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Zarzad spotki gietdowej i jej rada nadzorcza
powinny zachecaé akcjonariuszy do
zaangazowania sie w sprawy spoéftki,
wyrazajgcego sie przede wszystkim aktywnym,
osobistym lub przez petnomocnika, udziatem w
walnym zgromadzeniu lub udziatem przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektroniczne;j.

Walne zgromadzenie powinno obradowac z
poszanowaniem praw wszystkich akcjonariuszy i
dazy¢ do tego, by podejmowane uchwaty nie
naruszaty uzasadnionych intereséw
poszczegodlnych grup akcjonariuszy.
Akcjonariusze biorgcy udziat w walnym
zgromadzeniu wykonujg swoje uprawnienia w
sposéb nienaruszajacy dobrych obyczajow.
Akcjonariusze i petnomocnicy powinni
przybywaé na walne zgromadzenie
przygotowani.

Zarzad spotki gietdowej i jej rada nadzorcza
powinny zachecaé akcjonariuszy do
zaangazowania sie w sprawy spotki,
wyrazajgcego sie przede wszystkim aktywnym
udziatem w walnym zgromadzeniu.

Walne zgromadzenie powinno obradowac z
poszanowaniem praw akcjonariuszy i dgzy¢ do
tego, by podejmowane

uchwaty nie naruszaty uzasadnionych intereséw
poszczegdlnych grup akcjonariuszy.
Akcjonariusze biorgcy udziat w walnym
zgromadzeniu wykonujg swoje uprawnienia w
sposéb nienaruszajgcy dobrych

obyczajow.

IV.R.1. Spdtka powinna dazy¢ do odbycia
zwyczajnego walnego zgromadzenia w mozliwie
najkrétszym terminie po publikacji raportu
rocznego, wyznaczajac ten termin z
uwzglednieniem wtasciwych przepiséw prawa.




4.1. Spotka nalezaca do indeksu W1G20, WIG40
lub WIG80 powinna umozliwi¢ akcjonariuszom
udziat w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej (e-walne).

IV.R.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na
strukture akcjonariatu

lub zgtaszane spoétce oczekiwania akcjonariuszy, o
ile spétka jest w stanie zapewnic infrastrukture
techniczng niezbedna dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej, powinna umozliwi¢ akcjonariuszom
udziat w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu takich srodkéw, w szczegdlnosci
poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w
czasie rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie
rzeczywistym, w ramach ktdérej akcjonariusze
mogg wypowiadac sie w toku obrad walnego
zgromadzenia, przebywajgc w miejscu innym niz
miejsce obrad walnego zgromadzenia,

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

Umozliwienie udziatu w walnym zgromadzeniu za pomoca srodkéw
komunikacji elektronicznej (e-walne) utatwia wykonywanie praw
wiasnosci przez wszystkich akcjonariuszy i pozwala akcjonariuszom
na zmniejszenie kosztéw uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.
Dzieki temu decyzja o wzieciu udziatu w walnym zgromadzeniu
staje sie fatwiejsza i w efekcie e-walne daje szanse na zwiekszenie
dtugoterminowego zaangazowania inwestoréw.

E-walne pozwala wszystkim akcjonariuszom na wziecie udziatu w
walnym zgromadzeniu réwniez w warunkach spowodowanych
nagtymi zdarzeniami zewnetrznymi, niezaleznymi od spoéfki,
zmniejsza ryzyko odwotania walnego zgromadzenia ze wzgledu na
takie zdarzenia i w kazdych okolicznosciach ogranicza ucigzliwosci
zwigzane z zarzadzeniem przerwy w walnym zgromadzeniu.

W warunkach pandemii, jaka ma miejsce w 2020 r.,
funkcjonowanie gospodarki, urzedéw, organdw ustawodawczych
zostato zapewnione w znacznej mierze poprzez zapewnienie ich
zdalnej pracy. Dzieki wprowadzeniu prawnych rozwigzan
utatwiajgcych organizacje walnego zgromadzenia przy
wykorzystaniu sSrodkéw komunikacji elektronicznej, w 2020 roku
udato sie bez zaktécen przeprowadzic¢ kilkadziesigt walnych
zgromadzen spotek publicznych.

Umozliwienie udziatu w walnych zgromadzeniach za pomoca
srodkéw komunikacji elektronicznej lezy w interesie spoétki
publicznej, jej organdw i wszystkich akcjonariuszy. Jako dobra
praktyka jest rekomendowane wszystkim spdtkom, natomiast dla
spotek zakwalifikowanych do indekséow WIG20, mWIG40 i sWIG80
stanowi zasade przewidziang w dokumencie Dobrych Praktyk.




4.2. Spoétka ustala miejsce i termin walnego
zgromadzenia w sposdb umozliwiajgcy udziat w
obradach jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy. W
tym celu spétka doktada réwniez staran, aby
uzasadnione odwotanie walnego zgromadzenia,
zmiana terminu lub zarzadzenie przerwy w
obradach nie uniemozliwiaty lub nie ograniczaty
akcjonariuszom wykonywania prawa do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

IV.Z.1. Spotka ustala miejsce i termin walnego
zgromadzenia w sposéb umozliwiajgcy udziat w
obradach jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy.

Termin i miejsce walnego zgromadzenia znany jest co najmniej 26
dni przed walnym zgromadzeniem, a porzadek obrad znany jest co
najmniej na 18 dni przed tym dniem.

Akcjonariusz, podejmujgc decyzje o uczestnictwie w walnym
zgromadzeniu, bierze pod uwage przede wszystkim sprawy objete
porzgdkiem obrad, jednak na jego decyzje w tej kwestii ma takze i
to, kiedy oraz gdzie odbedzie sie walne zgromadzenie. Miejsce i
termin odbycia walnego zgromadzenia umozliwia, utatwia badz
utrudnia akcjonariuszom wziecie udziatu w obradach, ma wiec
bezposredni wptyw na liczbe uczestnikdéw. Umozliwienie udziatu w
walnym zgromadzeniu przy uzyciu Srodkéw komunikacji
elektronicznej moze tagodzi¢ niedogodnosci zwigzane z miejscem i
terminem walnego zgromadzenia.

Zaréwno spotka, jak i akcjonariusze i petnomocnicy powinni
przystepowac do walnego zgromadzenia przygotowani. Pozwoli to
na gtosowanie nad uchwatami z nalezytym rozeznaniem i
ograniczenie ryzyka przerw w walnym zgromadzeniu i zwigzanych z
przerwami kosztdw, zaréwno organizacyjnych, jak i finansowych,
ponoszonych zaréwno przez spoétke, jak i akcjonariuszy. Elementem
przygotowania jest zapoznanie sie z projektami uchwat oraz
uzasadnieniami do nich (Z 4.6).0dwotanie walnego zgromadzenia,
zmiana terminu lub zarzadzenie przerwy w walnym zgromadzeniu
moze mie¢ miejsce jedynie w uzasadnionych przypadkach.
Odwotanie lub zmiana terminu walnego zgromadzenia powinno
nastgpic niezwtocznie po zaistnieniu okolicznosci uzasadniajacych
odwotanie lub zmiane terminu.

Przerwy w walnym zgromadzeniu zarzadzane przez
przewodniczgcego walnego zgromadzenia nastepujg w oparciu o
wtasny osad przewodniczacego, przy poszanowaniu praw
uczestnikdw walnego zgromadzenia.

Przewodniczacy walnego zgromadzenia zarzadzajgc przerwe, bierze
pod uwage warunki, w tym warunki techniczne, mozliwosci
sprawnego kontynuowania obrad przy zapewnieniu rownego
traktowania akcjonariuszy obecnych na walnym zgromadzeniu.
Spdétka powinna dbacd o to, by przerwy w walnym zgromadzeniu,
inne niz o charakterze technicznym i krétkotrwatym (tj.
pozwalajgcym kontynuowac walne zgromadzenie tego samego
dnia), zarzadzane byly przez walne zgromadzenie jedynie w




szczegblnych sytuacjach, kazdorazowo wskazanych w uzasadnieniu
uchwaty w sprawie zarzadzenia przerwy, sporzgdzanego w oparciu
o powody przedstawione przez akcjonariusza wnioskujacego o taka
przerwe. W przypadku nieprzedstawienia takiego uzasadnienia
wraz z wnioskiem przewodniczacy walnego zgromadzenia zwraca
sie do akcjonariusza lub akcjonariuszy o jego niezwtoczne, ustne
przedstawienie.

4.3. Spoétka zapewnia powszechnie dostepng
transmisje obrad walnego zgromadzenia w
czasie rzeczywistym.

IV.Z.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na
strukture akcjonariatu

spotki, spétka zapewnia powszechnie dostepng
transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym.

Obrady walnego zgromadzenia, a juz na pewno obrady
zwyczajnego walnego zgromadzenia, powinny by¢ wydarzeniem, w
czasie ktérego kazdy z akcjonariuszy ma prawo ustyszeé wszystkie
kluczowe informacje objete przedmiotem obrad. Wyjasnienia
zarzadu i rady nadzorczej, zadawane w trakcie obrad pytania i
udzielane odpowiedzi, a nade wszystko prezentacje dotyczace
podsumowywanego roku obrotowego i sytuacji biezgcej spotki
mogg pozwoli¢ wszystkim akcjonariuszom wycigga¢ wnioski o
samej spotce, jak i o osobach petnigcych w spoétce kluczowe role. Te
informacje stajg sie czesto podstawg decyzji inwestycyjnych.

Nie da sie zbudowac catosciowej wiedzy o skutkach decyzji i
sytuacji spotki wytgcznie na podstawie analizy tresci podjetych
uchwat czy wynikow gtosowan, stad zasadnym jest oczekiwanie,
aby kazde walne zgromadzenie byto transmitowane. Wobec
znikomosci kosztéw takiej transmisji przy obecnym rozwoju
technologicznym nalezy uzna¢, ze kazda spdtka publiczna moze by¢
w petni transparentna w zakresie obrad walnego zgromadzenia.
Transmisja obrad bedzie wystarczajaca, jezeli zostanie inwestorom
udostepniony w Internecie podglad na sale obrad przynajmniej na
przewodniczgcego obrad wraz dostep audio do wszystkich
wypowiedzi uczestnikdw walnego zgromadzenia.

4.4. Przedstawicielom medidw umozliwia sie
obecnosé na walnych zgromadzeniach.

IV.Z.3. Przedstawicielom mediéw umozliwia sie
obecnos¢ na walnych
zgromadzeniach.




4.5. W przypadku otrzymania przez zarzad
informacji o zwotaniu walnego zgromadzenia na
podstawie art. 399 § 2 - 4 Kodeksu spétek
handlowych, zarzad niezwtocznie dokonuje
czynnosci, do ktérych jest zobowigzany w
zZwigzku z organizacjg i przeprowadzeniem
walnego zgromadzenia. Zasada ma zastosowanie
réwniez w przypadku zwotania walnego
zgromadzenia na podstawie upowaznienia
wydanego przez sad rejestrowy zgodnie z art.
400 § 3 Kodeksu spotek handlowych.

IV.Z.4. W przypadku otrzymania przez zarzad
informacji o zwotaniu

walnego zgromadzenia na podstawie art. 399 § 2 —
4 Kodeksu spétek handlowych, zarzad
niezwtocznie dokonuje czynnosci, do ktérych jest
zobowigzany w zwigzku z organizacjg i
przeprowadzeniem walnego zgromadzenia.
Zasada ma zastosowanie réwniez w przypadku
zwotania walnego zgromadzenia na podstawie
upowaznienia wydanego przez sad rejestrowy
zgodnie z art. 400 § 3 Kodeksu spétek handlowych.




4.6. W celu utatwienia akcjonariuszom biorgcym
udziat w walnym zgromadzeniu gtosowania
uchwat z nalezytym rozeznaniem, projekty
uchwat walnego zgromadzenia dotyczgcych
spraw i rozstrzygniec¢ innych niz o charakterze
porzadkowym powinny zawierac uzasadnienie,
chyba ze wynika ono z dokumentac;ji
przedstawianej walnemu zgromadzeniu.
Uzasadnienie powinno zosta¢ opublikowane
jednoczesnie z projektem uchwaty. W przypadku
gdy umieszczenie danej sprawy w porzadku
obrad walnego zgromadzenia nastepuje na
zadanie akcjonariusza lub akcjonariuszy, zarzad
zwraca sie o przedstawienie uzasadnienia
proponowanej uchwaty i publikuje je
niezwtocznie po jego otrzymaniu.

IV.Z.9. Spotka doktada staran, aby projekty uchwat
walnego

zgromadzenia zawieraty uzasadnienie, jezeli utatwi
to akcjonariuszom podjecie uchwaty z nalezytym
rozeznaniem. W przypadku, gdy umieszczenie
danej sprawy w porzgdku obrad walnego
zgromadzenia nastepuje na zgdanie akcjonariusza
lub akcjonariuszy, zarzad lub przewodniczgcy
walnego zgromadzenia zwraca sie 0
przedstawienie uzasadnienia proponowanej
uchwaty. W istotnych sprawach lub mogacych
budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy spotka przekaze
uzasadnienie, chyba ze w inny sposéb przedstawi
akcjonariuszom informacje, ktére zapewnia
podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem.

4.7. Zwyczajnie walne zgromadzenie rozpatruje
przygotowang przez rade nadzorcza roczng
ocene sposobu wypetniania przez spotke zasad
tadu korporacyjnego oraz obowigzkéw
informacyjnych dotyczacych ich stosowania,
okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz
przepisach dotyczgcych informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartoSciowych.

4.8. W przypadku gdy przedmiotem obrad
walnego zgromadzenia majg by¢ zmiany w
sktadzie rady nadzorczej, kandydatury na
nowych cztonkéw rady powinny zostac¢ zgtoszone
najpdzniej na 7 dni przed walnym
zgromadzeniem i opublikowane na stronie
internetowej spétki, wraz z projektami uchwat i
innymi materiatami, ktére majg by¢
przedstawione walnemu zgromadzeniu, tak aby




akcjonariusze obecni na walnym zgromadzeniu
mogli podjgé¢ decyzje z nalezytym rozeznaniem.

4.9. Kandydat na cztonka rady nadzorczej sktada
oswiadczenie, czy spetnia wymogi dla cztonkdéw
komitetu audytu okreslone w art. 129 ustawy z
dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.

4.10. Walne zgromadzenie, gtosujgc w sprawie
wyboru cztonkdéw rady nadzorczej, w pierwszej
kolejnosci kieruje sie koniecznoscig umozliwienia
radzie nadzorczej powotania komitetu audytu w
sktadzie spetniajgcym wymogi, o ktérych mowa
w art. 129 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym, a takze bierze pod uwage
kryteria réznorodnosci, zgodnie z zasadg 2.2.

Gtosowanie w sprawie powotania w sktad organu powinno
odbywac sie w taki sposdb, aby przed wyborem kolejnego
kandydata dotychczasowe gtosowania w sprawie wyboru wytonity
kandydatéw zapewniajgcych réznorodnosc sktadu. Kolejnosé
gtosowania powinna umozliwia¢ naprzemienny wybér kandydatéw
zapewniajgcych zréznicowany sktad organdw. Jesli zgtoszeni
kandydaci nie zapewniajg wyboru organdw o zréznicowanym
sktadzie rada nadzorcza powinna wezwac akcjonariuszy do
zgtoszenia kandydatéw zapewniajgcych taki wybor.

4.11. Zarzad zgtasza kandydature na
przewodniczacego walnego zgromadzenia,
ogtaszajac na stronie internetowej spotki
najpozniej na 48 godzin przed terminem
walnego zgromadzenia jego imie i nazwisko.

Walne zgromadzenie przygotowywane jest przez zarzad spotki.
Zarzad spotki powinien rowniez zadbac o to, aby walne
zgromadzenie poprowadzita kompetentna, przygotowana osoba.
Oczywiscie obowigzek zadbania o dobdr wiasciwej osoby nie
sprzeciwia sie wytagcznemu prawu walnego zgromadzenia wybrania
przewodniczgcego walnego zgromadzenia, przy zatozeniu ze statut
nie przewiduje odmiennych rozwigzan.

Ze wzgledu na to, ze przewodniczacy walnego zgromadzenia
zobowigzany jest do sprawnego, zgodnego z prawem i
respektujgcego uzasadnione interesy wszystkich uczestnikow
poprowadzenia obrad walnego zgromadzenia, nie powinna by¢ to
osoba przypadkowa. Taka osoba powinna cechowac sie szeroka
wiedzg w zakresie prawa spotek, znajomoscig materii, ktora bedzie
przedmiotem obrad oraz jej regulacji wewnetrznych, a nade
wszystko doswiadczeniem i cechami osobistymi pozwalajgcymi
zapanowacé nad wtasciwym przebiegiem obrad. Osoba
przewodniczgcego walnego zgromadzenia powinna by¢ tak
wybierana, aby cieszyta sie autorytetem we wskazanych kwestiach.




Przewodniczacy walnego zgromadzenia ma petne prawo oczekiwac
wszelkiego niezbednego wsparcia organizacyjnego i technicznego
od spotki.

4.12. Realizacja uprawnien akcjonariuszy oraz
sposob wykonywania przez nich posiadanych
uprawnien nie mogg prowadzi¢ do utrudniania
prawidtowego dziatania organdw spotki.

IV.Z.10. Realizacja uprawnien akcjonariuszy oraz
sposob wykonywania przez nich posiadanych
uprawnien nie mogg prowadzi¢ do utrudniania
prawidtowego dziatania organdw spotki.

4.13. Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej biorg
udziat w obradach walnego zgromadzenia, w
miejscu obrad lub za posrednictwem srodkéw
dwustronnej komunikacji elektronicznej w czasie
rzeczywistym, w sktadzie umozliwiajgcym
wypowiedzenie sie na temat spraw bedacych
przedmiotem obrad walnego zgromadzenia oraz
udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

IV.Z.11. Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej
uczestniczg w obradach walnego zgromadzenia w
sktadzie umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej
odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie
walnego zgromadzenia.

Dobrg Praktyka jest, gdy na walnym zgromadzeniu obecni sg
cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej bedacy w stanie
wypowiedzieé sie na temat spraw, ktére sg przedmiotem walnego
zgromadzenia jak réwniez udzieli¢ merytorycznej odpowiedzi na
pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia, jezeli zajdzie
taka potrzeba.

W obradach walnego zgromadzenia moze uczestniczy¢ zarzad
spotki i rada nadzorcza w petnym sktadzie, jednak dla stosowania
tej zasady wystarczg nawet pojedynczy reprezentanci obu tych
organdw, pod warunkiem, ze osoby takie bedg w stanie
wypowiedzie¢ sie na wszystkie tematy i udzieli¢ merytorycznej
odpowiedzi. Nalezy jednoczesnie mie¢ na uwadze, ze dla
wiekszosci akcjonariuszy obecnos¢ cztonkdw rady nadzorczej na
walnym zgromadzeniu jest zazwyczaj jedyng szansg na spotkanie z
osobami, ktére sprawujg bezposredni nadzér nad spotka.

4.14. Zarzad prezentuje uczestnikom
zwyczajnego walnego zgromadzenia wyniki
finansowe spoétki oraz inne istotne informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym
podlegajacym zatwierdzeniu przez walne
zgromadzenie. Zarzad omawia istotne zdarzenia
dotyczace minionego roku obrotowego,
porownuje prezentowane dane z latami
wczesniejszymi i wskazuje stopien realizacji
planéw minionego roku.

IV.Z.12. Zarzad powinien prezentowad
uczestnikom zwyczajnego

walnego zgromadzenia wyniki finansowe spotki
oraz inne istotne informacje zawarte w
sprawozdaniu finansowym podlegajgcym
zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie.




4.15. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie
emisji akcji z prawem poboru powinna
precyzowac cene emisyjng albo mechanizm jej
ustalenia, badz zobowigzywad organ do tego
upowazniony do ustalenia jej przed dniem prawa
poboru, w terminie umozliwiajgcym podjecie
decyzji inwestycyjnej.

IV.Z.15. Uchwata walnego zgromadzenia w
sprawie emisji akcji z prawem poboru powinna
precyzowac cene emisyjng albo mechanizm

jej ustalenia, badz zobowigzywac organ do tego
upowazniony do ustalenia jej przed dniem prawa
poboru, w terminie umozliwiajgcym podjecie

decyzji inwestycyjnej.




4.16. Uchwata o nowej emisji akcji z
wyfaczeniem prawa poboru, ktéra jednoczesnie
przyznaje prawo pierwszenstwa nabycia akgcji
nowej emisji wybranym akcjonariuszom lub
innym podmiotom moze by¢ podjeta, jezeli
spetnione sg co najmniej tacznie trzy przestanki:
- spo6tka ma racjonalng, uzasadniong
gospodarczo potrzebe pilnego pozyskania
kapitatu;

- osoby, ktérym przystugiwaé bedzie prawo
pierwszenstwa, zostang wskazane wedtug
obiektywnych kryteriéw ogdlnych;

- cena objecia akcji bedzie pozostawac w
racjonalnej relacji do biezgcych notowan akcji tej
spotki.

Kodeks spdtek handlowych okresla warunki formalne, ktére musza
by¢ spetnione, aby uchwata o wytgczeniu prawa poboru byta
wazna. Wsrdd nich znajduje sie obowigzek przedstawienia
walnemu zgromadzeniu opinii uzasadniajgcej wytaczenie prawa
poboru. Komentowana zasada okre$la materialne przestanki
wyltaczenia prawa poboru, od spetnienia ktdrych uzaleznia uznanie,
ze w danym konkretnym przypadku zasadnym jest wytgczenie
prawa poboru w spoéfce publicznej. W szczegdlnosci pamietac
nalezy, ze w przypadku pierwszej z wymienionych przestanek
spotka powinna konkretnie, bazujac na danych finansowych,
pokazaé konieczno$é pozyskania kapitatu w takim czasie, ktéry
wyklucza mozliwos¢ zgromadzenia go w procedurze z prawem
poboru. Wiasciwym miejscem na uzasadnienie tej przestanki
bedzie opinia, o ktérej mowa w art. 433 § 2 ksh.

Pamietac jednak nalezy, iz w zadnym razie uzasadnienie nie moze
ograniczac sie do zdawkowych stwierdzen, w szczegdlnosci wiasnie
poprzez powotanie sie na , koniecznos¢ pilnego pozyskania
kapitatu”. Oczekiwane jest szczegétowe umotywowanie, dlaczego
tylko w pilnym wytgczeniu prawa poboru spotka upatruje szanse
pozyskania kapitatu (emisja ratunkowa) lub potrzebuje
nadzwyczajnie skrécic czas pozyskiwania kapitatu ze wzgledu na
przemijajgca szanse (emisja inwestycyjna).

Wytaczenie prawa poboru wigze sie z mozliwoscig zaoferowania
nowej emisji akcji dowolnym osobom. Poniewaz w praktyce spétka
w momencie podejmowania tej uchwaty zna krag oséb (konkretnie
lub rodzajowo), ktérym zostang zaoferowane akcje, nalezy
oczekiwac, ze w tresci projektu uchwaty znajdzie sie wyrazne
okreslenie tych oséb lub precyzyjne okreslenie kryteriéw ich
doboru, tak aby wszyscy akcjonariusze mieli Swiadomosé, kto
potencjalnie moze sta¢ nowym istotnym decydentem w spétce.
Ostatnim, ale najwazniejszym elementem uzasadniajagcym emisje z
wyfaczeniem prawa poboru, jest kryterium ceny. Przestanke te
nalezy rozumiec w taki sposdb, ze cena emisyjna akcji, co do
ktorych zapada decyzja o wytgczeniu prawa poboru, nie bedzie
krzywdzita tych akcjonariuszy, ktérzy w nowej emisji nie beda
partycypowac. Oczywiscie ,racjonalnos$¢” tej ceny bedzie silnie
zalezec¢ od okolicznosci rynkowych. Przyktadowo jedynie mozna
spostrzec, ze w przypadku emisji, z ktérej pozyskane srodki w




catosci przeznaczane bedg na nowg inwestycje, cena emisyjna
winna by¢ Scisle skorelowana z biezgcg ceng notowan rozumiang
jako cena z danej daty lub $rednia cen z jakiego$ okresu i nie
powinna by¢ zdyskontowana do odnoszonej ceny o wiecej niz 10%.
Natomiast w przypadku emisji ratunkowej ochrona interesu
akcjonariuszy spotki nakazuje, aby tak wyznaczy¢ cene emisyjng
akcji, by mozliwe byto pozyskanie kapitatu po jak najwyzszej
wycenie, ale ze zrozumieniem nalezy uznaé, ze w konkretnych
okolicznosciach moze to by¢ cena istotnie odbiegajgca od aktualnej
ceny gietdowej. W zadnym razie jednak nie moze to byé emisja po
cenie sztucznie przyjetej, np. wartosci nominalnej, gdy brak jest
jakichkolwiek przestanek dla takiej wyceny.

Powyzsze wskazowki majg zastosowanie do spoétek, ktorych
notowania cechujg sie wysokg ptynnoscig. Ewentualna znikoma
ptynnosé moze by¢ uzasadnieniem dla dalszej drobnej korekty ceny
emisyjnej.

4.17. Spétka, decydujac o podziale zysku,
powinna przede wszystkim kierowac sie
koniecznoscig podziatu zysku poprzez wyptate
dywidendy. Pozostawienie catosci zysku w
spotce jest mozliwe, jezeli zachodzi ktérakolwiek
z ponizszych przyczyn:

- wysokos¢ tego zysku jest minimalna, a w
konsekwencji dywidenda bytaby nieistotna w
kontekscie wartosci akcji;

- spoétka wykazuje niepokryte straty z lat
ubiegtych, a zysk przeznaczony jest naich
zmniejszenie;

- spotka wykaze, ze przeznaczenie zysku na
inwestycje przyniesie akcjonariuszom wymierne
korzysci;

- spotka nie wygenerowata srodkow pienieznych
umozliwiajgcych wyptate dywidendy;

- pozostawienie zysku w spodtce jest zgodne z
rekomendacjg instytucji sprawujgcej nadzor nad
spotka z racji prowadzenia przez nig okreslonego
rodzaju dziatalnosci.

Komentowana zasada odnosi sie do zysku wypracowanego w
ostatnim roku obrotowym i nie wyklucza dopuszczalnej prawem
mozliwosci podzielenia zysku zakumulowanego w latach
wczesniejszych. Tak zgromadzone w kapitale wtasnym srodki mogg
postuzy¢ zaréwno na powiekszenie dywidendy z zysku biezgcego,
jak wyptacenie dodatkowe]j dywidendy, czy w korncu skup akcji
wtasnych.

Zasada ogranicza zatrzymanie catego zysku w spétce do Scisle
okreslonych i uzasadnionych przypadkéw. Nalezy jg rozumie¢ w
taki sposéb, ze wyptacana dywidenda nie powinna ograniczac sie
do symbolicznych wartosci, ale stanowic istotng czes¢
wypracowanego zysku biezgcego. Jezeli spétka przeznacza co
najmniej 50% zysku biezgcego na wyptate dywidendy nie ma
potrzeby, aby szczegétowo uzasadniata zgodnie z tg zasadg
zatrzymanie pozostatej czesci zysku. Jezeli jednak jest to wartos¢
mniejsza spdtka powinna szczegétowo umotywowac sposéb
wykorzystania pozostawionej czesci zysku.

Sposrdd przestanek uzasadniajgcych zatrzymanie srodkow w spotce
szczegblnej uwagi wymaga wyjatek, w ktorym oczekuje sie od
spotki wykazania wymiernych korzysci jakie bedg mieli
akcjonariusze z tytutu zatrzymania zysku w spoétce. Zwréci¢ uwage




nalezy, ze przekreslony bytby caty sens funkcjonowania spétek
publicznych, gdyby akcjonariusze nie mogli czerpaé¢ ekonomicznych
korzysci z zaangazowanego w spotce kapitatu. Jedng jest
dywidendg, ale inng wzrost wartosci kursu. W sytuacji gdy spoétka
potrafi wykorzystaé powierzony jej kapitat generujac z niego
wysokie zwroty spodziewad sie nalezy wzrostu wartosci jej kursu.
Stad zatrzymujac zysk w spétce na potrzeby jej rozwoju, spotka
powinna konkretnie, w oparciu o posiadane dane finansowe i
przewidywang sytuacje rynkowa pokaza¢ wymierne korzysci dla
akcjonariuszy. Przedstawiane plany wykorzystania srodkow nie
muszg miec¢ charakteru budzetu spétki lub mie¢ podobny stopien
szczego6towosci, mogg bazowac na historycznych danych opartych
na wskaznikach finansowych, ale zawsze muszg mie¢ charakter
realny. Rekomendacja instytucji sprawujgcej nadzér nad spétka,
dotyczacg pozostawienia zysku w spétce, moze byé np.
rekomendacja KNF dla danego sektora, powstata np. w wyniku
Badania i oceny nadzorczej (BION) przeprowadzonej przez KNF w
stosunku do spotki.
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