectations of exchange market
participants and on an effective applicationin the form of best practice guidelines
serving as a benchmark for corporate behaviour of listed companies.

In order to strengthen corporate governance rules that may be used as a means
to enhance the competitiveness of the market, the Warsaw Stock Exchange
co-ordinates the process of defining corporate governance rules arising from
a broad consensus, including in general the opinions and expectations of WSE
investors and listed issuers.

In order to create conditions of universal and full compliance with the Best
Practice principles the Warsaw Stock Exchange will ensure that the Code of Best
Practice address issues of significant interest to the participants of the capital
market to enable a voluntary application of the Code of Best Practice as opposed
to a coerced or fictitious approach.
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Code of Best Practice for WSE Listed Companies

The Warsaw Stock Exchange provides a mechanism based on the “comply or
explain” principle which gives the market clear and unequivocal information
about compliance by listed companies with corporate governance rules.

The Warsaw Stock Exchange commits itself to promoting corporate governance
through solutions based on awarding companies which fully comply with the
Best Practices.

"The Code of Best Practice for WSE Listed Companies” draws upon and embodies
the tradition of Polish corporate governance, whose first formal paper was the
set of rules known as "The Best Practices of Public Companies 2002" developed
by a range of individuals and institutions in the financial market with a significant
expert and practical contribution by the Best Practices Committee and in the
course of discussions with the Institute for Market Economy Research. As a result,
a set of corporate governance rules was submitted for implementation by the
WSE, which enabled the dynamic dissemination of the practical application of
the rules.

"The Code of Best Practice for WSE Listed Companies” aims at enhancing
transparency of listed companies, improving quality of communication between
companies and investors, and strengthening protection of shareholders’ rights,
including those not regulated by legislation, while refraining from imposing
3 burden on listed companies that may outweigh the benefits resulting from
market needs. The Code of Best Practice therefore only addresses those areas
where its application may have a positive impact on the market valuation of
companies, thus reducing the cost of capital.

The Best Practices defined in sections Il, Il and IV of this document introduce
rules subject to the “comply or explain” principle, where companies provide the
market with direct information about any non-compliance with best practices
and where companies ensuring full compliance with the Code of Best Practice are
awarded. The rules defined in section | of this document are recommendations
which are not subject to this principle; instead, they embody trends concerning
adequate levels of internal relations within listed companies, as well as their
relations with the business environment; as a result like the rules in sections Il
[l and IV, they are covered by annual reports on compliance with the corporate
governance rules prepared by listed companies.
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Warsaw Stock Exchange

Recommendations
for Best Practice
for Listed Companies

A company should pursue a transparent and effective information policy
using both traditional methods and modern technologies and latest
communication tools ensuring fast, secure and effective access to
information.

Using such methods to the broadest extent possible, a company should in

particular:

- maintain a company website whose scope and method of presentation
should be based on the model investor relations service available at
http://naszmodel.gpw.pl/;

- ensure adequate communication with investors and analysts, and use
to this purpose also modern methods of Internet communication;

- enable on-line broadcasts of General Meetings over the Internet,
record General Meetings, and publish the recordings on the company
website.

[deleted]

A company should make every effort to ensure that any cancellation of
a General Meeting or change of its date should not prevent or restrict the
exercise of the shareholders’ right to participate in a General Meeting.

Where securities issued by a company are traded in different countries (or
in different markets) and in different legal systems, the company should
strive to ensure that corporate events related to the acquisition of rights by
shareholders take place on the same dates in all the countries where such
securities are traded.
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H A company should have a remuneration policy and rules of defining the
policy. The remuneration policy should in particular determine the form,
structure, and level of remuneration of members of supervisory and
management bodies. Commission Recommendation of 14 December 2004
fostering an appropriate regime for the remuneration of directors of listed
companies (2004/913/EC) and Commission Recommendation of 30 April
2009 complementing that Recommendation (2009/385/EC) should apply
in defining the remuneration policy for members of supervisory and
management bodies of the company.

E A member of the Supervisory Board should have appropriate expertise and
experience and be able to devote the time necessary to perform his or her
duties. A member of the Supervisory Board should take relevant action to
ensure that the Supervisory Board is informed about issues significant to
the company.

n Each member of the Supervisory Board should act in the interests of the
company and form independent decisions and judgments, and in
particular:

- refuse to accept unreasonable benefits which could have a negative
impact on the independence of his or her opinions and judgments;

- raise explicit objections and separate opinions in any case when he or
she deems that the decision of the Supervisory Board is contrary to the
interest the company.

No shareholder may be given undue preference over other shareholders
with regard to transactions and agreements made by the company with
shareholders and their related entities.

n The WSE recommends to public companies and their shareholders that they
ensure a balanced proportion of women and men in management and
supervisory functions in companies, thus reinforcing the creativity and
innovation of the companies’ economic business.
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10

If @ company supports different forms or artistic and cultural expression,
sport activities, educational or scientific activities, and considers its activity
in this area to be a part of its business mission and development strategy,
impacting the innovativeness and competitiveness of the enterprise, it is
good practice to publish, in @ mode adopted by the company, the rules of
its activity in this area.

As part of a listed company's due care for the adequate quality of reporting

practice, the company should take a position, expressed in a communication

published on its website, unless the company considers other measures to

be more adequate, wherever with regard to the company:

- published information is untrue or partly untrue from the beginning or
at a later time;

- publicly expressed opinions are not based on material objective
grounds from the beginning or as a result of later circumstances.

This rule concerns opinions and information expressed publicly by company
representatives in the broad sense or by other persons whose statements
may have an opinion-making effect, whether such information or opinions
contain suggestions advantageous or disadvantageous to the company.

A company should enable its shareholders to participate in a General

Meeting using electronic communication means through:

1) real-life broadcast of General Meetings;

2) real-time bilateral communication where shareholders may take the
floor during a General Meeting from a location other than the General
Meeting;

3) exercise their right to vote during a General Meeting either in person or
through a plenipotentiary.
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ll. Best Practice
for Management Boards
of Listed Companies

n A company should operate a corporate website and publish on it, in addition
to information required by legal regulations:

1) basic corporate regulations, in particular the statutes and internal
regulations of its governing bodies;

2) professional CVs of the members of its governing bodies;

2a) on an annual basis, in the fourth quarter — information about the
participation of women and men respectively in the Management
Board and in the Supervisory Board of the company in the last two
years;

3) current and periodic reports;

4) [deleted]

5) where members of the company’s governing body are elected by the
General Meeting —the basis for proposed candidates for the company'’s
Management Board and Supervisory Board available to the company,
together with the professional CVs of the candidates within a timeframe
enabling a review of the documents and an informed decision on
a resolution;

6) annual reports on the activity of the Supervisory Board taking account
of the work of its committees together with the evaluation of the
internal control system and the significant risk management system
submitted by the Supervisory Board;

7) shareholders’ questions on issues on the agenda submitted before and
during a General Meeting together with answers to those questions;

8) information about the reasons for cancellation of a General Meeting,
change of its date or agenda together with grounds;

9) information about breaks in a General Meetings and the grounds of
those breaks;
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10) information on corporate events such as payment of the dividend,
or other events leading to the acquisition or limitation of rights
of a shareholder, including the deadlines and principles of such
operations. Such information should be published within a timeframe
enabling investors to make investment decisions;

11) information known to the Management Board based on a statement by
a member of the Supervisory Board on any relationship of a member of
the Supervisory Board with a shareholder who holds shares representing
not less than 5% of all votes at the company’s General Meeting;

12) where the company has introduced an employee incentive scheme
based on shares or similar instruments — information about the
projected cost to be incurred by the company from to its introduction;

13) a statement on compliance with the corporate governance rules
contained in the last published annual report, as well as the report
referred to in § 29.5 of the Exchange Rules, if published;

14) information about the content of the company’'s internal rule of
changing the company authorised to audit financial statements or
information about the absence of such rule.

A company should ensure that its website is also available in English, at
least to the extent described in section II.1.

Before a company executes a significant agreement with a related entity, its
Management Board shall request the approval of the transaction/agreement
by the Supervisory Board. This condition does not apply to typical
transactions made on market terms within the operating business by the
company with a subsidiary where the company holds a majority stake. For
the purpose of this document, related entity shall be understood within the
meaning of the Regulation of the Minister of Finance issued pursuant to
Article 60.2 of the Act on Public Offering, Conditions Governing the
Introduction of Financial Instruments to Organised Trading, and Public
Companies (Dz.U. No. 184, item 1539, as amended).

ﬂ A member of the Management Board should provide notification of any
conflicts of interest which have arisen or may arise, to the Management
Board and should refrain from taking part in the discussion and from voting
on the adoption of a resolution on the issue which gives rise to such
a conflict of interest.
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n [deleted]

B A General Meeting should be attended by members of the Management
Board who can answer questions submitted at the General Meeting.

n A company shall set the place and date of a General Meeting so as to enable
the participation of the highest possible number of shareholders.

B If a company’s Management Board is informed that a General Meeting has
been summoned pursuant to Article 399 § 2—4 of the Code of Commercial
Partnerships and Companies, the company’'s Management Board shall
immediately perform the actions it is required to take in connection with
organising and conducting a General Meeting. This rule shall also apply if
a General Meeting is summoned on the basis of authorisation given by the
registration court pursuant to Article 400 §3 of the Code of Commercial
Partnerships and Companies.
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I[l. Best Practice

for Supervisory Board
Members

In addition to its responsibilities laid down in legal provisions the

Supervisory Board should:

1) onceayear prepare and presentto the Ordinary General Meeting a brief
assessment of the company’s standing including an evaluation of the
internal control system and the significant risk management system;

2) [deleted]

3) review and present opinions on issues subject to resolutions of the
General Meeting

A member of the Supervisory Board should submit to the company’s
Management Board information on any relationship with a shareholder who
holds shares representing not less than 5% of all votes at the General
Meeting. This obligation concerns financial, family, and other relationships
which may affect the position of the member of the Supervisory Board on
issues decided by the Supervisory Board.

A General Meeting should be attended by members of the Supervisory
Board who can answer questions submitted at the General Meeting.

A member of the Supervisory Board should notify any conflicts of interest
which have arisen or may arise to the Supervisory Board and should refrain
from taking part in the discussion and from voting on the adoption of
a resolution on the issue which gives rise to such a conflict of interest.

A member of the Supervisory Board should not resign from this function if

this action could have a negative impact on the Supervisory Board's capacity
to act, including the adoption of resolutions by the Supervisory Board.
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B At least two members of the Supervisory Board should meet the criteria of
being independent from the company and entities with significant
connections with the company. The independence criteria should be
applied under Annex Il to the Commission Recommendation of 15 February
2005 on the role of non-executive or supervisory directors of listed companies
and on the committees of the (supervisory) board. Irrespective of the
provisions of point (b) of the said Annex, a person who is an employee of
the company or an associated company cannot be deemed to meet the
independence criteria described in the Annex. In addition, a relationship
with a shareholder precluding the independence of a member of the
Supervisory Board as understood in this rule is an actual and significant
relationship with any shareholder who has the right to exercise at least 5%
of all votes at the General Meeting.

[deleted]

Annex | to the Commission Recommendation of 15 February 2005 on the
role of non-executive or supervisory directors... should apply to the tasks
and the operation of the committees of the Supervisory Board.

Execution by the company of an agreement/transaction with a related entity
which meets the conditions of section II.3 requires the approval of the
Supervisory Board.
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|\VV.Best Practices

of Shareholders

Presence of representatives of the media should be allowed at General
Meetings.

The rules of General Meetings should not restrict the participation of
shareholders in General Meetings and the exercising of their rights.
Amendments of the rules should take effect at the earliest as of the next
General Meeting.

[deleted]

A resolution of the General Meeting concerning an issue of shares with
subscription rights should specify the issue price or the mechanism of
setting it or obligate the competent body to set it before the date of
subscription rights within a timeframe enabling an investment decision.

Resolutions of the General Meeting should allow for a sufficient period of
time between decisions causing specific corporate events and the date of
setting the rights of shareholders pursuant to such events.

The date of setting the right to dividend and the date of dividend payment
should be set so to ensure the shortest possible period between them, in
each case not longer than 15 business days. A longer period between these
dates requires detailed grounds.

A resolution of the General Meeting concerning a conditional dividend
payment may only contain such conditions whose potential fulfilment must
take place before the date of setting the right to dividend.

[deleted]
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34

A resolution of the General Meeting to split the nominal value of shares
should not set the new nominal value of the shares at a level which could
resultinavery low unitmarketvalue of the shares, which could consequently
pose a threat to the correct and reliable valuation of the company listed on
the Exchange.

A company should enable its shareholders to participate in a General

Meeting using electronic communication means through:

1) real-life broadcast of General Meetings;

2) real-time bilateral communication where shareholders may take the
floor during a General Meeting from a location other than the General
Meeting;

3) exercise their right to vote during a General Meeting either in person or
through a plenipotentiary.

This rule should be applied not later than 1 January 2013.









