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5.2. Propozycja podzialtl ZySKU ......c.cccevveuieiiiriincncrccnecceeeeecnene
5.3. Zwolanie zwyczajnego walnego zgromadzenia ........c.cooeceveueeneeeencreencnnen.
5.4. Podjecie decyzji w sprawie podziatu zysku przez zwyczajne walne
ZGTOMAAZENIC ....eeeieieicic e
5.5. Wymagane elementy uchwaly zwyczajnego walnego zgromadzenia.....
5.6. Przekazywanie informacji niezbednych do obstugi procesu wyptaty
dywidendy do KDPW .......cccoviricinieneiniencrecinecineseeseesesenseseseseene
5.7. Obowiazki informacyjne zwigzane z procesem podziatu zysku
i polityka dywidendowag ......coccvecereeceniecenieeiniricirecrecreceeeieeeseaeieene
5.8. Rola jednostki cOMPlance.........covceveereneireneirecneeneeseecsees s

Rozdzial 2
Compliance w grupach kapitalowych..........ccccooocnvcinennnnncncrcccenees
1. Istota wdrozenia compliance w grupie kapitalowej ........ccocvvvcerevcrncniceneaees
2. Sposdb implementacji systemu compliance w grupie kapitalowej...............
3. Przeptyw informacji w grupie kapitalowej.......coevevverernerreneeneneecncrrernennenn.
3.1. Znaczenie przeptywu informacji w grupie kapitatowej .........cccceeucunce.
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3.2. Przeplyw informacji w grupie kapitatowej w modelu Kodeksu spétek

handlowWych ... 475
3.3. Przeplyw informacji w grupie spotek w $wietle Kodeksu spolek

handlOWYCh ... 481
3.4. Przeplyw informacji w grupie kapitalowej zwigzany z obowigzkami

FAPOTTOWYINLL ceviiiiniiictctc bt 482
3.5. Przeptyw informacji w grupach kapitatowych z udziatem Skarbu

PafistWa ..o 486
3.6. Przeplyw informacji w grupie kapitatowej w §wietle RODO ................ 488

Czes$¢ szczegolowa 11

COMPLIANCE W ZAKRESIE KOMUNIKAC]I Z INWESTORAMI ORAZ

REALIZACJI OBOWIAZKOW, KTORYCH CELEM JEST OCHRONA
INWESTOROW NA RYNKU KAPITALOWYM

Rozdzial 1

Polityka informacyjna ..........occccovvcennncernneceninceeneeietseeeesesseeeesesesesesesseenes 495
1. Znaczenie i zakres polityki informacyjnej........ccccevcevcereunerreeceeercrneenernenns 495
2. Zalecenia dotyczace prowadzenia komunikacji zewnetrznej........ccocceveeee. 497
3. Zakaz wprowadzania w btad i bezprawnego ujawniania informacji
POUFNYCR oottt 500
3.1. Naduzycia na rynku kapitalowym w kontekscie prowadzonej
POLItYKi infOrmacyjne] .....cceeeeureuriereereeriieierernereneineeseeeeseesenenensensensennns 500
3.2. Manipulacja na rynku oparta na informacjach.........ceceeeeecrvcrrcrneenennee 501
3.3. Bezprawne ujawnianie informacji poufnych........cccocovecurvcincnnncnnnce. 502
4. Zamieszczanie informacji na stronie internetoOwej ..........cceeueeecrrecrreecrneeennes 503
5. Przekazywanie informacji podczas spotkan.........occveeeuveeeneeenennencinencenennn. 510
6. Przekazywanie informacji poszczegdlnym grupom uczestnikéw rynku
KAPItAYOWEZO ...ecvmrriiciciiieee e 513
6.1. Przekazywanie informacji akcjonariuszom .........cecveeveevceeeencrcrnenneenenn. 513
6.2. Przekazywanie informacji inwestorom..........ceccvecenecenceemneueecerecunennn. 519
6.3. Przekazywanie informacji przedstawicielom mediow ..........ccccevcunence. 521
7. Wyznaczenie jednostek organizacyjnych odpowiedzialnych
za przekazywanie informacyi......ocouceeereeneerincenicinecnecneeneeeeseieeseseeesseseene 523
8. Regulacja WeWNELIZINA ....c.uvvueeerererereniieeeeeee e nenesessesesseseesensense e ssessessesees 525
9. Rola jednostki COMPHANCE .......cvecverereriireireereieriereiesseaseeseeseeeesesseseneiseasesseens 528
Rozdzial 2
ODOWIZKI FAPOTTOWE ...ttt 533
Lo ZAKIES oottt 533
2. Zasady przekazywania informacji za posrednictwem ESPI ......................... 534
3. WYZnaczenie OPeratora ........cocovveiinininininininiiiicsscssssssscsesesssesenenes 536
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. Zasady przesylania raportow za posrednictwem ESPI........ccccoocuvicunicunenen. 539
. Obowigzek przekazywania informacji biezacych i okresowych.................. 543
5.1. ZaSadY OZOINE ....cuuemieiiiiiirecirecreicreeceie ettt eaes 543
5.2. Raporty biezace, ich obligatoryjna tres¢ oraz terminy
ich przekazywania.........cceeiricncniceeeeeeeeeee e 545
5.3. Raporty okresowe, ich obligatoryjna tre$¢ oraz terminy
ich Przekazywania......ceecercnicnecncneeeeee e aeeeene 548
. Obowigzek przekazywania raportéw biezgcych na podstawie ustawy

o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach

PUDLICZIYCR ccec e 553
7. Sankcje za naruszenie obowigzkow raportowych ........ccccoeeeevcuvecenecnneneen. 557
8. Regulacja WeWNELIZNA c....c.vuiueuiueecieeciiecireicireieteaeeeteeseteeseseeaessese s ssesesesennes 561
9. Rola jednostki cOMPlANCE ........cevuvrieiiiiiiiiiiicccee e 565
Rozdzial 3
Obowiazki z rozporzadzenia MAR ... 569
1. Zakres i cel ODOWIGZKOW......c.cucvriiucreiriieeieiricicirnecest ettt 569
2. Obowigzek podania do publicznej wiadomosci informacji poufnych........ 573
2.1. Zakres i cel ODOWIGZKU ....cueviieiiiriricicireeseese e 573
2.2. Definicja informacji pOufnNej......coceeveerecerecunicenecenicineeeceecisecneeeneeene 575
2.3. Proces identyfikacji informacji poufnej........cocoveeeveeceneeeeneenencrnencenecenenen. 579
2.4. Zamieszczanie informacji poufnych na stronie internetowe;................ 588
2.5. Sankcje za naruszenie obowigzku podania do publicznej wiadomosci
INfOrmMacjl POUNE].....vucuueeceiciiciec e 589
3. Opdznianie podania do publicznej wiadomosci informacji poufnych....... 594
3.1. Zakres i cel uprawnienia do opdznienia podania do publicznej
wiadomosci informacji poufnych .......ccvceeeveeeneerncirncrcrecrecrecreenee 594
3.2. Warunki umozliwiajace opdznienie podania do publicznej
wiadomo$ci informacji POUNE] ..c.ceeeeeeeercicineeneireineieeeeereneneireieeneen 594
3.3. Podjecie decyzji o opdznieniu podania do publicznej wiadomosci
INfOrmMacji POUNE]...c.vucveeceicriciicete e 598
3.4. Nadz6r nad zapewnieniem spetniania warunkéw opdznienia............. 600
3.5. Publikacja informacji poufnej, ktorej podanie do publicznej
wiadomosci Zostalo OPOZNIONE ......ccueuevreecireueirieeirciereieiereesee e 601
3.6. Powiadomienie KNF o opdznieniu podania do publicznej
wiadomosci informacji poufne] ......cc.ecceeveeereeinecineieeneeeeereceeeeenne 602
3.7. Sankcje za naruszenie obowigzkéw zwigzanych z opdznieniem
podania do publicznej wiadomo$ci informacji poufnej ......ccocecereuencece 604

. Obowigzki dotyczace sporzadzania listy os6b majacych dostep

do informacji poufnych (listy inSiderow) .....c..cveeveeveereeererrcrnernernerreeeceenenenne 605
4.1. Zakres i cel ODOWIZKU c...uevueiiriirercrce e 605
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4.2. Sporzadzanie listy InSIAErOW .......c.vuueueincurencrricirecrecnecrecree e
4.3. Rozporzadzenie wykonawcze 2022/1210 .......ccocveurimrininierieeicrncnnennennenn.
4.4. Aktualizacja listy iNSIAErOW.......ccuveueuneecinierineiricirecirecirecreee e
4.5. Dokonanie pouczenia 0s6b wpisywanych na liste insideréw................
4.6. Udostepnienie listy insideréw na zgdanie KNF..........ococcvvevvcrncrnernennenn.
4.7. Przechowywanie listy inSiderow..........ccoucuricunicenicinienncncrecrecneeen.
4.8. Sankcje za naruszenie obowigzkow zwigzanych z prowadzeniem
LSty INSIAEIOW ..cvueeiiiiiicc e
5. Obowigzki zwigzane z transakcjami dokonywanymi przez osoby
pelniagce obowiazki zarzadcze i osoby blisko z nimi zwigzane.....................
5.1. Zakres i cel ODOWIGZKOW ....cvuvvriiucieiriciciriccreccrceece e
5.2. Definicje 0s6b pelnigcych obowigzki zarzadcze i 0s6b blisko
ZWIQZANYCR oottt
5.3. Obligatoryjna tre$¢ powiadomienia o transakcji........coeeueucivcivirrenncnnce
5.4. Sposéb przekazania powiadomienia o transakcji ....c.ooeveecrccineecircunnnee
5.5. Obowiazek poinformowania 0s6b pelnigcych obowiazki zarzadcze
o obowiazkach wynikajacych z art. 19 rozporzadzenia MAR ..............
5.6. Obowiazek sporzadzenia listy 0s6b pelnigcych obowigzki zarzadcze
i 0s6b blisko z nimi zwigzanych........ccoceveeneeincrncrrcrcrecrecreeeaee
5.7. Obowigzek przekazania do publicznej wiadomosci informacji
zawartych w powiadomieniu 0 transakcji......ooocvecneceneceneeeneeeencunenen.
5.8. Sankcje za naruszenie obowigzkow zwigzanych z zawieraniem
transakeji przez osoby pelnigce obowiazki zarzadcze........ocveeveeceecnnccne.
6. Zakaz dokonywania transakcji w okresie zamknigtym ........c.ccccocveeeureecrnenes
6.1. Zakres 1 Cel ZAKAZU c....uvucueeciiciiciice e
6.2. Uprawnienie do wyrazenia zgody na dokonanie transakcji w okresie
ZAMKNIETYINL cooeieeiieici ettt
6.3. Sankcje za naruszenie wymogoéw zwiazanych z udzieleniem zgody
na dokonanie transakcji w okresie zamKnigtym........coocveveeeeeccceenennes
7. Regulacje WeWNELIZIN .....c.ccuiuuiiiieeicieeeireeireee ettt seaes
8. Rola jednostki cCOMPIIANCE ........coeuuiuiiiricrrecirecirecireeireee ettt eeseeaeneaes

Rozdzial 4
Obowiazki zwiazane z zawieraniem istotnych transakcji z podmiotami
POWIAZANYIMUL ..ottt
1. Zakres i cel ODOWIGZKOW......c.cuvvvcueueiriircirinicieierecieerecie et senee
. Istotna transakeja ...
. POAMIOt POWIGZANY .....coiuciieciiecieicicircirecireeee ettt aeaes
. Zgoda rady NAAZOTCZE].....cuvvueueueeriecrieciriciieeiieeciee et sene
. Zgoda walnego zgromadzenia
. Obowigzek zamieszczania na stronie internetowej informacji o zawarciu
ISTOLNE) trANSAKCIL couvrevececeeeericieiretrctieieeere ettt eae s ane

AN U1 W
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7. Wylaczenia stosowania 0bOWIgzZKOW.........ccovcuevveurevcirecinecrricinecneecneeeineieenes 655

8. Okresowa ocena zawartych typowych istotnych transakcji ........cccveveencuencs 656
9. Transakcje miedzy podmiotem powigzanym spétki gietdowej a spotka

bedaca jej podmiotem ZaleZnym .........cvcveeveieeeecrcrnernennenneineeneeeeeenenenenenenne 658

10. Regulacje WeWNELIZNE .......cccuveuiuiieeiciiciiceieaeeeaeee e esesenaees 659

11. Rola jednostki cOMPlance .......c..ccvvueeeuriveericinecinicreeeeeee e eeeeeseaens 662

Bibliorafia ......c.cccooiiiiiiiiicicci s 665
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Akty prawne

Prawo krajowe

Ustawy

k.p. - ustawa z 26.06.1974 r. - Kodeks pracy (Dz.U. z 2022 r. poz. 1510
ze zm.)

k.c. - ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U z 2022 r.
poz. 1360 ze zm.)

k.s.h. - ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spétek handlowych (Dz.U.
22022 r. poz. 1467 ze zm.)

pr. bank. - ustawa z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2022 r.
poz. 2324 ze zm.)

ub.r.f. - ustawa z 11.05.2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytor-
skich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2022 r. poz. 1302 ze zm.)

udur - ustawaz 11.09.2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reaseku-
racyjnej (Dz.U. z 2022 1. poz. 2283 ze zm.)

u.fi. - ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2022 r.
poz. 1523 ze zm.)

wn.ukf - ustawa z 15.04.2005 r. o nadzorze uzupelniajacym nad instytu-
cjami kredytowymi, zakltadami ubezpieczen, zakladami reaseku-
racji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sklad konglome-
ratu finansowego (Dz.U. z 2020 r. poz. 1413)

w.o.i.f. - ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 22022 r. poz. 1500 ze zm.)

u.0.p. - ustawa z29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2022 r. poz. 2554)

u.0.p.Z. - ustawa z 28.10.2002 r. o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych
za czyny zabronione pod grozba kary (Dz.U. 22020 r. poz. 358 ze zm.)

w.Oo.r. - ustawa z 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2021 r. poz. 217
ze zm.)

u.z.m.p. - ustawa z 16.12.2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem pan-

stwowym (Dz.U. z 2021 r. poz. 1933 ze zm.)
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Projekty ustaw

projekt ustawy

o odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych
za czyny zabronione pod
grozba kary

projekt ustawy o zmianie
ustawy o odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych
za czyny zabronione pod
grozba kary

projekt ustawy o jawnosci
zycia publicznego

projekt ustawy o ochronie
0s6b zglaszajacych
naruszenia prawa

Rozporzadzenia

r.i.b.o.

r.s.t.w.

r.s.z.r.b.

r.8.w.t.

rzadowy projekt ustawy o odpowiedzialnosci podmiotéw zbioro-
wych za czyny zabronione pod grozba kary, data wptywu do Sej-
mu RP: 11.01.2019 r., https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/agent.
xsp?symbol=RPL&Id=RM-10-190-18 (dostep: 1.01.2023 r.)

projekt ustawy o zmianie ustawy o odpowiedzialno$ci podmio-
tow zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, projekt
z 3.11.2022 r., https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12363700/ka-
talog/12908952#12908952 (dostep: 1.01.2023 r.)

projekt ustawy o jawnosci zycia publicznego, projekt z 8.01.2018 r.,
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12304351 (dostep: 1.01.2023 1.)
projekt ustawy o ochronie 0sob zgtaszajacych naruszenia prawa,
projekt z 13.12.2022 r., https://legislacja.gov.pl/docs//2/12352401
/12822867/12822868/dokument594993.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

rozporzadzenie Ministra Finansoéw z 29.03.2018 r. w sprawie in-
formacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
tow papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za row-
nowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. poz. 757 ze zm.)
rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regio-
nalnej z 18.11.2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow
prowadzenia dziatalnoéci przez towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych (Dz.U. poz. 2103 ze zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regio-
nalnej z 8.06.2021 r. w sprawie systemu zarzadzania ryzykiem
i systemu kontroli wewnetrznej oraz polityki wynagrodzen
w bankach (Dz.U. poz. 1045)

rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z 27.12.2016 r.
w sprawie srodkéw i warunkéw technicznych stuzacych do prze-
kazywania niektérych informacji przez podmioty nadzorowane
przez Komisje Nadzoru Finansowego (Dz.U. z 2020 r. poz. 2195);
na podstawie art. 92 pkt 2 ustawy z 7.07.2022 r. o finansowaniu
spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom (Dz.U. poz. 1488 ze zm.) rozporzadzenie to zo-
staje uchylone z dniem 29.01.2023 r.
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Prawo Unii Europejskiej

Dyrektywy

dyrektywa 2007/36/WE - dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 11.07.2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjo-
nariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym (Dz.Urz.
UEL 184,s.17,ze zm.)

dyrektywa 2015/849 - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849
220.05.2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu
finansowego do prania pienigdzy lub finansowania terroryzmu,
zmieniajaca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 648/2012 i uchylajaca dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE
(Dz.Urz. UE L 141, s. 73, ze zm.)

dyrektywa 2017/828 - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828
z 17.05.2017 r. zmieniajaca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie
zachecania akcjonariuszy do diugoterminowego zaangazowania
(Dz.Urz. UEL 132,s.1)

dyrektywa 2019/1937 - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1937
223.10.2019 r. w sprawie ochrony 0s6b zglaszajacych naruszenia
prawa Unii (Dz.Urz. UE L 305, s. 17, ze zm.)

dyrektywa 2004/25/WE - dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
221.04.2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.Urz. UE L 142, s. 12,
ze zm.)

dyrektywa CRD IV - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE

226.06.2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kre-
dytowych do dzialalnoéci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.Urz.
UE L 176, s. 338, ze zm.)

Rozporzadzenia

RODO - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679
z 27.04.2016 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w zwiazku
z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE
(ogolne rozporzadzenie o ochronie danych) (Dz.Urz. UE L 119,
s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie 1606/2002 -  rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 19.07.2002 r. w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych
standardéw rachunkowos$ci (Dz.Urz. UE L 243, s. 1, ze zm.;
Dz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne rozdz. 13, t. 29, s. 609)
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rozporzadzenie 1126/2008 -

rozporzadzenie delegowane -
2016/522

rozporzadzenie wykonawcze -
2016/523

rozporzadzenia wykonawcze -
2016/1055

rozporzadzenie MAR -

rozporzadzenie 2017/1129

rozporzadzenie wykonawcze
2022/1210

rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z 3.11.2008 r. przyj-
mujace okre$lone miedzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (Dz.Urz. UE 320, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie  delegowane Komisji (UE)  2016/522
z 17.12.2015 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wy-
taczenia niektorych organéw publicznych i bankéw centralnych
panstw trzecich, okolicznosci wskazujacych na manipulacje na
rynku, progéw powodujacych powstanie obowigzku podania
informacji do wiadomosci publicznej, wlasciwych organéw do
celow powiadomien o opdznieniach, zgody na obrét w okresach
zamknietych oraz rodzajéw transakcji wykonywanych przez
osoby pelnigce obowiazki zarzadcze podlegajacych obowiazko-
wi powiadomienia (Dz.Urz. UEL 88 22016 1., s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie ~ wykonawcze Komisji (UE) 2016/523
z 10.03.2016 r. ustanawiajace wykonawcze standardy technicz-
ne w odniesieniu do formatu i wzoru do celéw powiadamiania
o transakcjach dokonywanych przez osoby pelnigce obowiazki
zarzadcze i podawania tych transakcji do wiadomosci publicznej
zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 88, 5. 19)

rozporzadzenie ~wykonawcze Komisji (UE) 2016/1055
2 29.06.2016 r. ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne
w odniesieniu do technicznych warunkow wiasciwego podawa-
nia do wiadomosci publicznej informacji poufnych i opéznia-
nia podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych
zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 173, 5. 47)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozpo-
rzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrek-
tywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz.
UE L 173,s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢
publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw wartoscio-
wych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168, s. 12,
ze zm.)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2022/1210
z 13.07.2022 r. ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne
do celéw stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014, w odniesieniu do formatu list oséb
majacych dostep do informacji poufnych i ich aktualizacji (Dz.
Urz. UE L 187, 5. 23)
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Projekt rozporzadzenia

projekt rozporzadzenia - projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmie-
zmieniajgcego m.in. niajacego rozporzadzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014
rozporzadzenie MAR i (UE) nr 600/2014 w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych
opublikowany 7.12.2022 r. rynkow kapitalowych w Unii dla spélek oraz utatwienia ma-

tym i $rednim przedsigbiorstwom dostgpu do kapitalu (wersja
ang: Regulation of the European Parliament and of the Council
amending Regulations (EU) 2017/1129, (EU) No 596/2014 and
(EU) No 600/2014 to make public capital markets in the Union
more attractive for companies and to facilitate access to capital
for small and medium-sized enterprises), https://eur-lex.europa.
eu/resource.html?uri=cellar:b213de69-770d-11ed-9887-01aa-
75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF (dostep: 1.01.2023 r.)

Ustawy zagraniczne

Foreign Corrupt Practices

uchwalona w 1977 r., dostepna wraz z historig zmian legislacyj-
Act (FCPA) nych na stronie internetowej: https://www.justice.gov/criminal-
-fraud/legislative-history (dostep: 1.01.2023 r.)

Regulaminy

Regulamin ASO - Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, https://newcon-
nect.pl/pub/NEWCONNECT/files/PDF/regulacje/0_11_RegA-
SO_cz_ogolna_15072022.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

Regulamin GPW - Regulamin GPW w brzmieniu przyjety uchwata Nr 1/1110/2006
Rady Gieldy z 4.01.2006 r. ze zm., https://www.gpw.pl/pub/GPW/
files/PDF/regulacje/Regulamin_Gieldy.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

Regulamin ESPI - Regulamin korzystania z Elektronicznego Systemu Przekazy-
wania Informacji (ESPI), stanowiacy zalacznik do zarzadzenia
nr 88/2019 Przewodniczacego KNF z 27.08.2019 r., https://www.
knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Regulamin_korzystania_z_
ESPI_66994.pdf (dostep: 1.01.2023 1.)

Zbiory dobrych praktyk, komunikaty, stanowiska, rekomendacje

i wytyczne

Dobre Praktyki 2021 / - Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2021 - zbidr za-

DPSN 2021 sad tadu korporacyjnego przyjety uchwaty Nr 13/1834/2021
z 29.03.2021 r. Rady Gieldy Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ktore obowiazuja od
1.07.2021 r., https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/dobre_
praktyki/DPSN21_BROSZURA.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)
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Dobre Praktyki 2016 /
DPSN 2016

Dobre praktyki dotyczace
zasad powolania, sktadu

i funkcjonowania komitetu
audytu

Dobre Praktyki Komitetow
Audytu 2021

Dobre Praktyki
Autoryzowanych Doradcéw
NewConnect

Federal Sentencing
Guidelines (FSG)

Komunikat w sprawie
szczegolnych uwarunkowan
podejmowania uchwat

w sprawie dywidendy

Metodyka oceny
odpowiednioéci cztonkow
organéw podmiotéw
nadzorowanych

OSR-1

OSR-2

Q&A polityka wynagrodzen
i sprawozdanie
o wynagrodzeniach

Dobre Praktyki Spoélek Notowanych na GPW 2016 - zbidr
zasad ladu korporacyjnego przyjety na podstawie uchwaly
Nr 26/1413/2015 z 13.10.2015 r. Rady Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. z siedziba w Warszawie, ktére obowiazy-
waly do 31.06.2021 r., https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/
GPW_1015_17_DOBRE_PRAKTYKI_v2.pdf (dostep: 1.01.2023 1.)
Dobre praktyki dla jednostek zainteresowania publicznego do-
tyczace zasad powolania, skfadu i funkcjonowania komitetu
audytu, przygotowane przez Urzad KNF 24.12.2019 r., https://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Dobre_praktyki_dot_
zasad_powolania_skladu_i_funkcjonowania_komitetu_audy-
tu_konsultacje_24-12-2019_68378.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)
Dobre Praktyki Komitetow Audytu 2021 - zbidér rekomendacji
i wskazéwek dla rad nadzorczych spotek gieldowych oraz innych
podmiotéw dbajacych o najwyzsze standardy nadzoru przygoto-
wany przez Fundacje Polski Instytut Dyrektoréw wspdlnie z ze-
spolem ekspertow, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/
dobre_praktyki/DPKA2021.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

zalacznik nr 2 do uchwaly nr 795/2008 Zarzadu Gieldy
z 31.10.2008 r., https://newconnect.pl/pub/NEWCONNECT/do-
bre_praktyki_ad/DobrePraktyki_ AD_NC.pdf (dostep: 1.01.2023 1.)
Federal Sentencing Guidelines, Chapter Eight - Sentencing of
organizations, https://www.ussc.gov/guidelines/2018-guidelines-
-manual/2018-chapter-8 (dostep: 1.01.2023 r.)

Komunikat w sprawie szczegdlnych uwarunkowan podejmo-
wania uchwal w sprawie dywidendy przez sp6tki notowane na
rynkach GPW (Gléwny Rynek i NewConnect), komunikat wy-
dany przez GPW 19.04.2021 r., https://www.gpw.pl/pub/GPW/
files/PDF/DYWIDENDA_SPOLKI_PUBLICZNE.pdf (dostep:
1.01.2023 r.)

Metodyka oceny odpowiednio$ci cztonkéw organéw podmio-
tow nadzorowanych wraz zestawem formularzy oraz wzorco-
wymi procesami przeprowadzenia oceny odpowiedniosci, KNF,
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/metodyka_oceny_odpo-
wiedniosci_czlonkow_organow_podmiotow_nadzorowanych
(dostep: 1.01.2023 r.)

Ogolny Standard Raportowania 1: Raportowanie danych finan-
sowych, https://seg.org.pl/storage/uploads/content/regulations/
osr-1_2015.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

Ogolny Standard Raportowania 2: Raportowanie biezacych in-
formacji poufnych, https://seg.org.pl/storage/uploads/content/
osr_2_2016.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

Q&A dotyczace wykonywania obowigzkéw w zakresie po-
lityki wynagrodzen i sprawozdania o wynagrodzeniach,
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmio-
tow_nadzorowanych/Rynek_kapitalowy/Q&A_dot_wykonywania_
obowiazkow_w_zakresie_polityki_wynagrodzen (dostgp: 1.01.2023 r.)
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Migdzynarodowe standardy -
praktyki zawodowej audytu
wewnetrznego

pismo GPW z 18.03.2022 r,,
GPW/DOK/W/61/2022

Rekomendacja H -

Rekomendacja Z -

Rekomendowane -
praktyki w komunikacji

z inwestorami
indywidualnymi /
Rekomendowane praktyki

w komunikacji

Standardy rekomendowane -
dla systemu zarzadzania
zgodnoécia w zakresie
przeciwdzialania korupcji

oraz systemu ochrony
sygnalistow / Standardy
rekomendowane dla systemu
zarzadzania zgodnos$cia

w zakresie przeciwdziatania
korupcji / Standardy
Stanowisko Komitetu do -
spraw Ladu Korporacyjnego

w sprawie skutecznosci
nadzoru w spotkach
publicznych

Stanowisko UKNF dotyczace -
AMLRO z1.12.2022 1.

Migdzynarodowe standardy praktyki zawodowej audytu we-
wnetrznego przyjete — zbidr podstawowych zasad praktyki
zawodowej audytu wewnetrznego wydany przez Instytut Au-
dytoréw Wewnetrznych z 2016 r., https://www.iia.org.pl/sites/
default/files/definicja_kodeks_standardy_pl_en_2017_final.pdf

(dostep: 1.01.2023 r.)

pismo GPW z 18.03.2022 r. do Prezeséw Spotek NewConnect,
Prezesow Spolek z ASO Catalyst oraz Autoryzowanych Dorad-
cow, GPW/DOK/W/61/2022, w sprawie zasad sporzadzania
raportéw okresowych, https://newconnect.pl/pub/NEWCON-
NECT/files/PDF/2022_GPW_Zasady_publikacji_raportow_
okresowych.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

wprowadzona uchwaly nr 141/2017 KNF z 25.04.2017 r.
w sprawie wydania Rekomendacji H dotyczacej systemu kon-
troli wewnetrznej w bankach (Dz.Urz. KNF poz. 7), https://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_170534_
Rekomendacja_H_2017_50303.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)
Rekomendacja Z dotyczaca fadu wewnetrznego w bankach wy-
dana przez KNF w pazdzierniku 2020 r., https://www.knf.gov.pl/
knf/pl/komponenty/img/Rekomendacja_Z_70998.pdf (dostep:
1.01.2023 r.)

Rekomendowane praktyki komunikacji spotek notowanych z in-
westorami indywidualnymi - zbiér 10 rekomendowanych prak-
tyk komunikacji z inwestorami indywidualnymi przygotowanych
przez Ministerstwo Skarbu Panistwa wspdlnie z zespolem eksper-
tow, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/foldery/Rekomen-
dowane_praktyki_2014_final.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)
Standardy rekomendowane dla systemu zarzadzania zgodnos-
cig w zakresie przeciwdziatania korupcji oraz systemu ochrony
sygnalistow w spélkach notowanych na rynkach organizowa-
nych przez GPW - dokument przyjety przez GPW 8.10.2018 .,
https://www.gpw.pl/standardy-zarzadzanie-zgodnoscia (dostep:
1.01.2023 r.)

Stanowisko Komitetu do spraw Ladu Korporacyjnego w spra-
wie skutecznoéci nadzoru w spotkach publicznych - dokument
226.06.2019 r. przygotowany przez Komitet do spraw Ladu Kor-
poracyjnego, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/Stanowi-
sko_Komitetu_ds_Ladu%20Korporacyjnego_26_06_2019.pdf
(dostep: 1.01.2023 r.)
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_
UKNF_AMLRO_80468.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)
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Wskazowki Komitetu do

spraw Ladu Korporacyjnego

w zakresie stosowania
Dobrych Praktyk 2021 /
Wskazowki DPSN 2021

zalecenie 2014/208/UE

Zasady fadu korporacyjnego

/ ZEK

Zestawienie pytan
i odpowiedzi dotyczacych
definicji insidera

Zestawienie pytan
i odpowiedzi dotyczacych
informacji poufnej

Zestawienie pytan
i odpowiedzi dotyczacych
listy insideréw

Zestawienie pytan
i odpowiedzi dotyczacych
notyfikacji insideréw

Zestawienie pytan
i odpowiedzi dotyczacych
okreséw zamknietych

Zestawienie pytan

i odpowiedzi dotyczacych
innych spraw zwigzanych
z rozporzadzeniem MAR

Wskazéwki Komitetu do spraw ELadu Korporacyjnego w za-
kresie stosowania zasad ,Dobrych Praktyk Spélek notowanych
na GPW 2021” - dokument przygotowany przez Komitet do
spraw Ladu Korporacyjnego, wersja 2 z 29.07.2021 r., https://
www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/dobre_praktyki/Wskazow-
ki_DPSN2021_v2_29.07.21.pdf (dostegp: 1.01.2023 r.)

zalecenie Komisji 2014/208/UE z 9.04.2014 r. w sprawie jakosci
sprawozdawczoéci dotyczacej tadu korporacyjnego (podejscie
»przestrzegaj lub wyjasnij”) (Dz.Urz. UE L 109, s. 43)

Zasady fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych przy-
jete uchwala KNF z 22.07.2014 r., https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/knf_140904_Zasady_ladu_korporacyjne-
€0_22072014_38575.pdf (dostep: 1.01.2023 r.)

Zestawienie pytan i odpowiedzi dotyczacych definicji insidera
udzielonych przez Urzad KNE https://www.knf.gov.pl/dla_ryn-
ku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/defini-
cja_insidera?articleld=47299&p_id=18 (dostep: 1.01.2023 r.)
Zestawienie pytan i odpowiedzi dotyczacych informacji poufnej
udzielonych przez Urzad KNE https://www.knf.gov.pl/dla_ryn-
ku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/Informa-
cja_poufna_ga?articleld=47301&p_id=18 (dostep: 1.01.2023 r.)
Zestawienie pytan i odpowiedzi dotyczacych listy insideréw
udzielonych przez Urzad KNF https://www.knf.gov.pl/dla_ryn-
ku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/lista_
insiderow?articleld=47305&p_id=18 (dostep: 1.01.2023 r.)
Zestawienie pytan i odpowiedzi dotyczacych notyfikacji in-
sideréw udzielonych przez Urzad KNE https://www.knf.gov.
pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/
mar/notyfikacje_insiderow?articleld=47303&p_id=18 (dostep:
1.01.2023 r.)

Zestawienie pytan i odpowiedzi dotyczacych okreséw zamknie-
tych udzielonych przez Urzad KNE https://www.knf.gov.pl/dla_
rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/Okre-
sy_zamkniete?articleld=47295&p_id=18 (dostep: 1.01.2023 r.)
Zestawienie pytan i odpowiedzi dotyczacych innych spraw
zwigzanych z rozporzadzeniem MAR, https://www.knf.gov.pl/
dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/
inne_pytania?articleld=47864&p_id=18 (dostep: 1.01.2023 r.)
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Pojecia zwigzane z organizacja spotki publicznej i z organizacja
systemu compliance

czlonkowie organizacji - osoby zatrudnione w spdlce na podstawie umowy o prace lub
wykonujacy na rzecz spétki w sposéb regularny okreslone czyn-
noéci na podstawie umowy o dzielo, umowy zlecenia albo innej
umowy o podobnym charakterze, czlonkowie zarzadu lub rady
nadzorczej

operacyjni czlonkowie - czlonkowie organizacji realizujacy zadania operacyjne i bizneso-

organizacji / pracownicy we, objeci pierwsza linig obrony w spdtce

operacyjni

funkcja compliance - dwojakie rozumienie tego pojecia, z kontekstu poszczegdlnych
fragmentdw niniejszego opracowania wynika, jak nalezy je rozu-
mie¢: 1) jako funkcja, do realizacji ktérej powinni by¢ zobowia-
zani wszyscy cztonkowie organizacji w ramach zakresu swojej
odpowiedzialnosci, przejawiajaca si¢ w obowiazku przestrzega-
nia przypisanych poszczegdélnym osobom obowigzkéw stuzbo-
wych oraz ustalonych rozwiazan i procedur zmierzajacych do
pelnej realizacji obowigzkéw compliance, ktorych adresatem jest
spolka oraz 2) jako funkcja, ktdrej celem jest koordynacja i bie-
z3ca kontrola realizacji funkcji compliance (w wyzej wskazanym
rozumieniu), przejawiajaca si¢ w calosciowym i systemowym
zapewnieniu zgodno$ci dzialania w calej spolce, wykonywana
przez wyznaczona do tego celu jednostke lub jednostki organi-
zacyjne

jednostka organizacyjna - element struktury organizacyjnej podmiotu, wydzielony
ze wzgledu na funkcje w organizacji albo wedlug innych kryte-
riéw (np. geograficznych lub produktowych), moze by¢ jedno-
(samodzielne stanowisko) lub wieloosobowa, moze bezposred-
nio podlega¢ zarzadowi lub jednemu z cztonkéw zarzadu albo
podlega¢ innej wskazanej jednostce organizacyjnej

jednostka do spraw - jednostka organizacyjna odpowiedzialna za zarzadzanie syste-

zapewnienia zgodno$ci / mem zapewnienia zgodno$ci dzialania spotki publicznej, na

jednostka compliance czele ktorej stoi oficer compliance (terminologia przyjeta przez
konkretna spétke publiczng moze by¢ odmienna od tej zapropo-
nowanej powyzej)

kluczowe (istotne) funkcje -  stanowiska organizacyjne, inne niz funkcje cztonkéw rady nad-

w spdlce zorczej i zarzadu, z ktorymi zwigzany jest zakres obowigzkow,
uprawnien i odpowiedzialno$ci umozliwiajacy wywieranie zna-
czacego wplywu na zarzadzanie spétka publiczna, np. dyrektor
znaczacej linii biznesowej, glowny ksiegowy, kierujacy jednostka
audytu wewnetrznego, kierujacy jednostka do spraw zarzadza-
nia ryzykiem, oficer compliance



26

Wykaz skrotow

mechanizm kontrolny

monitorowanie pionowe

monitorowanie poziome

obowigzki w zakresie
zapewnienia zgodnosci /
obowigzki compliance

oficer compliance

operator

pracownik

proces

podzial obowigzkow

regulacje wewnetrzne

ryzyko braku zgodnosci /
ryzyko noncompliance

specjalista do spraw
compliance

wyréznione w ramach funkgji kontrolnej albo funkeji zarzadza-
nia ryzykiem braku zgodnosci, rozwigzanie albo dzialanie wy-
konywane i stosowane w ramach wszystkich trzech linii obro-
ny, w tym zwlaszcza w ramach pierwszej linii obrony, majace
za zadanie zapewnienie odpowiednio osiagania celéw systemu
kontroli wewnetrznej albo utrzymanie ryzyka braku zgodnosci
dziatania na okreslonym poziomie

niezalezne monitorowanie (stala kontrola) przez druga lini¢
obrony (weryfikacja biezaca lub testowanie) przestrzegania me-
chanizmoéw kontrolnych w ramach pierwszej linii obrony
niezalezne monitorowanie (stala kontrola) w ramach danej linii
obrony (weryfikacja biezaca lub testowanie) przestrzegania me-
chanizméw kontrolnych

wymagania wynikajace z przepiséw prawa, ktére spotka pub-
liczna musi spelni¢ oraz wynikajace z norm spolecznych i etycz-
nych, regulacji i standardoéw postepowania, ktére spotka dobro-
wolnie przyjeta do stosowania

samodzielne stanowisko odpowiedzialne za zarzadzanie syste-
mem zapewnienia zgodno$ci dziatania spétki publicznej lub
stanowisko kierownicze odpowiedzialne za wykonywanie obo-
wigzkéw przez wieloosobows jednostke do spraw compliance
(terminologia przyjeta przez konkretng spétke moze by¢ od-
mienna od tej zaproponowanej powyzej)

osoba wyznaczona przez spétke publiczna do obstugi ESPI, kto-
rej Urzad KNF przydziela konto w ESPI

osoba zatrudniona na podstawie umowy o prace lub wykonu-
jaca na rzecz spotki w sposob regularny okreslone czynnosci na
podstawie umowy o dzieto, umowy zlecenia albo innej umowy
o podobnym charakterze (chyba, ze z danego fragmentu wyni-
ka, ze termin ten odnosi sie wylacznie do osoby zatrudnionej na
podstawie umowy o prace)

zbidr wzajemnie powigzanych ze soba czynnosci wykonywanych
przez jednostki organizacyjne, dzialajace w spoélce publicznej,
ktorych realizacja jest niezbedna do osiggniecia wyznaczonego
rezultatu

podzial zadan i uprawnien przypisanych pracownikom i czlon-
kom organdéw spétki publicznej

pisemne regulaminy, procedury, polityki, kodeksy postepowa-
nia, zarzagdzenia oraz instrukcje obowigzujace w spolce publicz-
nej

ryzyko poniesienia sankcji prawnych, powstania strat finanso-
wych, utraty reputacji lub wiarygodnosci wskutek nieprzestrze-
gania przepiséw prawa, regulacji wewnetrznych i standardéow
postepowania przyjetych do stosowania przez spotke publiczng
pracownik jednostki compliance, podlegajacy zwierzchnictwu
oficera compliance
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stanowisko

struktura organizacyjna

systemy i funkcje

wewnetrzne

system zapewnienia
zgodnosci dzialania / system
compliance

Inne
ASO

Catalyst

CESR

EBI

podstawowy element struktury organizacyjnej, wydzielony dla
realizacji okreslonych zadan przez jedng osobe zgodnie z obo-
wigzujacymi w spdlce publicznej zasadami; w praktyce wyrdz-
nia si¢ najczesciej stanowiska zarzadcze (np. prezes, wiceprezes,
czlonek zarzadu), kierownicze (np. dyrektor, kierownik) i wy-
konawcze - podporzadkowane stanowiskom zarzadczym albo
kierowniczym i niewykonujace funkeji kierowniczych

sposob formalnej organizacji spétki publicznej obejmujacy ze-
staw wyodrebnionych jednostek organizacyjnych i powiazan po-
miedzy nimi (w praktyce informacyjnych, funkcjonalnych, tech-
nicznych, stuzbowych) oraz podzial obowiazkéw i uprawnien
pomigdzy pracownikow i czlonkéw organdw spotki publicznej
w rozumieniu Dobrych Praktyk 2021 systemy i funkcje we-
wnetrzne obejmuja: kontrole wewnetrzna, zarzadzanie ryzy-
kiem, nadzér zgodnoéci dzialalnosci z prawem oraz audyt we-
wnetrzny

element zarzadzania spotka publiczng stanowiacy sformalizo-
wany zespol powigzanych rozwigzan organizacyjnych i proce-
duralnych, ktérego celem jest zapewnienie jej zgodnosci dzia-
tania z obowigzkami compliance, obejmujacy w szczegdlnosci:
organizacje spolki, zasady dzialania, uprawnienia, obowigzki
i odpowiedzialnos$ci oraz wzajemne relacje rady nadzorczej, za-
rzadu i 0s6éb pelniacych istotne funkcje w spolce, rozwiazania
teleinformatyczne oraz regulacje wewnetrzne. W Dobrych Prak-
tykach 2021 zwany systemem nadzoru zgodnosci dziatalnosci
z prawem, natomiast w ISO 37301 systemem zrzadzania zgod-
noscig (ang. Compliance Management System, CMS)

w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oznacza alternatywny system obrotu, przez ktéry rozumie si¢
prowadzony poza rynkiem regulowanym wielostronny system
kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych
w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego
systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami oraz w sposob niema-
jacy charakteru uznaniowego

system autoryzacji i obrotu instrumentami finansowymi, prowa-
dzony na platformach transakcyjnych Gieldy Papierow Warto$-
ciowych w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie

Komitet Europejskich Regulatoréow Rynku Papieréw War-
tosciowych (ang. Committee of European Securities Regula-
tors) — organ powolany 6.06.2001 r. przez Komisje Europejska,
1.01.2011 r. przeksztatcony w Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych (ESMA)

Elektroniczna Baza Informacji
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Wykaz skrotow

ESMA

ESPI
GPW

HR

informacja poufna
ISO

1SO 37301

1SO 37001

10D

ISR

KDPW

KNF
KPI

KRS
MSR 24

NewConnect

NSA
PDCA
rynek regulowany

SEG
spotka gietdowa

spotka NewConnect

spotka publiczna

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ang. European Securities and Markets Authority)
Elektroniczny System Przekazywania Informacji

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedziba
w Warszawie

Human Resources

informacja poufna w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia MAR
Miedzynarodowa Organizacja Normalizacyjna (ang. Internatio-
nal Organization for Standardization)

ISO 37301:2021 Compliance Management Systems — Require-
ments with guidance for use

ISO 37001:2016 Anti-bribery Management Systems — Require-
ments with guidance for use

Inspektor ochrony danych

Indywidualny Standard Raportowania

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A. z siedzibg
w Warszawie

Komisja Nadzoru Finansowego

kluczowe wskazniki efektywnoéci (ang. Key Performance Indi-
cators)

Krajowy Rejestr Sagdowy

Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 24 ,,Ujawnianie in-
formacji na temat podmiotéw powigzanych” - rozporzadzenie
Komisji (WE) nr 1126/2008 z 3.11.2008 r. przyjmujace okreélone
miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporza-
dzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
(Dz.Urz. UE 320, s. 1, ze zm.)

zorganizowany rynek akgcji prowadzony przez GPW poza ryn-
kiem regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu
Naczelny Sad Administracyjny

Plan-Do-Check-Act

w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oznacza rynek regulowany dzialajacy w sposéb staly wielo-
stronny system zawierania transakgji, ktorych przedmiotem sg
instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym systemie,
zapewniajgcy inwestorom powszechny i réwny dostep do infor-
macji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert naby-
cia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe warunki
nabywania i zbywania tych instrumentdw, zorganizowany i pod-
legajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslonych
w przepisach ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych

spolka, ktdrej chociaz jedna akcja zostata dopuszczona do obro-
tu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW

spolka publiczna, ktérej co najmniej jedna akcja zostata wpro-
wadzona do obrotu w ASO NewConnect

spolka, ktorej co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obro-
tu na rynku regulowanym lub wprowadzona do obrotu w ASO
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
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SN

TFI

TS

UE
UKNF
UODO
UOKIK
WSA

Publikatory

MoP
OSNAPiUS

OSNP

OSNC
PPH

Sad Najwyzszy

towarzystwo funduszy inwestycyjnych
Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
Unia Europejska

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Urzad Ochrony Danych Osobowych

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow
wojewddzki sad administracyjny

Monitor Prawniczy

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Administracyjna, Pracy
i Ubezpieczen Spotecznych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Pracy, Ubezpieczen Spo-
tecznych i Spraw Publicznych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna

Przeglad Prawa Handlowego






WSTEP

Spotki publiczne dzialajg w skomplikowanym i dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu
prawnym oraz regulacyjnym. Podlegaja one wielu specyficznym obowigzkom prawnym
i pozaprawnym, ktorych adresatami sg tylko one albo tylko niektére z nich, np. spotki
gietdowe'. Jednoczesnie majg do nich zastosowanie standardowe obowigzki obcigzajace
wszystkie podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg i zatrudniajace pracowni-
kéw (np. w zakresie ochrony danych osobowych, prawa pracy czy prawa kontraktow).
Niejednokrotnie podlegaja one réwniez przepisom prawa i regulacjom branzowym
zwigzanym ze szczegdlnym rodzajem dzialalnosci gospodarczej, ktéra prowadzg. Moze
sie przy tym zdarzy¢, ze konkretna spotka publiczna prowadzi dzialalnos¢ regulowa-
ng powodujacg nakladanie si¢ na siebie wigcej niz jednego ,,rezimu” normatywnego
nadzorowanego przez KNF. Przyktadowo taka spotka moze by¢ jednoczesnie bankiem
albo firmg inwestycyjna.

Z uwagi na powyzsze spotki publiczne potrzebujg skutecznych narzedzi i rozwigzan
pozwalajacych wyeliminowac¢ albo chociaz istotnie obnizy¢ mozliwos¢ wystepowania
réznego rodzaju ryzyk naruszenia przepiséw prawa, norm etycznych i dobrowolnie
przyjetych do stosowania standardow postepowania, jakie zwigzane sg z prowadze-
niem przez nie dzialalnosci gospodarczej. Rozwigzania te, ujete w sformalizowane
i usystematyzowane procesy objete systemem zapewnienia zgodnosci dziatania (sy-
stemem compliance), nie tylko powinny zminimalizowa¢ ryzyko poniesienia sankcji
prawnych czy regulaminowych, lecz takze mie¢ na celu budowanie renomy spétki
jako podmiotu dzialajacego transparentnie, zgodnie z prawem, regulacjami branzo-
wymi i normami etycznymi, co pozytywnie wplywa na jej wizerunek i odbiér przez
pracownikdw, partneréw biznesowych, inwestoréw oraz KNFE. Dla spotki publicznej
szczegolnie bowiem istotne jest, aby inwestorzy darzyli ja zaufaniem, co stanowi
fundament efektywnie dzialajacego rynku kapitalowego oraz zapewnia mozliwoé¢
prowadzenia przez nig dziatalnosci. Posiada ona wielu interesariuszy, czesto kieruja-
cych sie réznymi interesami, ktdrych uzasadnione i racjonalne oczekiwania powinny

' ‘W niniejszej publikacji okreslenie ,,sp6tki gietdowe” uzywane jest w odniesieniu do spotek publicznych,
ktorych instrumenty finansowe s przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Nie dotyczy ono zatem
spolek, ktorych instrumenty finansowe notowane sg wylacznie na rynkach NewConnect i Catalyst.
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by¢ w miare mozliwosci realizowane, co réwniez powinno by¢ celem ustanowionego
systemu zapewnienia zgodno$ci dziatania.

W celu przedstawienia zalecen i rozwigzan praktycznych dla spoétek publicznych w za-
kresie zasad tworzenia i stalego utrzymywania skutecznie dzialajacych systemdéw com-
pliance stworzone zostato niniejsze opracowanie. Ma ono charakter praktyczny, a nie
teoretyczny. Nie byto bowiem zamierzeniem autorek kompleksowe zinterpretowanie
analizowanych przepiséw prawa, a zaprezentowanie kierunkowych rozwiazan lub zale-
cen w zakresie zapewnienia zgodno$ci dziatania, ktére zawsze musza zosta¢ dostosowane
z uwzglednieniem zasady adekwatnos$ci (proporcjonalnosci) do sytuacji i specyfiki
dzialania konkretnego podmiotu. Publikacja nie bazuje na zrodlach naukowych, ale
przede wszystkim na wiedzy i do$§wiadczeniach autorek oraz na praktyce rynkowe;j
i nadzorczej. Autorki opieraly si¢ na rynkowych standardach postepowania, zbiorach
zasad fadu korporacyjnego, rekomendacjach organizacji dziatajacych na rynku kapi-
talowym (SEG) oraz na rekomendacjach i stanowiskach krajowego i unijnego organu
nadzorczego, tj. KNF i ESMA. Czgsto takze zwracano uwage na sposéb postepowania
w opisywanych obszarach innych spétek publicznych. Ze wzgledu na fakt, ze zamiesz-
czaja one na swoich stronach internetowych niektére obowiazujace w ich organizacji
procedury, opisuja podstawowe zasady compliance oraz przekazuja do wiadomosci
publicznej raporty okresowe i biezace, mozliwe byto przenalizowanie stosowanych przez
nie rozwigzan i na ich podstawie zarekomendowanie tych, ktore w ocenie autorek zostaty
uznane za pozadane praktyki. Starano si¢ wyeksponowac praktyczne wyjasnienia stoso-
wania przepisoéw obcigzajacych spétki publiczne, zaprezentowane zwlaszcza przez KNE
W niektorych fragmentach przywotano tez najistotniejsze, z punktu widzenia autorek,
orzeczenia sadowe, ktére moga mie¢ wplyw na adaptowane w praktyce rozwigzania
compliance. Opracowanie jest kierowane do spétek publicznych, ale w wielu frag-
mentach skupiono sie na przepisach prawa i regulacjach, ktérych adresatami sg spotki
gietdowe. Odmiennosci w zakresie obowigzkéw prawnych i pozaprawnych cigzacych na
spotkach NewConnect - co z kolei wplywa na tres¢ zalecen utworzenia i utrzymywania
systemow compliance przez te podmioty — zostaly zbiorczo przedstawione w odrebnym
fragmencie, tj. w rozdziale 6 czgsci ogolnej I niniejszego opracowania.

Zamierzeniem autorek bylo stworzenie praktycznego i syntetycznego przewodnika po
zasadach i zaleceniach dotyczacych utworzenia i utrzymywania skutecznie funkcjonu-
jacych systemoéw compliance w codziennej pracy i wykonywaniu obowigzkdéw stuzbo-
wych przez czlonkéw zarzadu i rad nadzorczych, pracownikéw jednostek compliance
i pozostalych jednostek biorgcych udzial w kontrolowaniu proceséw funkcjonujacych
w spolce. Opracowanie jest przeznaczone rowniez dla wszystkich pozostalych oséb
zaangazowanych w dziatalno$¢ spotki, ktore cheg poznaé zasady funkcjonowania sy-
stemow zapewnienia zgodnosci dziatania, a takze oséb zajmujacych sie w praktyce
szeroko rozumiang problematyka compliance. Ponadto ze wzgledu na przedstawienie
wielu rozwigzan i zasad o charakterze uniwersalnym moze by¢ ono pomocne podczas



Wstep 33

wdrazania i utrzymywania systemdw compliance w pozostatych organizacjach, np. we
wszystkich spotkach akeyjnych. Zaznaczenia wymaga, ze w przypadku spolek pub-
licznych szczegdlnego rodzaju, jak np. instytucje finansowe, autorki dgzyly jedynie do
sygnalizowania istnienia regulacji dedykowanych tym podmiotom, jednak bez szczego-
fowego ich opisywania. Zagadnienie to wymagaloby bowiem odr¢bnego opracowania.

Intencjg autorek byto uwzglednienie w niniejszej publikacji nie tylko obecnego stanu
prawnego, lecz zwrocenie takze uwagi na najwazniejsze propozycje zmian, ktére moga
dotyczy¢ opisywanej problematyki. Uwzgledniono w niej m.in. propozycje zmian roz-
porzadzenia MAR, ktdre 7.12.2022 r. opublikowata Komisja Europejska, a ktdre osta-
tecznie istotnie moga wplywa¢ na obowiazki zaréwno spolek gietdowych, jak i spotek
NewConnect, m.in. w zakresie dotychczasowego sposobu przekazywania do publicznej
wiadomosci informacji o etapach proceséw rozciggnietych w czasie, opdzniania prze-
kazania do publicznej wiadomosci informacji poufnej, prowadzenia list insideréw oraz
informowania o transakcjach osob pelniagcych obowiazki zarzadcze oraz oséb blisko
z nimi zwigzanych.

%%

Publikacja podzielona jest na cztery podstawowe cze$ci: dwie cze$ci ogolne oraz dwie
czedci szczegolowe. Intencja autorek bylo przedstawienie przygotowanego materiatu
W sposOb przejrzysty i atrakcyjny graficznie, co w swym zalozeniu ma utatwi¢ zapo-
znawanie si¢ z publikacjg i nastepnie sprawne odszukiwanie wybranych fragmentdow.

W czesciach ogolnych zaprezentowano podstawowe informacje dotyczace utworzenia
i utrzymywania systemu compliance w spétkach publicznych oraz zalecanych elemen-
tow tego systemu. Mogg one w duzej mierze by¢ pomocne takze dla innych podmiotéw
prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza, zwlaszcza w formie spotek kapitatowych. Z kolei
celem przedstawienia obowigzkow w czeéciach szczegdtowych nie bylo dokonanie ich
wyczerpujacej interpretacji, a jedynie zarysowanie zakresu, znaczenia i wskazanie ich
adresatéw oraz mozliwych do poniesienia negatywnych konsekwencji ich naruszenia.
Wyktadnia bowiem wiekszosci z opisanych obowigzkéw mogtaby by¢ przedmiotem
odrebnych opracowan w postaci szczegétowych monografii. Starano si¢ przedstawic¢
najwazniejsze z punktu widzenia zapewnienia zgodnosci dzialania obowigzki prawne
izalecenia wynikajace z dobrowolnie przyjetych do stosowania standardéw postepowa-
nia, w sposob umozliwiajacy zaplanowanie przez spotki rozwigzan i mechanizméw kon-
trolnych stuzacych ich realizacji w ramach implementowanych systeméw compliance.

W rozdziale 1 czg$ci ogdlnej I zaprezentowano podstawowe informacje dotyczace pojecia
compliance, gléwnych etapdéw i miejsc rozwoju idei zwigzanej z zarzadzaniem zgodnos-
cig w organizacjach. Opisano takze stosowane modele strukturalnego umiejscowienia
funkeji compliance w podmiotach prawnych. Dazono réwniez do przedstawienia zna-
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czenia implementacji systemu zarzadzania zgodnoscig w spotkach publicznych. Pomimo
tego, ze dla wielu z nich ustanowienie systemu compliance jest jedynie zaleceniem, to
w obecnych warunkach regulacyjnych oraz rynkowych posiadanie skutecznego i efek-
tywnego systemu compliance wydaje si¢ nieodzowne.

W rozdziale 2 czeéci ogdlnej I zostala przedstawiona podstawa prawna utworzenia
i utrzymywania systemu compliance wynikajaca z ogolnego obowigzku nalezytego
zarzadzania organizacjg, w odniesieniu natomiast do spétek gietdowych przedstawio-
no zalecenia dotyczace utworzenia systemu compliance wynikajace z Dobrych Prak-
tyk 2021. Opisano tez konstrukcje tego zbioru zasad, obowiazki informacyjne spotek
gieldowych w zakresie stosowania lub niestosowania zasad fadu korporacyjnego oraz
obowiazek nalozony na rade nadzorcza w zakresie oceny stosowania przez spotke zasad
tadu korporacyjnego i sposobu realizacji powyzszych obowigzkéw informacyjnych.

W rozdziale 3 czesci ogodlnej I ukazano poszczegdlne etapy tworzenia systemu zarza-
dzania zgodnoscia w spolce publicznej. Opisano proces projektowania tego systemu,
poczawszy od analizy kontekstu organizacji oraz identyfikacji obowigzkéw compliance
danej spotki publicznej, okreslenia ryzyk zwigzanych z tymi zobowigzaniami oraz prze-
prowadzenia oceny ryzyk dziatan noncompliance dla dziatalnosci spotki publiczne;.
Nastepnie przyblizono etap implementacji systemu zarzadzania zgodnoscig, proces
jego utrzymania, weryfikacji skutecznosci i statego doskonalenia. Proces wdrozenia
w spolce publicznej systemu compliance zostat oparty na tzw. modelu PDCA (Plan-
-Do-Check-Act) zakladajacym ciagly rozwoj systemu.

W rozdziale 4 czesci ogdlnej I zaprezentowano role poszczegélnych grup cztonkow or-
ganizacji oraz zarzadu i rady nadzorczej w funkcjonowaniu systemu compliance. Istotne
bowiem jest okreslenie ich obowigzkdw i uprawnien na kazdym etapie zwigzanym z jego
utworzeniem (projektowaniem, planowaniem, przyjeciem i faktycznym wdrozeniem)
oraz stalym utrzymywaniem (przestrzeganiem, informowaniem o obowiazujacych
zasadach i kontrolowaniem), ktére powinno by¢ systematycznie oceniane i w sposéb
ciggly udoskonalane. Podziat zadan zostal oparty na modelu tzw. trzech linii obrony,
ktory jest powszechnie przyjmowany w funkcjonowaniu organizacji.

W rozdziale 5 czg$ci ogdlnej I przedstawiono propozycje umiejscowienia jednostki ko-
ordynujacej funkcje zapewnienia zgodnosci dzialania, tj. jednostki compliance w spoélce,
oraz rozwigzan zapewniajacych tej jednostce nalezyta realizacje obowigzkow (zwlasz-
cza w zakresie zapewnienia niezaleznosci), a takze opisano zakres obowigzkow, jakie
powinny jej zosta¢ przypisane. Szeroko oméwiono rekomendowane zasady realizacji
funkcji kontrolnej i zarzgdzania ryzykiem braku zgodno$cia oraz proces przeprowa-
dzania kontroli.
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W rozdziale 6 czgsci ogdlnej I opisano odmiennosci charakterystyczne dla spotek
NewConnect. Z uwagi na fakt, ze podmioty te najczesciej s3 mniejszymi organizacja-
mi od spétek notowanych na parkiecie gldéwnym GPW, podlegaja one zlagodzonym
obowiazkom informacyjnym oraz odmiennym regulacjom ustanowionym zasadniczo
przez GPW (regulamin ASO wraz z zalgcznikami?). W konsekwencji réwniez proces
implementacji systemu compliance w tych organizacjach jest ksztaltowany w sposdb
specyficzny, dostosowany do skali dziatalno$ci prowadzonej przez te podmioty oraz
spoczywajacych na nich obowigzkach regulacyjnych. W rozdziale tym skoncentrowano
sie przy tym na regulacjach adresowanych zasadniczo do spolek NewConnect, z uwagi
na specyficzne odrebnosci dotyczace spotek, ktére wprowadzaja do alternatywnego
systemu obrotu finansowe instrumenty dluzne (Catalyst). Zagadnienia te wymagalyby
dodatkowego, odrebnego omdwienia.

Elementami systemu compliance sg powigzane i wspotdzialajace ze sobg rozwigza-
nia organizacyjne i proceduralne, procesy i podzial zadan pomiedzy poszczegdlnych
czlonkéw organizacji, ktérych celem jest zapewnienie zgodno$ci dziatania. Kazdy ele-
ment tego systemu powinien zosta¢ ujety w pisemng i formalnie przyjeta regulacje
wewnetrzng, w ktdrej zostanie przedstawiony sposéb dzialania w obszarze objetym
jej zakresem oraz dokonany podziat zadan i uprawnien zmierzajacych do skutecznej
realizacji obowigzkow compliance.

W czgsci ogdlnej II przedstawiono analiz¢ podstawowych elementdéw systemu com-
pliance, ktdre sg zalecane do ustanowienia i utrzymywania przez spotki gietdowe,
cho¢ ze wzgledu na uniwersalno$¢ wielu rozwigzan moga w odpowiedni sposdb zosta¢
zaadaptowane w spotkach NewConnect, a nawet w pozostatych podmiotach prowa-
dzacych dzialalnos¢ gospodarczg i zatrudniajacych pracownikéw. Nie poddano analizie
wszystkich niezbednych elementdw systemu compliance, ktdre powinny posiadaé spotki
gieldowe, powigzanych ze standardowymi obowiazkami, ktérych adresatem moga by¢
takie podmioty. Starano si¢ skoncentrowa¢ na specyficznych dla dzialalnosci spotek
publicznych procedurach.

Zaprezentowane zalecane rozwigzania uwzgledniaja obowiazki i zasady dziatania
wynikajace z przepiséw prawa, zalecenia przewidziane w Dobrych Praktykach 2021,
ISO 37301 oraz aktualne trendy dotyczace fadu korporacyjnego i praktyke stosowang
przez inne spotki gietdowe, zwlaszcza te nalezace do indeksu WIG20 (indeks gietdowy
20 najwiekszych spétek notowanych na GPW). Ponadto uwzgledniono takze zalecenia
wynikajace z praktyki nadzorczej KNF, przede wszystkim zwigzanej z funkcjonowaniem
rozwigzan w zakresie zapewnienia zgodnosci dzialania w bankach. W sposéb odpo-
wiedni starano si¢ uwzgledni¢ zwlaszcza wytyczne i sugestie ptynace z Rekomendacji
Z dotyczacej zasad fadu wewnetrznego w bankach.

* https://newconnect.pl/regulacje-prawne (dostep: 1.01.2023 r.).



36 Wistep

W rozdziale 1 cze¢sci ogdlnej I przedstawiono podstawowe rekomendowane zasady two-
rzenia i utrzymywania skutecznych regulacji wewnetrznych istotnych dla zapewnienia
zgodnosci dzialania, zalecang tre§¢ przedmiotowych regulacji, zasady tworzenia polityki
compliance wedlug ISO 37301 oraz proponowane elementy takiej polityki, ktéra moze
by¢ w sposoéb odpowiedni wdrozona w zasadzie w kazdej organizacji chcacej ustanowié
sprawnie dzialajacy system compliance.

W rozdziale 2 czesci ogdlnej IT ukazano rekomendacje dotyczace sposobu uksztaltowania
systemu zglaszania nieprawidfowosci w spdtkach publicznych. Jest to stosunkowo nowy
element systemu compliance dla opisywanych podmiotéw. Na spélki te co prawda juz
od 30.11.2019 r. nalozono obowigzek posiadania procedur anonimowego zglaszania
przez pracownikow wskazanemu czlonkowi zarzadu, a w szczegolnych przypadkach
- radzie nadzorczej, naruszen prawa oraz procedur i standardéw etycznych. Niemniej
jednak rozbudowane obowiazki dotyczace tej problematyki zostaly przyjete dopiero
w pozniejszym czasie, w dyrektywie 2019/1937. Regulacje te, wedlug stanu na dzien
1.01.2023 r., dopiero oczekiwaly na implementacj¢ do krajowego porzadku prawne-
go®. Biorac jednak pod uwage to, ze polska ustawa bedzie zasadniczo opiera¢ sie na
przepisach dyrektywy 2019/1937, mozliwe bylo opisanie w niniejszym opracowaniu
podstawowych elementéw i zasadniczych etapéw tworzenia systemu whistleblowing
w spotkach publicznych.

W rozdziale 3 cze$ci ogdlnej II zaprezentowano analiz¢ problematyki zarzadzania
konfliktami intereséw w ramach spotki gieldowej, z uwzglednieniem zasad Dobrych
Praktyk 2021. Wiele uwag i rozwigzan moze by¢ jednak wdrozonych w podmiotach
prowadzacych réznego rodzaju dzialalno$¢. Kazda organizacja, w funkcjonowanie
ktorej zaangazowanych jest wiele osob, jest bowiem narazona na réznorodne sytuacje,
w ktorych kolidujg ze sobg interesy spéiki i tych osob. Powyzsze dotyczy zwlaszcza
spolki gietdowej, w ktorej szczegolnie ujawnia si¢ zjawisko sprzecznosci intereséw po-
szczegdlnych grup interesariuszy, takich jak pracownicy i spotki, cztonkowie organdw
i spoiki, akcjonariusze wiekszo$ciowi i mniejszo$ciowi. W rozdziale tym przedstawiono
definicje konfliktu intereséw, Zrédlo obowigzku jego unikania i identyfikowania przez
poszczegolnych czlonkéw organizacji, podstawy prawne i regulacyjne ustanowienia
systemu zarzgdzania konfliktami, sposob jego planowania oraz zasady skutecznego
zarzadzania konfliktami interesdw. Starano sie zaprezentowaé praktyczne rozwigzania
ulatwiajace ustanowienie i utrzymywanie skutecznych procesdw i zasad zmierzajacych
do ograniczenia mozliwo$ci powstania konfliktéw i skutecznego nimi zarzadzania
w sytuacji braku mozliwosci ich unikniecia lub ich powstania z przyczyn niezaleznych
od cztonkéw organizacji. Na koncu rozdzialu zawarto propozycje postanowien, ktdre

* Na dzien 1.01.2023 r. aktualna byla wersja projektu ustawy o ochronie 0sob zgtaszajacych naruszenia
prawa z 13.12.2022 r., opublikowana na stronie Rzagdowego Centrum Legislacji, https://legislacja.rcl.gov.pl/
docs//2/12352401/12822867/12822868/dokument568768.pdf (dostep: 1.01.2023 r.).
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warto umies$ci¢ w procedurze zarzadzania konfliktami interesow, oraz ukazano role
jednostki compliance w tym obszarze.

W rozdziale 4 czeéci ogolnej IT opisano zagadnienia zwigzane z obszarem uznawanym
za najistotniejszy element systemu compliance w organizacji. Implementacja procesow
zapobiegania korupcji ma na celu spetnienie przez spétki publiczne najwyzszych stan-
dardow transparentnosci oraz jawnosci gospodarczej. Kwestie zwigzane z dziataniami
zapobiegajacymi ryzyku korupcji w globalnej rzeczywisto$ci gospodarczej coraz bar-
dziej zyskujg na znaczeniu. Posiadanie tego typu rozwigzan jest od wielu lat wymagane
przez ustawodawstwo anglosaskie oraz dodatkowo zalecane przez najbardziej uznane
organizacje miedzynarodowe. W Polsce szeroka dyskusja dotyczaca opisywanej proble-
matyki miata miejsce w zwigzku z pracami nad projektem ustawy o odpowiedzialnosci
podmiotdw zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg kary. Chociaz procedowanie
tego projektu ustawy, po skierowaniu go do Sejmu, zostalo zawieszone, to wedtug stanu
nadzien 1.01.2023 r. projekt ten w zmienionym ksztalcie powrdcil na $ciezki rzadowych
prac legislacyjnych?. Nalezy zaktada¢ zatem, ze zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem
ryzykiem korupcji beda mialy coraz wigksze znaczenie i implementacja takich rozwig-
zan w spotkach publicznych, zwlaszcza dziatajacych w miedzynarodowym srodowisku,
wydaje si¢ szczegolnie istotna oraz nieunikniona. W odpowiedzi na prowadzone w latach
2018-2019 prace dotyczace projektu ustawy o odpowiedzialnosci podmiotéw zbioro-
wych za czyny zabronione pod grozba kary GPW przyjela Standardy rekomendowane
dla systemu zarzadzania zgodnosciag w zakresie przeciwdziatania korupcji oraz systemu
ochrony sygnalistow w spotkach notowanych na rynkach organizowanych przez Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.>, w ktérych zalecono spotkom (takze spol-
kom NewConnect) przyjecie regulacji zapobiegajacych ryzyku korupcji.

W rozdziale 5 cze$ci ogolnej II przedstawiono obszar, ktory takze uwazany jest za istotny
element systemu compliance, jakim jest proces weryfikacji partneréw biznesowych.
Implementacja w spolkach publicznych tego rodzaju rozwigza moze by¢ narzedziem
skutecznego zarzadzania ryzykiem korupcji oraz braku zgodno$ci. Moga mie¢ one
réwniez istotne znaczenie w zakresie wspierania spotek publicznych w nawigzywaniu
wspotpracy wyltacznie z wiarygodnymi partnerami biznesowymi, dziatajagcymi zgodnie
z przepisami prawa oraz zasadami etycznymi. Rozwigzania te moga tez przyczynic si¢ do
unikniecia przez spolke publiczng odpowiedzialno$ci zwigzanej z nieprawidtowosciami
w wyborze partneréw biznesowych oraz zmitygowa¢ wplyw ewentualnych nieprawid-

* Na dzien 1.01.2023 r. odstgpiono od uchwalenia odrebnej ustawy dotyczacej odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, lecz zaproponowano zmiany do obecnie
obowigzujacej ustawy. Propozycje zmian objete sa projektem zmiany ustawy o odpowiedzialno$ci podmiotéw
zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary - projekt z 3.11.2022 r., opublikowany na stronie Rzado-
wego Centrum Legislacji, https://legislacja.gov.pl/docs//2/12352401/12822867/12822868/dokument594993.
pdf (dostep: 1.01.2023 r.).

* https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/Standardy_w_zakresie_przeciwdzialania_korupcji.pdf
(dostep: 1.01.2023 1.).
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fowosci na dziatalno$¢, odpowiedzialnos¢ prawng oraz wizerunek spotki publicznej,
jak rowniez jej kadry zarzadzajacej.

W rozdziale 6 cze¢sci ogolnej I zaprezentowano rekomendacje oraz dobre praktyki
dotyczace przyjmowania i stosowania w spotkach publicznych regulacji zwigzanych
z warto$ciami organizacji. Kodeksy te, w polaczeniu z systemem whistleblowing oraz
regulacjami antykorupcyjnymi, przyczyniaja si¢ do budowania etycznego srodowiska
pracy oraz partnerstwa biznesowego opartego na wysokich standardach etycznych.
Moga one w istotny sposob wplywaé na budowanie pozytywnego wizerunku spotki oraz
ochroneg jej reputacji. Ich celem jest dziatanie prewencyjne, zapobiegajace powstawaniu
watpliwych etycznie sytuacji w organizacji, a w przypadku powstania takich okolicznosci
minimalizowanie szkdd przedsiebiorstwa. Maja one ultatwi¢ dokonywanie wlasciwych
wyboréw oraz okresla¢ najwazniejsze wzorce i normy etyczne organizacji. Sfera ta jest
kluczowa dla spélek publicznych, w przypadku ktérych niekorzystne informacje moga
w sposab istotny przektadac sie na ksztaltowanie kursu instrumentéw finansowanych.

W czgéci szczegotowej I przedstawiono kluczowe obszary zwigzane ze strukturg spotki
publicznej i jej wplywem na obszar zarzadzania zgodno$cia. Opisano zasady funk-
cjonowania organdw spolki publicznej, wymogi stawiane cztonkom tych organéw
oraz role jednostki compliance w odniesieniu do tych zagadnien. W tym fragmencie
opracowania uwzgledniono takze specyficzne obowigzki natozone na spétki publiczne,
w szczegolnosci zwiazane z polityka wynagrodzen oraz sprawozdaniem o wynagrodze-
niach, jak réwniez polityka dywidendowa. Celem tej czeéci byto ponadto przyblizenie
specyficznych obszaréw pojawiajacych sie w dzialalnosci grup kapitalowych, w tym
dotyczacych przeplywu informacji w takiej strukturze.

W czesci szczegotowej 1T zostaly ukazane aspekty dotyczace zapewnienia zgodnosci
dzialania w zakresie realizacji obowigzkéw odnoszacych si¢ do prowadzonej polityki
informacyjnej, obowigzkéw raportowych (stalych obowigzkéw informacyjnych reali-
zowanych za posrednictwem ESPI i EBI) oraz wynikajacych z unijnego aktu prawnego
- rozporzadzenia MAR, a takze zwigzanych z zawieraniem transakcji z podmiotami
powiazanymi.

W czedci tej skupiono sie¢ na sytuacji spotek gietdowych, natomiast wiele rozwigzan
moze by¢ w odpowiedni sposob zaimplementowanych w systemach compliance spotek
NewConnect, zwlaszcza w odniesieniu do realizacji obowiazkéw wynikajacych z rozpo-
rzadzenia MAR, ktdrych adresatami sg takze spotki NewConnect. Dobrane do analizy
obowigzki prawne i pozaprawne (wynikajgce z mozliwych do przyjecia standardéw
postepowania) powigzane sg z szeroko rozumiang komunikacja z uczestnikami rynku
kapitalowego, zwlaszcza z inwestorami. Obowiazki zwigzane z zawieraniem transakcji
istotnych z podmiotami powigzanymi moga by¢ zakwalifikowane jako element procesu
zwigzanego z realizacja obowigzkow informacyjnych, przejawiajacego si¢ w powinnosci
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publikacji okreslonych informacji na stronie internetowej, element procesu korpo-
racyjnego nakladajacego obowigzek uzyskiwania zgdd korporacyjnych na realizacje
okreslonych czynnosci oraz element procesu zarzadzania konfliktami interesow. Jest
to oczywiscie zabieg o charakterze uznaniowym. Jako element zarzadzania konfliktami
intereséw rekomendowany sposob zawierania transakcji z podmiotami powigzanymi
zostal takze przeanalizowany w rozdziale 3 czesci ogolnej I1.

Na potrzeby publikacji przyjeto ogoélne zalozenie, ze realizacja obowigzkéw opisanych
w czesdci szczegdtowej II zasadniczo wigze sie z istotnym ryzykiem braku zgodno$ci.
Wynika to z wysokiego prawdopodobienstwa ich naruszenia oraz dotkliwych negatyw-
nych konsekwencji dla spéltki, ktére moze ona ponie$¢ w zwigzku z ich naruszeniem.
Powyzsze zwigzane jest z licznymi nakazami i zakazami nalozonymi na spétki publiczne
i czlonkéw danej organizacji, wynikajacymi z przepiséw prawa opisanych w niniejszej
cze$ci opracowania, oraz praktycznymi trudno$ciami, ktére moga wiazac si¢ z potrzeba:
a) zaangazowania w ich realizacje wielu osdb ze spdiki, b) zapewnienia skutecznych
rozwigzan w zakresie obiegu i ochrony informacji w ramach spéiki i jej grupy kapitalo-
wej, ¢) ciaglego monitorowania wszelkich zdarzen lub okolicznosci dotyczacych spétki
publicznej badz jej instrumentéw finansowych pod katem spelniania definicji informa-
cji poufnej lub pod katem powstania obowigzku przekazania informacji biezacej oraz
d) monitorowania i ograniczania kregu osob posiadajacych dostep do informacji pouf-
nej. Ponadto wiele z ustanowionych obowigzkéw musi by¢ wykonanych niezwlocznie, co
wymaga wdrozenia skutecznych mechanizméw kontrolnych zapewniajacych — w swym
zalozeniu - ich realizacje w wymaganym terminie. Mechanizmy te nie tylko powinny
by¢ skuteczne, lecz takze efektywne. Nie powinny bowiem nadmiernie obcigzaé spétki
w sposob utrudniajacy jej operacyjng dziatalnosc.

Potencjalne skutki naruszenia opisanych obowigzkéw moga by¢ niezmiernie ucigzli-
we dla spotki. Spotka moze bowiem ponies¢ sankcje: administracyjna, karng, a nawet
w okreslonych sytuacjach za naruszenie obowiazkéw informacyjnych - cywilng. Sankcja
administracyjna moze przybra¢ posta¢ bardzo wysokiej kary pienieznej (opiewajacej
na wiele mln z1), jak réwniez KNF moze wyda¢ decyzje o czasowym lub beztermi-
nowym wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo
tez zastosowac obie sankcje tgcznie. Warto przy tym podkredli¢, Ze za naruszenie nie-
ktorych opisanych powinnosci prawnych sankcja administracyjna moze zostaé przez
KNF nalozona nawet bezposrednio na kazdego z cztonkéw zarzadu, a nawet cztonkow
rady nadzorczej. Ponadto w przypadku zwlaszcza nienalezytego prowadzenia polityki
informacyjnej spotka moze ponies¢ straty reputacyjne, przejawiajace sie w utracie do
niej zaufania przez inwestordw.

W celu objecia zakresem systemu compliance prowadzonej komunikacji z inwestora-
mi, obowigzkéw informacyjnych i wynikajacych z rozporzadzenia MAR w pierwszej
kolejnosci nalezy je w sposob szczegdlowy zidentyfikowaé. W niniejszej czedci starano
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sie opisa¢ wszystkie istotne z punktu widzenia inwestora stale obowigzki w zakresie
ujawniania informacji przez spotke, uwzgledniajgc jednoczesnie wytyczne oraz reko-
mendacje KNF i ESMA, a takze najlepsze praktyki rynkowe. Jak wskazano powyzej,
starano si¢ zwlaszcza zwrdci¢ uwage na praktyczne aspekty ich realizacji uwzgledniajace
wyjasnienia KNE. Ustalenie zakresu i ksztaltu obowiazkéw informacyjnych w zakre-
sie szeroko rozumianej komunikacji z rynkiem kapitalowym pozwolilo zdefiniowa¢
zalecang role jednostki compliance w obszarze realizacji powyzszych obowigzkéow.
Jednocze$nie zaproponowano wdrozenie przez spotki regulacji wewnetrznych, w kto-
rych zostalyby udokumentowane zasady realizacji poszczegolnych zidentyfikowanych
obowigzkéw z opisywanego obszaru, w tym podziat zadan i uprawnien pomiedzy
czlonkéw organizacji.
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Rozdziat 1

WPROWADZENIE

1. Definicja compliance

Pojecie compliance rozumiane jest w sposdb szeroki — nie tylko jako zgodnos¢ dziatalno-
$ci organizacji z przepisami prawa (legal compliance), ktore jest ona zobowigzana stoso-
wad, lecz takze z regulacjami soft law, a zatem normami dobrowolnie przyjetymi do sto-
sowania oraz regulacjami wewnetrznymi. Taki sposob rozumienia compliance przyjety
jest w nowej normie ISO 37301:2021 Compliance Management Systems (pkt 3.26 w zw.
z pkt 3.25), a na gruncie polskich przepiséw prawa przyktadowo w art. 9c ust. 1 pkt 4
pr. bank. Przepis ten przewiduje, ze jednym z celow systemu kontroli wewnetrznej jest
zapewnienie zgodnosci dzialania banku z przepisami prawa, regulacjami wewnetrznymi
i standardami rynkowymi. Podobna definicja compliance znajduje si¢ takze w reko-
mendacjach adresowanych przez KNF do bankéw, np. w Rekomendacji H, w ktorej
zdefiniowano zapewnianie zgodnosci jako ,zapewnianie przestrzegania przepisow
prawa, regulacji wewnetrznych oraz standardéw rynkowych™. Tak szeroka definicja
compliance wynika z faktu, Ze niejednokrotnie sama zgodno$¢ organizacji z przepi-
sami prawa nie jest wystarczajaca do ochrony jej reputacji oraz stusznych intereséw
jej interesariuszy. Moga one zosta¢ naruszone, doprowadzajac do narazenia dobrego
imienia spolki publicznej, nawet jezeli formalnie granice stawiane przez normy prawne
nie zostaly przekroczone.

W przypadku spétek publicznych compliance bedzie oznaczaé zatem zgodnosé

dzialania spdtki zaréwno z przepisami prawa, jak i normami dobrowolnie stoso-

wanymi, w szczegdlnosci z:

e regulacjami przyjmowanymi przez ustawodawce europejskiego (np. rozporza-
dzenie MAR, RODO);

o regulacjami przyjmowanymi przez ustawodawce polskiego (np. ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ustawa o obrocie instrumentami

! Stowniczek stosowanych poje¢, pkt 35 Rekomendacji H.
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finansowymi, rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czltonkowskim);

zaleceniami kierowanymi do spolek publicznych (np. stanowiskami ESMA,
KNF oraz GPW, Dobrymi Praktykami 2021, a w zakresie dotyczacym spotek
NewConnect - Dobrymi Praktykami Spotek NewConnect);

statutem, regulaminami organéw oraz procedurami i politykami wewnetrzny-
mi spolki publicznej;

zaleceniami branzowymi przyjetymi do stosowania przez spétki publiczne;
normami przyjetymi wewnetrznie w organizacjach (np. kodeksami etyki).

W $rodowisku miedzynarodowym compliance jest obecny od wielu lat. Za miejsce,
w ktorym narodzila si¢ jego idea, uwazane sg Stany Zjednoczone. W procesie powstania
oraz rozwoju compliance najwazniejsze wydaja sie nastepujace wydarzenia:

przyjecie w 1977 r. amerykanskiej ustawy Foreign Corrupt Practices Act
(FCPA). Akt ten uchwalono w odpowiedzi na ujawnienie, w nastepstwie afery
Watergate, informacji o rozpowszechnieniu na globalng skale zjawiska korup-
cji zagranicznych funkcjonariuszy przez spolki amerykanskie. Byt on pierwsza
regulacja na $wiecie, w ktdrej korupcja funkcjonariusza zagranicznego zostata
uznana za przestepstwo. Mial na celu powstrzymanie tych praktyk, stworzenie
réwnych szans dla bizneséw prowadzonych w sposdb uczciwy oraz przywrocenie
zaufania spoleczenstwa do uczciwosci rynku. Stal si¢ on podstawg m.in. do opra-
cowania oraz rozwoju rekomendacji w zakresie tworzenia oraz implementacji
skutecznych programéw compliance?;

wejscie w zycie w listopadzie 1991 r. rozdzialu 8 The Federal Sentencing Guide-
lines (FSG), dotyczacego odpowiedzialnosci karnej podmiotéw zbiorowych (Sen-
tencing of organizations). Do okolicznosci lagodzacych zaliczono woéwczas
stosowanie efektywnych programoéw zapobiegania naruszeniom prawa i ety-
ki i wykrywania ich’. Za oznake efektywnosci takiego programu uznawano na-
tomiast m.in. ustanowienie standardéw compliance oraz procedur, ktére mialy
zastosowanie do pracownikéw oraz posrednikoéw, a ktérych celem byly ograni-
czenia prawdopodobienstwa zachowan przestepczych;

zaostrzenie federalnych wytycznych, w tym doprecyzowanie elementéw efek-
tywnego systemu compliance w nastepstwie kolejnych afer dotyczacych amery-

> FCPA, A Resource Guide to the U.S. Foreign Corrupt Practices Act. Second Edition, by the Crimi-
nal Division of the U.S. Department of Justice and the Enforcement Division of the U.S. Securities and
Exchange Commission, s. 1 oraz s. 56 i n., https://www.justice.gov/criminal-fraud/fcpa-resource-guide
(dostep: 1.01.2023 1.).

* Federal Sentencing Guidelines, Chapter Eight — Sentencing of organizations, 1991, § 8A1.2 wraz

z punktem 3 lit. k komentarza (commentary) dotyczacego efektywnego programu zapobiegania i wykry-
wania naruszen prawa, https://www.ussc.gov/sites/default/files/pdf/guidelines-manual/1991/manual-pdf/
Chapter_8.pdf (dostep: 1.01.2023 r.).
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kanskich spétek publicznych, m.in. spétki Enron (§ 8B2.1. Effective Compliance
and Ethics Program, zmiany Federal Sentencing Guidelines, ktore weszty w Zycie
w listopadzie 2004 r. oraz nast¢pnie w listopadzie 2010 r.).

W rzeczywisto$ci polskich spdtek publicznych compliance pojawit si¢ w 2016 1., kiedy
to w Dobrych Praktykach 2016 po raz pierwszy wprowadzono zasade, zgodnie z ktdra
spotka gieldowa powinna utrzymywac skuteczne systemy m.in. zgodnosci dziatalnosci
z prawem (zasada IIT), natomiast rada nadzorcza powinna ocenia¢ skuteczno$¢ tego
systemu (zasada I1.Z.10.1). W podreczniku do DPSN 2016 doprecyzowano przy tym, ze
system compliance ma stuzy¢ nie tylko badaniu zgodnosci dziatalnosci z obowigzujacym
prawem, lecz takze regulacjami wewnetrznymi i dobrowolnie przyjetymi standardami.
Przez pojecie prawa rozumiano bowiem nie tylko ustawy i akty nizszego rzedu, lecz
takze normy branzowe, postanowienia statutu spétki i jej regulaminéw. Pojecie do-
browolnie przyjetych standardéw obejmowalo natomiast dobre praktyki oraz kodeksy
etyki — branzowe lub firmowe*. Trend ten jest kontynuowany oraz rozwijany rowniez
w ramach Dobrych Praktykach 2021.

W przypadku spétek publicznych o szczegdlnym charakterze, np. bankéw, unormowania
dotyczace compliance obowigzywaly jednak znacznie wcze$niej. Przykladowo w Pra-
wie bankowym pojawily si¢ one w wyniku nowelizacji z 1.04.2004 r. (dodanie nowego
wowczas art. 9a). Poszerzala ona obowigzujgca wtedy regulacje dotyczaca kontroli
wewnetrznej i przewidywala, ze zapewnienie zgodno$ci dzialania banku z przepisami
prawa i regulacjami wewnetrznymi jest jednym z celow systemu kontroli wewnetrznej®.

Na gruncie krajowym zagadnienia dotyczace efektywnych systemdéw compliance
o nabraly w ostatnich latach szczegdlnego znaczenia w zwigzku z toczacymi sie
w latach 2018-2019 pracami nad rzadowym projektem ustawy o odpowiedzialnosci
podmiotow zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary®. Projekt ten mial na
celu zmianeg dotychczasowej, uznawanej za nieefektywna, ustawy o odpowiedzialnosci
podmiotédw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary. Rozszerzal on mozli-
wos¢ przypisania odpowiedzialno$ci podmiotowi zbiorowemu za czyny popelnione
przez osoby uprawnione do dzialania w jego imieniu lub interesie. Wprowadzal m.in.
rozwigzania umozliwiajgce przypisanie takiej odpowiedzialnosci w przypadku nie-
dochowania nalezytej starannosci m.in. w zakresie organizacji podmiotu. Za przejaw
takich nieprawidlowosci uznawano m.in. brak implementacji rozwigzan organizacyj-
nych zapobiegajacych lub utrudniajacych popelnienie czynu zabronionego, w tym brak

* A. Nartowski, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016. Podrecznik, s. 55 oraz 56, https://www.
gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/dobre_praktyki/Podrecznik_ DPSN_2016_9_03_16.pdf (dostep: 1.01.2023 r.).

> Art. 1 pkt 9 ustawy z 1.04.2004 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz o zmianie innych ustaw
(Dz.U. Nr 91, poz. 870).

¢ Rzadowy projektustawy o odpowiedzialnosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg kary,
wplyw do Sejmu: 11.01.2019 r., https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/agent.xsp?symbol=RPL&Id=RM-10-190-18
(dostep: 1.01.2023 1.).
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wyznaczenia osoby lub komoérki organizacyjnej nadzorujacej przestrzeganie prze-
pisow i zasad regulujacych dzialalno$¢ podmiotu zbiorowego (art. 6 ust. 4 projektu
ustawy). Prace nad tym projektem, po skierowaniu go do Sejmu, zostaly co prawda
zawieszone, niemniej jednak wediug stanu na 1.01.2023 r. projekt ten w zmienionym
ksztalcie powrdcit na $ciezki rzadowych prac legislacyjnych’. W nowej wersji takze
zawiera on opisane powyzej rozwigzania (proponowany nowy art. 5b ust. 3 pkt 2 oraz
ust. 4 u.0.p.z.), majg one jednak mie¢ zastosowanie jedynie do najwigkszych organizacji
(proponowany nowy art. 5a u.0.p.z.).

W odpowiedzi m.in. na prace legislacyjne z roku 2018 dotyczace powyzszego projek-
tu, GPW przyjela Standardy rekomendowane dla systemu zarzadzania zgodno$cia
w zakresie przeciwdzialania korupcji oraz systemu ochrony sygnalistow. Zawieraja
one rekomendacje co do sposobu uksztaltowania funkcji compliance w spotkach pub-
licznych, a takze zalecenia wprowadzenia w spdtkach publicznych rozwigzan, ktore
minimalizujg ryzyko powstania zachowan nieetycznych sprzyjajacych korupcji i kon-
fliktowi interesdw.

2. System compliance

Od pojecia compliance nalezy odrdzni¢ compliance management systems (CMS), czyli
system zarzadzania zgodnoscig. Jest to caloksztalt proceséw majacych na celu zarza-
dzanie szeroko rozumiana zgodnoscia w dziatalnosci danej organizacji. Jego celem jest
doprowadzenie do praktycznego stosowania zasad i warto$ci przyjetych w organizacji,
zoperacjonalizowanie ich. Stuzy on zatem realizacji celéw compliance, zwlaszcza za$
zapewnieniu zgodnosci dzialalnosci organizacji.

W taki sposdb system zarzadzania zgodno$cia definiuje przede wszystkim norma ISO
37301. Stanowi ona, ze system zarzadzania zgodno$cig jest zbiorem powigzanych ze sobg
elementow w organizacji przyjetych w celu ustanowienia polityk oraz celéw i procesdéw
stuzacych osiagnieciu tych celow. System ten powinien obejmowac w szczegolnosci
strukture organizacji, role i odpowiedzialnosci, planowanie oraz utrzymanie przyjmo-
wanych rozwigzan (pkt 3.4 ISO 37301).

System compliance powinien by¢ dostosowany do danej organizacji, jej wielkosci,
struktury, rodzaju i ztozonosci prowadzonej dzialalnosci i zwigzanych z nig ryzyk,
a zatem zgodnie z normg ISO 37301 powinien przede wszystkim uwzglednia¢ kontekst

7 Na dzien 1.01.2023 r. odstgpiono od uchwalenia odr¢bnej ustawy dotyczacej odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, lecz zaproponowano zmiany do obecnie
obowiazujacej ustawy (u.0.p.z.). Propozycje zmian objete s3 projektem zmiany ustawy o odpowiedzialnosci
podmiotow zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary - projekt z 3.11.2022 r., opublikowany na stro-
nie Rzadowego Centrum Legislacji: https://legislacja.gov.pl/projekt/12363700/katalog/12908952#12908952
(dostep: 1.01.2023 1.).
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organizacji (pkt 4 ISO 37301). Powinien on takze odzwierciedla¢ wartoéci, cele, strategie
oraz ryzyka noncompliance istniejace dla danej organizacji (pkt 4.4 ISO 37301).

System compliance w spolce publicznej zostal szczegélowo opisany w rozdziale 3
czedci ogdlnej L.

3. Modele ksztattowania systemu compliance

W regulacjach prawnych mozna odnalez¢ odmienne postrzeganie strukturalnego umiej-
scowienia compliance w ramach organizacji. W zaleznosci od obszaru normowania
compliance ujmowany jest jako:

o clement systemu kontroli wewnetrznej,

e clement systemu zarzgdzania ryzykiem lub

e odrebna funkcja w spotce®.

Poczgtkiem postrzegania compliance jako elementu systemu kontroli wewnetrznej,
a wlasciwie jednego z celéw tego systemu, bylo przyjecie w 1992 r. amerykanskiego
modelu kontroli wewnetrznej, zwanego modelem COSO’. Definiowal on kontrole
wewnetrzng oraz uznawal, ze zapewnienie zgodnosci z przepisami prawa jest jednym
z celow systemu kontroli wewnetrzne;j.

Powyisza idee przyjal takze polski ustawodawca w Prawie bankowym, przewidujac
wart. 9c ust. 1 pkt 4 pr. bank., Ze celem systemu kontroli wewnetrznej jest zapewnienie
m.in. zgodnosci dzialania banku z przepisami prawa, regulacjami wewnetrznymi
istandardami rynkowymi. Analogiczne rozumienie usytuowania compliance w orga-
nizacji zostalo przyjete w Rekomendacji H. Oparto w niej system kontroli wewnetrznej
na anglosaskiej koncepcji internal control system, tj. zbiorze mechanizméw kontrolnych
zapewniajacych osigganie ustawowo okreslonych celow systemu kontroli wewnetrznej.
Jednym z czterech celow tego systemu jest zapewnienie zgodnosci dzialania banku
Z przepisami prawa, regulacjami wewnetrznymi i standardami rynkowymi. Dodat-
kowo w rekomendacji tej przyjeto usytuowanie komorki do spraw zgodnosci w ramach
systemu kontroli wewnetrznej i traktowanie jej jako kluczowego, obok funkcji kontroli,
elementu zapewnienia zgodnosci w banku. Taki kierunek prowadzi do wzmocnienia
pozycji komorki compliance, uwzgledniajac potrzeby ograniczania stale rosngcego
ryzyka braku zgodnosci.

¥ Szerzej na ten temat L. Cichy, Funkcja compliance w bankach, Warszawa 2015, s. 6 i n., https://www.
knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Funkcja_compliance_42022.pdf (dostep: 1.01.2023 r.).

° Raport ,Kontrola Wewnetrzna - zintegrowana struktura ramowa” (Integral Control - Integrated
Framework), wydany przez Komitet Organizacji Sponsorujacych Komisj¢ Treadway’a (The Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission), 1992 r., https://www.coso.org (dostep: 1.01.2023 r.).
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Takze w przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych przewidziano, ze system nad-
zoru zgodnoéci dziatalno$ci z prawem jest — obok systemu zarzadzania ryzykiem oraz
systemu audytu wewnetrznego - jednym z elementdw systemu kontroli wewnetrzne;j (§ 1
pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnejz 18.11.2020 1.
w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych'?).

Wedle innych koncepcji funkcja compliance stanowi element zarzadzania ryzykiem.
Takie ujecie funkeji compliance mozna odnalez¢é m.in. w stanowisku Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego z 2005 r.!! Dokument ten postrzegal funkcje com-
pliance jako zarzadzanie ryzykiem braku zgodnosci, podkreslajac $ciste zwiazki tej
funkcji z ryzykiem operacyjnym. Wskazano, m.in., ze: ,,niektére banki moga zachcie¢
wlaczy¢ swoja jednostke ds. zgodnosci do jednostki ryzyka operacyjnego, jako ze
istnieje bliski zwigzek miedzy ryzykiem braku zgodnosci a pewnymi aspektami
tego ryzyka. Inne mogg preferowac rozdzielanie jednostek ryzyka braku zgodnosci
i operacyjnego, a za to ustanowi¢ mechanizmy wymagajace $cistego wspoldzialania
miedzy tymi dwiema jednostkami w kwestiach zgodnosci” oraz ,W innych bankach
cze$ci jednostki ds. zgodnosci moga by¢ umieszczane wewnatrz grupy ryzyka opera-
cyjnego lub, bardziej ogélnie, grupy zarzadzania ryzykiem”". Podkreslono, ze w takiej
sytuacji klarowne powinny by¢ podzialy obowigzkéw pomiedzy departamentami oraz
mechanizmy wspélpracy pomiedzy departamentami a oficerem compliance.

Z kolei Dobre Praktyki 2021 (zasada 3.1.) majace zastosowanie do spotek gietdowych,
jak rowniez Zasady tadu korporacyjnego, ktére majg zastosowanie m.in. do spotek
publicznych bedacych bankami lub zakladami ubezpieczen, wyjasniaja, ze spotka ma
ustanowi¢ systemy: kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru zgodnosci
dziatalno$ci z prawem (compliance), a takze funkcje audytu wewnetrznego. Dokumenty
te, rozdzielajac wymienione systemy i funkeje, nie przesadzaja jednak o ich wzajemne;j
relacji. Z tego wzgledu zalecane jest okre$lenie w regulacjach wewnetrznych zaréwno
relacji pomiedzy tymi jednostkami, jak i zasad ich wspolpracy. Podkresli¢ trzeba tez,
ze niezaleznie od tego, jaki model instytucjonalnego usytuowania komorki compliance
zostanie przyjety przez spotke publiczng, w kazdym przypadku konieczne jest zadbanie
o niezalezno$¢ tej komorki.

0 Dz.U. poz. 2103 ze zm.

1 Zgodnos¢ i funkcja zapewnienia zgodnosci w bankach (Compliance and the compliance function in
banks), kwieciei 2005 r., Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervi-
sion), 2005 r., https://www.bis.org/publ/bcbs113.pdf (dostep: 1.01.2023 r.).

12 Zgodnos¢ i funkcja zapewnienia..., s. 8, pkt 8 oraz s.13, pkt 34.
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4. Znaczenie compliance w spétkach publicznych

»Compliance to wazne narzedzie biznesowe stuzace unikaniu ryzyka konsekwen-
¢ji naruszen prawa lub standardéw, zapewnieniu kontynuowania dziatalnosci,
ochronie konkurencyjnosci spéiki i jej reputaciji. (...) Bez wzgledu na wielko$¢ spot-
ki i skale prowadzonej przez nig dzialalnosci kontrola wewnetrzna, zarzadzanie
ryzykiem i compliance sg konieczne dla przetrwania spotki w obliczu zagrozen
wywolanych przez zywioly wspotczesnego rynku.

Niestosowanie zasady wyrzadzitoby spolce powazne szkody reputacyjne i mo-
globy zagrozi¢ jej przetrwaniu”'.

' A. Nartowski, Dobre Praktyki..., s. 56, lit. L, P oraz S.

Pomimo tego, ze spolki publiczne, z wyjatkiem spdtek publicznych szczegdlnego rodzaju
jak np. instytucje finansowe, nie sg zobowigzane przepisami prawa do implementacji
systemu zarzgdzania zgodnoscia, to jednak obecnie zarzadzanie ryzykiem noncom-
pliance wydaje si¢ nieodzowne.

Znaczenie compliance niezaprzeczalnie rosnie w ostatnich latach. Jest to spowodowane
nie tylko stale zwigkszajaca si¢ liczba regulacji i zwigzanym z tym zwigkszonym ryzykiem
natozenia sankcji wynikajacym z ich naruszenia, lecz takze coraz wiekszym przywia-
zywaniem wagi do reputacji organizacji oraz budowania zaufania wéréd pracownikow,
klientéw i partneréw biznesowych. Kwestia ta jest kluczowa dla spotek publicznych,
w przypadku ktérych informacje dotyczace dzialan noncompliance moga stanowi¢
informacje poufna w rozumieniu rozporzadzenia MAR oraz przyczynia¢ si¢ do znacz-
nych spadkéw kursu akeji, a w efekcie rowniez zaufania inwestoréw oraz otoczenia
biznesowego spolki, ktore czasem jest niemozliwe do odbudowania.

Celem systemu compliance w spdtkach publicznych jest zatem:

® ochrona oraz budowanie wizerunku spétki;

e budowanie oraz wzmacnianie wartoéci spotki publicznej i zaufania do niej
ze strony jej pracownikow, klientéw, kontrahentéw, akcjonariuszy, inwestorow
oraz konkurencji;

o zwickszenie przewagi konkurencyjnej spotki;

o unikniecie lub minimalizacja ryzyk prawnych oraz zwigzanej z tym odpowie-
dzialno$ci cywilnej, karnej oraz administracyjnej spotki i czlonkdéw jej organdw.

System compliance ma zapewnia¢ maksymalne ograniczenie ryzyka wystapienia niepra-
widlowosci w organizacji, ktdre sg zwigzane z naruszeniem zobowigzan prawnych lub
zobowigzan przyjetych dobrowolnie przez spétke publiczng do stosowania. Cho¢ ryzyka
tego nie da si¢ calkowicie unikna¢, posiadanie skutecznych i efektywnych systemow
compliance pozwala na zarzadzanie tym ryzykiem, a w przypadku wystapienia niepra-
widlowosci na niezwloczne podjecie dziatan korygujacych oraz naprawczych. Posiada-
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nie oraz stosowanie skutecznych i efektywnych systemoéw zarzadzania zgodnoscia jest
przejawem dochowania nalezytej starannosci przez cztonkéw kadry zarzadzajacej oraz
nadzorczej. Jest to rowniez przejaw ksztaltowania organizacji w sposdb uwzgledniajacy
najwyzsze standardy miedzynarodowe. Stosowanie systeméw compliance pozytywnie
wplywa na konkurencyjnos¢ spélek oraz ulatwia wspoélprace z innymi podmiotami
na arenie miedzynarodowej, z ktérych wiekszos¢ posiada implementowane regulacje
compliance i wymaga stosowania takich samych standardéw od swoich partneréw
biznesowych. Systemy te chronig nie tylko samg spdtke publiczna, lecz takze kadre
menedzerskg przed sankcjami. Przykladem obserwowanych tendencji zmierzajacych do
zaostrzenia podejscia do przypisywania odpowiedzialnosci z tytulu naruszenia regulacji
przez spolki publiczne czlonkom jej zarzadu oraz rady nadzorczej jest nowelizacja ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, ktéra, w przypadku razacego
naruszenia obowigzkow przez spétke publiczng, uniezaleznia mozliwos¢ nalozenia kary
na osobe pelniacg funkcje cztonka zarzadu lub rady nadzorczej spétki publicznej od
weczesniejszego natozenia sankeji bezposrednio na sama spotke (art. 96 ust. 7a u.o.p.”).

* Dodany przez ustawe z 7.04.2022 r. 0 zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 872).



Rozdziat 2

PODSTAWA UTWORZENIA | UTRZYMYWANIA
SYSTEMU COMPLIANCE W SPOtKACH
GIELDOWYCH

1. Obowigzek nalezytego zarzgdzania organizacjg

W powszechnie obowigzujacych przepisach prawa nie zostal ustanowiony obowigzek
posiadania przez spotke publiczng sformalizowanego i wyodrebnionego od pozostatych
rozwigzan zwigzanych z jej zarzadzaniem, calo$ciowego systemu zapewnienia zgod-
nosci dzialania (systemu compliance), zwanego takze (np. w ISO 37301) systemem
zarzadzania zgodnoscig, tak jak zostalo to uczynione w odniesieniu do niektérych
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ nadzorowang przez KNF na rynku finanso-
wym, np. bankdow, towarzystw funduszy inwestycyjnych czy tez firm inwestycyjnych.
Utworzenie i utrzymywanie systemu compliance w przewazajacej wigkszosci spolek
publicznych, a zwlaszcza gieldowych, ma charakter dobrowolny, opierajacy si¢ na
samodzielnie przyjetych do stosowania standardach postepowania, w tym zbiorach
zasad fadu korporacyjnego i miedzynarodowych normach jakosci. Ze wzgledu na to,
ze niektore spotki gietdowe sg np. jednoczeénie bankami, musza one posiadaé system
compliance na podstawie przepiséw prawa odnoszacych sie to tego typu podmiotow.
W odniesieniu do spétek gieldowych w aktach prawnych przewidziano jedynie obo-
wigzki fragmentarycznego ustanowienia i posiadania pewnych elementéw stuzacych
zapewnieniu zgodnosci dziafania, takich jak np. wprowadzenie i stosowanie polityki
wynagrodzen, procedury poufnego zglaszania informacji o nieprawidlowosciach (ang.
whistleblowing) czy rozwigzan majacych na celu zapewnienie przestrzegania obowigzkow
zwiazanych z zawieraniem istotnych transakeji z podmiotami powiazanymi, stuzacych
ochronie intereséw spotki i jej akcjonariuszy, zwlaszcza mniejszosciowych, w warunkach
mozliwoéci powstania konfliktu interesdw.

Zarzad, w ramach ogdlnej kompetencji obejmujacej prowadzenie spraw spéiki i repre-
zentowanie jej wobec 0s6b trzecich, przewidzianej wart. 368 § 1 k.s.h., powinien dotozy¢
nalezytej staranno$ci w ustaleniu rozwiazan i zasad stuzacych zapewnieniu przestrze-
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gania przez spotke spoczywajacych na niej obowigzkdéw i uwzglednienia w dziatalnosci
operacyjnej ryzyka zwigzanego z mozliwoscig ich naruszenia (ryzyka braku zgodnosci
/ ryzyka noncompliance). Wdrozenie i stosowanie takich rozwiazan stanowi podsta-
wowy obowiazek spoczywajacy na organie zarzadzajacym w ramach tzw. funkcji
organizatorskich. Jest on elementem generalnego nakazu nalezytego uksztaltowania
organizacyjnych podstaw procesu zarzadzania przedsiebiorstwem. Zarzad dysponuje
w zakresie sposobu uksztattowania zasad zapewnienia zgodnosci dziatania znaczng swo-
boda, ktorej granice wyznacza potrzeba zapewnienia skutecznosci przyjetych rozwigzan.

Majac na uwadze skomplikowane, czgsto ulegajace zmianom otoczenie prawne, w ja-
kim funkcjonuje spétka publiczna, a zwlaszcza spotka gietdowa, dotkliwe sankeje
administracyjne, karne i cywilne za naruszenie obowiazkéw prawnych, w tym sankcje,
ktére moga by¢ natozone przez KNF bezposrednio na cztonkéw zarzadu, a nawet rady
nadzorczej, oraz oczekiwania inwestoréw zwigzane z pozyskiwaniem niezbednych infor-
macji do podejmowania decyzji inwestycyjnych, w interesie zarzadu spotki celowe jest
zaprojektowanie i stosowanie skutecznych wewnetrznych proceséw zmierzajacych do
zapewnienia zgodnosci dzialania calej organizacji. Zalecane jest udokumentowanie
tych procesow w ramach regulacji wewnetrznych, dokonanie jednoznacznego i for-
malnego podzialu zadan umozliwiajacych realizacje cigzacych na spolce obowiazkow
compliance miedzy wszystkich cztonkéw organizacji i rozdzielenie poszczegolnych
kompetencji w ramach organu zarzadzajacego, w tym wyznaczenie czlonka zarzadu
odpowiedzialnego za sprawy compliance.

Warto zasygnalizowad, Ze coraz cze¢sciej stosowanymi rozwigzaniami usprawnia-
e jacymi dzialanie organizacji w réznych obszarach i procesach w niej funkcjonu-
jacych, w tym w zakresie dzialania proceséw compliance, jest digitalizacja i optymali-
zacja stosowanych rozwigzan, zwlaszcza z wykorzystaniem nowoczesnych technologii.
Celem digitalizacji jest archiwizacja w postaci elektronicznej dokumentéw papierowych
(list, wykazow, rejestrow, raportéw, sprawozdan, protokoléw, notatek itp.), natomiast
optymalizacja sg wszelkie wprowadzane dzialania ulatwiajgce realizacje wybranych
proceséw. W ramach optymalizacji warto zwlaszcza opracowywa¢ szablony i wzory
powtarzalnych dokumentéw oraz wprowadzic¢ tatwy i szybki sposéb przekazywania
(obiegu) informacji w spotce (np. mozliwo$¢ przekazywania okreslonego rodzaju spra-
wozdan, raportéw, notatek za posrednictwem poczty elektronicznej). Nowoczesne
technologie sg coraz czg¢sciej wykorzystywane w ramach wdrazanych systemoéw com-
pliance do tworzenia i przesylania raportéw i innych dokumentdéw, przeprowadzania
kontroli oraz monitorowania zmian przepisow.
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2. System compliance w Dobrych Praktykach 2021

Zalecenie ustanowienia i utrzymywania skutecznie funkcjonujacego systemu compliance
zawarte jest w zbiorze zasad tadu korporacyjnego: Dobre Praktyki 2021. Zbior ten nie
odnosi sie do wszystkich spoélek publicznych, a jedynie do emitentéw akcji dopusz-
czonych do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, tj. do spélek
gieldowych. Zgodnie z definicja rynku regulowanego wyrazong w art. 14 u.o.i.f. nie
obejmuje on spotek publicznych, ktorych akcje s przedmiotem obrotu w alternatywnym
systemie obrotu, tj. w praktyce NewConnect. Tre$¢ przywotanego zbioru zasad uwzgled-
nia aktualny stan prawny i najnowsze $wiatowe trendy z obszaru fadu korporacyjnego
oraz stanowi odpowiedz na postulaty uczestnikéw rynku kapitatowego zainteresowanych
coraz lepiej funkcjonujacym fadem w spoétkach gietdowych. W Dobrych Praktykach
2021 zawarte sg zalecenia w zakresie ustalenia i utrzymywania skutecznych systeméw
ifunkcji wewnetrznych, w tym systemu compliance. Sg one ustanowione w rozdziale 3
pt. Systemy i funkcje wewnetrzne.

Zagadnienia zwigzane z zaleceniami utworzenia systemu compliance w spotkach
NewConnect zostaly opisane w rozdziale 6 cze¢sci ogélnej I.

Dobre Praktyki 2021 majg niezobowiazujacy, miekki charakter (ang. soft law). Maja
one posta¢ samoregulacji ze strony uczestnikéw rynku, wypelniajacej przestrzen miedzy
prawem stanowionym przez wladz¢ pafistwowa a rynkiem kapitalowym. W zalozeniu
wszystkie kodeksy dobrych praktyk stanowig zbiér norm i najlepszych praktyk dla
spolek, dzieki ktérym moga one poprawiac¢ swoje wyniki i w zwigzku z tym kodeksy
te majg znaczenie dla wspierania wzrostu, stabilno$ci i dlugoterminowych inwestycji
(zob. motyw 2 preambuly do zalecenia 2014/208/UE).

Aby regulacje o migkkim charakterze mogly wypelni¢ swoja role, konieczne byto zo-
bowigzanie ich adresatéw do informowania uczestnikow rynku o stopniu, w jakim
przestrzegane sa poszczegolne ich czesci. W stosunku do zasad zawartych w DPSN
2021 obowigzuje formula ,,stosuj lub wyjasnij” (ang. comply or explain). W zatozeniu
o$wiadczenia spolek o stosowaniu lub niestosowaniu danej zasady maja by¢ sygnalem
dla inwestoréw i stanowi¢ jeden z czynnikéw determinujacych atrakcyjnos¢ spotki,
a w konsekwencji wplywac na wycene jej akgji.

Majac na wzgledzie dbalos¢ o wizerunek, jak réwniez najlepiej pojmowany interes
organizacji i jej akcjonariuszy, spotki gieldowe powinny dazy¢ do jak najszerszego sto-
sowania Dobrych Praktykach 2021, przy zachowaniu zasady adekwatnosci w stosunku
do indywidualnych potrzeb, mierzonych przede wszystkim wielkoscig przedsigbiorstwa,
rodzajem i skalg prowadzonej dzialalno$ci oraz ewentualng przynaleznoscia do grupy
kapitalowej. Zaréwno zarzad, jak i rada nadzorcza powinny podejmowac w granicach
przystugujacych im kompetencji dziatania zmierzajace do jak najpelniejszej implemen-
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tacji DPSN 2021 oraz rzetelnego wypelniania obowigzkéw informacyjnych na temat
ich stosowania.

Swoistym dopelnieniem tresci DPSN 2021, zawierajacym praktyczne ich wyjasnienia,
jest dokument: Wskazowki Komitetu do spraw Ladu Korporacyjnego w zakresie
stosowania Dobrych Praktyk 2021. Zostal on przygotowany przez Komitet do spraw
Ladu Korporacyjnego, w oparciu o zgtaszane pytania od uczestnikoéw rynku oraz po-
jawiajace si¢ problematyczne zagadnienia zwigzane z implementacja poszczegoélnych
zasad. Opracowano go w formule pytanie i odpowiedz (ang. Q¢&»A). Jego celem jest
pomoc w zrozumieniu intencji, ktérymi kierowali si¢ autorzy Dobrych Praktyk 2021
przy formutowaniu konkretnych zasad, a takze pomoc w ustaleniu, jakie warunki
muszg zostac spelnione, aby spotka mogta uzna¢ dang zasade za stosowang. Na stronie
internetowej GPW utworzona jest sekcja, w ramach ktorej zamieszczane sg informacje
i dokumenty zwigzane z obowigzywaniem i stosowaniem DPSN 2021".

Dobre Praktyki 2021 skfadajg si¢ z wprowadzenia oraz wymienionych ponizej sze$ciu
rozdzialow:
1. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami.
Zarzad i rada nadzorcza.
Systemy i funkcje wewnetrzne.
Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami.
Konflikt intereséw i transakcje z podmiotami powigzanymi.
Wynagrodzenia.

AR

Dobre Praktyki 2021 obejmuja zasady podstawowe wymienione na wstepie kazdego
rozdziatu, wyznaczajace nadrzedne jego cele, a jednoczesnie ogolne dyrektywy, ktérymi
powinny kierowa¢ sie ich adresaci, oraz zasady szczegétowe, ustanawiajace precyzyj-
niejsze zalecenia, mieszczace si¢ w ramach poszczegolnej zasady podstawowej.

3. Obowiazki informacyjne w zakresie stosowania zasad
tadu korporacyjnego

Obowigzki informacyjne w zakresie stosowania zasad tadu korporacyjnego, w tym
posiadajacego dla spotek gietdowych podstawowe znaczenie DPSN 2021, przewidziane
s3 w Regulaminie GPW oraz rozporzadzeniu w sprawie informacji biezacych i okre-
sowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie-
bedacego panstwem cztonkowskim. Stosownie do motywu 5 preambuly do zalecenia
2014/208/UE: ,Ujawnienie wysokiej jakosci informacji o tadzie korporacyjnym spotek
stanowi zrédlo przydatnych informacji dla inwestoréw i usprawnia podejmowanie de-

' https://www.gpw.pl/dobre-praktyki2021 (dostep: 1.01.2023 r.).
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cyzji inwestycyjnych. Dzieki temu inwestorzy maja takze wigksze zaufanie do spotek,
w ktore inwestujg. Ujmujac rzecz bardziej ogolnie, zwigkszona przejrzystos¢ dla rynku
moze takze przynies¢ korzysci pod wzgledem reputacji spotek i wiekszej zasadnosci
w oczach zainteresowanych stron i catego spolteczenstwa”

Obowigzek regulaminowy w zakresie stosowania powyzszych zasad zostal natozony na
spotki gieldowe na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu GPW. Zgodnie z tym postanowie-
niem w celu zapewnienia wyczerpujacej informacji o aktualnym stanie stosowania
zasad tadu korporacyjnego*

e emitent publikuje informacje, wskazujac, ktére zasady sa przez niego stosowa-
ne, a ktorych zasad w sposob trwaly nie stosuje;

e w odniesieniu do zasad, ktdre nie s3 przez emitenta stosowane, informacja za-
wiera szczegolowe wyjasnienie okolicznosci i przyczyn niestosowania kazdej
poszczegdlnej zasady;

e w przypadku zmiany stanu stosowania zasad lub wystapienia okoliczno$ci uza-
sadniajacych zmiane tresci wyjasnien w zakresie niestosowania lub sposobu
stosowania zasady emitent niezwlocznie aktualizuje wczesniej opublikowana
informacje.

Sposéb informowania o incydentalnym naruszeniu danej zasady przewidziany jest
w § 29 ust. 3a Regulaminu GPW, w $wietle ktérego: ,,[...] w przypadku gdy okreslona
zasada ladu korporacyjnego zostala naruszona incydentalnie, emitent niezwlocznie
publikuje informacje o tym fakcie, wskazujac, jakie byty okolicznosci i przyczyny naru-
szenia danej zasady oraz wyjasniajac, w jaki sposdb zamierza usuna¢ ewentualne skutki
jej niezastosowania lub jakie kroki zamierza podja¢, by zmniejszy¢ ryzyko niezastoso-
wania tej zasady w przyszlosci, a takze czy w ciagu ostatnich dwdch lat mialy miejsce
przypadki incydentalnego naruszenia tej zasady”.

W § 29 ust. 3b Regulaminu GPW wskazano, ze szczegotowy zakres, forme
e i tryb publikacji informacji dotyczacych stosowania zasad fadu korporacyj-
nego okresla Zarzagd GPW. Aktualne zasady publikacji tych informacji uregulowane
sa w uchwale nr 691/2021 Zarzadu GPW z 1.07.2021 r. w sprawie przekazywania
przez spotki gieldowe informacji dotyczacych stosowania zasad tadu korporacyjnego®.
Zgodnie z jej trescia:
1) emitencizobowigzani do przekazywania informacji, o ktérych mowa w § 29 ust. 3
i 3a Regulaminu GPW, przekazuja te informacje za posrednictwem EBI, a takze

? Postanowienie w brzmieniu nadanym na mocy uchwaly nr 14/1835/2021 Rady Nadzorczej GPW
2 29.03.2021 r. w sprawie zmiany Regulaminu Gieldy, https://www.gpw.pl/pub/GPW/uchwaly/2021/
Uchwala_Rady_Gieldy Nr_14_1835.pdf (dostep: 1.01.2023 r.).

* https://www.gpw.pl/pub/GPW/uchwaly/2021/691_2021.pdf (dostep: 1.01.2023 r.).
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umieszczaja je na swojej korporacyjnej stronie internetowej, niezwlocznie po
ich przekazaniu;

2) realizacja obowigzku publikacji informacji na temat stanu stosowania zasad tadu
korporacyjnego nastepuje z wykorzystaniem dedykowanego formularza do-
stepnego w EBI, zawierajacego pozycje odpowiadajace poszczegdlnym zasadom
zawartym w Dobrych Praktykach 2021;

3) publikujac informacje na temat stanu stosowania zasad fadu korporacyjnego,
emitent kazdorazowo powinien odnie$¢ sie do wszystkich pozycji wyszczegol-
nionych w formularzu, poprzez zaznaczenie sposréd dostepnych wariantow:
zasada jest stosowana / zasada nie jest stosowana / nie dotyczy (ostatni dostep-
ny jedynie w przypadku wybranych zasad), wariantu odpowiadajacego stanowi
faktycznemu oraz dodanie obowigzkowych wyjasnien zawierajacych wszystkie
informacje wymagane na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu GPW;

4) zamieszczenie przez emitenta dodatkowych, opcjonalnych komentarzy we wias-
ciwych miejscach formularza ma na celu zwiekszenie przejrzystosci publicznie
dostepnych informacji o aktualnym stanie stosowania przez emitenta zasad tadu
korporacyjnego;

5) informacja o incydentalnym naruszeniu zasady fadu korporacyjnego powinna
zawiera¢ wszystkie informacje i wyjasnienia wymagane tym przepisem. Infor-
macja przekazywana jest przez emitenta na dedykowanym formularzu dostep-
nym w EBL

System EBI stuzy do przekazywania informacji biezacych i okresowych w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect i Catalyst, informacji biezacych i okresowych
przez emitentéw dluznych instrument6w finansowych, ktére uzyskaty autoryzacje przy
Catalyst, oraz do przekazywania przez spotki gieldowe wyzej wspomnianych raportow
dotyczacych stosowania zasad tadu korporacyjnego.

Obowigzek przekazania raportu biezacego za posrednictwem EBI powinien by¢ zreali-
zowany niezwlocznie po powstaniu uzasadnionego przeswiadczenia po stronie emitenta,
ze dana zasada nie bedzie stosowana lub Ze nie zostanie zastosowana oraz w kazdym
przypadku niezwlocznie po zaistnieniu zdarzenia stanowigcego naruszenie zasady.

Formularz stuzacy do sporzadzenia i nastepnie przekazania za po$rednictwem

EBI informacji na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego umozliwia za-
mieszczanie komentarzy takze do zasad, ktore spotka gieldowa stosuje. W odréznie-
niu od obowigzkowych wyjasnien, ktore spotka musi przekaza¢ w sytuacji niestosowa-
nia danej zasady, zamieszczenie komentarza do zasady stosowanej jest dobrowolne.
Przyjete zostalo zalozenie, ze spotki gietdowe chcace coraz rzetelniej komunikowac sie
z uczestnikami rynku kapitalowego na swdj temat beda w coraz wiekszym stopniu
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zainteresowane udostepnianiem wyczerpujacych informacji nawet na temat sposobu
stosowania zasad".

Obowiazek informacyjny w zakresie stosowania lub niestosowania zasad tadu
korporacyjnego, w tym Dobrych Praktyk 2021, wynika réwniez z przepisu prawa,
tj.z § 70 ust. 1 pkt 4 r.i.b.o. Stosownie do tego przepisu elementem raportu rocznego
(raportu okresowego) jest sprawozdanie zarzadu z dzialalnosci emitenta w okresie
objetym raportem rocznym. Zgodnie z § 70 ust. 6 pkt 5 r.i.b.o. sprawozdanie zarzadu
powinno zawiera¢, stanowigce wyodrebniong jego cze$¢, o$wiadczenie o stosowaniu
fadu korporacyjnego wskazujace co najmniej na:
e zbiér zasad fadu korporacyjnego, ktoremu podlega emitent, oraz miejsce, gdzie
tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny, lub
® 7bidr zasad fadu korporacyjnego, na ktdrego stosowanie emitent mogt sie zdecy-
dowac¢ dobrowolnie, oraz miejsce, gdzie tekst zbioru jest publicznie dostepny, lub
o wszelkie informacje o stosowanych przez emitenta praktykach w zakresie fadu
korporacyjnego, wykraczajace poza wymogi przewidziane prawem krajowym
wraz z przedstawieniem informacji o stosowanych przez niego praktykach w za-
kresie fadu korporacyjnego oraz
o w zakresie, w jakim emitent odstapil od postanowien zbioru zasad fadu korpora-
cyjnego (ktorym podlega lub na stosowanie ktérego si¢ zdecydowal), wskazanie
tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia.

Spoczywajaca na spotkach gieldowych powinnoé¢ informowania o stosowaniu Dobrych
Praktyk 2021 nie wynika zatem tylko z Regulaminu GPW, lecz takze z przepiséw prawa.
Wprowadzenie opisanego prawnego obowigzku spowodowalo, Ze zasada ,,dostosuj si¢
lub wyjasnij” uzyskata normatywny charakter.

Wytyczne w zakresie formulowania tresci oswiadczen o stosowaniu zasad ladu
korporacyjnego zostaly przedstawione w zaleceniu 2014/208/UE. Akt ten kierowany
jest m.in. do spotek gietdowych. Stosownie do pkt 1 zalecenia 2014/208/UE jego celem
jest okreslenie wytycznych dla panstw cztonkowskich, organéw odpowiedzialnych za
krajowe kodeksy tadu korporacyjnego, spotek oraz innych zainteresowanych stron.
Wytyczne majg na celu poprawe ogolnej jakosci o§wiadczen o stosowaniu zasad fadu
korporacyjnego oraz w szczego6lnosci poprawe jakosci wyjasnien przedstawianych
przez spolki w przypadku odstepstwa od zalecen odpowiedniego kodeksu ladu
korporacyjnego. Zgodnie z motywem 14 preambuly do zalecenia 2014/208/UE inne
podmioty przygotowujace o$wiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego moga
takze czerpac korzysci z podnoszenia jakosci informacji, ktore zamierzajg ujawnic.

4 Zob. Wskazowki DPSN 2021, s. 3.
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Ponizej przedstawiono najwazniejsze wytyczne zamieszczone w zaleceniu
2014/208/UE, ktdre rekomenduje sie, aby byly uwzgledniane podczas opracowy-
wania przez spotki stosownych o$wiadczen o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego:
o spotki powinny opisywaéd, w jaki sposob stosujg zalecenia odpowiedniego ko-
deksu fadu korporacyjnego w odniesieniu do zagadnienn majacych najwigcksze

znaczenie dla akcjonariuszy (pkt 4);

e wszystkie ujawniane informacje powinny by¢ wystarczajaco przejrzyste, do-
kladne i wyczerpujace, aby umozliwiaty akcjonariuszom, inwestorom oraz in-
nym zainteresowanym stronom dobre zrozumienie sposobu zarzgdzania spét-
ka (pkt 5, 9);

e spotki powinny jednoznacznie okresli¢, ktorych szczegélowych zalecen doty-
cz3 odstepstwa, oraz w odniesieniu do kazdego odstepstwa od danego zalecenia
(pkt 7):

- wyjasniaja, w jaki sposob spotka dokonata odstepstwa od zalecenia;

- opisuja przyczyny odstepstwa;

- opisujg, w jaki sposdb podjeto w spdlce decyzje o odstepstwie od zalecenia;

- w przypadku gdy odstepstwo jest ograniczone w czasie, wyjasniajg, kiedy
spotka przewiduje, ze zacznie przestrzega¢ konkretnego zalecenia;

- w stosownym przypadku opisujg $rodek podjety zamiast przestrzegania
zgodnosci i wyjasniaja, w jaki sposdb $rodek ten stuzy do osiggania pod-
stawowego celu danego zalecenia lub kodeksu jako caloéci, lub wyjasniaja,
w jaki sposob srodek ten przyczynia si¢ do dobrego tadu korporacyjnego
spotki.

Dazac do zapewnienia zgodnosci dzialania spétek gietdowych w zakresie publikacji
o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego, GPW na swojej stronie internetowe;
w sekcji SPOLKI>DOBRE_PRAKTYKI>OBOWIAZKI_INFORMACY]JNE zwrocita
uwage na nastepujace zagadnienia, ktére powinny by¢ wzigte pod uwage podczas
realizowania tego obowiazku w zakresie DPSN 2021°:

o wszystkie spotki gieldowe podlegaja Dobrym Praktykom 2021. W konsekwen-
cji kazda spotka gietdowa powinna wskaza¢ w o§wiadczeniu o stosowaniu fadu
korporacyjnego DPSN 2021 i odnie$¢ si¢ do zakresu stosowania zasad w nim
zawartych;

e w raporcie rocznym za 2021 r., w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korpora-
cyjnego spotki powinny odnies¢ sie do DPSN 2021. Fakt, ze DPSN 2021 we-
szly w zycie 1.07.2021 r., a do 30.06.2021 r. spotki te podlegalty DPSN 2016,
pozostaje bez wplywu na prawidlowy realizacje tego obowigzku. Oswiadczenie
o stosowaniu fadu korporacyjnego powinno bowiem zawiera¢ wskazanie zbio-
ru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent (por. § 70 ust. 6 pkt 5
lit. ar.i.b.o.), a zatem powinno by¢ sporzadzane wedlug stanu na dzien o$wiad-
czenia;

® https://www.gpw.pl/obowiazki-informacyjne-spolek (dostep: 1.01.2023 r.).
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e informacja o aktualnym stanie stosowania zasad tadu korporacyjnego zawar-
tych w DPSN 2021 publikowana przez spotki gieldowe w formie raportu bieza-
cego za posrednictwem EBI i na stronie internetowej nie ma charakteru raportu
rocznego. Przygotowanie rocznego o$wiadczenia emitenta o stosowaniu zasad
tadu korporacyjnego na podstawie § 70 ust. 6 pkt 5 r.i.b.o. oraz rocznego spra-
wozdania rady nadzorczej na podstawie zasady 2.11 DPSN 2021 moze jednak
skutkowaé obowigzkiem dokonania aktualizacji w informacji przekazywanej
na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu GPW;

e utrzymujac najwyzsze standardy w komunikacji z inwestorami i pozostalymi
interesariuszami, spoiki gietdowe moga corocznie ponawia¢ publikacje infor-
macji o aktualnym stanie stosowania zasad fadu korporacyjnego zawartych
w DPSN 2021, nawet jezeli stan faktyczny przedstawiony w tej informacji nie
ulegl zmianie i w zwigzku z tym nie powstal po ich stronie obowigzek informa-
cyjny, o ktérym mowa w ostatnim zdaniu § 29 ust. 3 Regulaminu GPW. Prak-
tyka taka nie jest wymagana na podstawie obowigzujacych regulacji, jednak
w ocenie GPW nie jest rowniez uznawana za zabroniong czy niewlasciwa.

W celu zapewnienia zgodno$ci dzialania w opisywanym obszarze zaleca sie¢
@ wyznaczenie w spotce gieldowej osoby (w ramach okreslonej jednostki orga-
nizacyjnej) odpowiedzialnej za proces ciaglego monitorowania stosowania lub nie-
stosowania zasad tadu korporacyjnego oraz za aktualno$¢ i rzetelno$¢ publikowane;j
za posrednictwem EBI i na stronie internetowej sp61ki informacji o aktualnym stanie
stosowania tych zasad. Wyznaczona osoba powinna $cisle wspdtpracowa¢ z osobg
odpowiedzialng w konkretnej spdtce za proces przesylania raportéw za posredni-
ctwem ESPI i EBI. Zaleca si¢, aby osoba odpowiedzialna za ten obszar, zwlaszcza
w odniesieniu do monitorowania stosowania DPSN 2021 i wypelniania w tym zakresie
wymaganych obowigzkdow, byta jednoczesnie odpowiedzialna za compliance w orga-
nizacji. Ze wzgledu na to, ze DPSN 2021 dotyczy wielu proceséw funkcjonujacych
w spolce, w realizacje ktorych zaangazowanych jest wielu pracownikoéw, jednostka
compliance powinna zapewnic¢ sobie mozliwos¢ skutecznej realizacji powierzonych
zadan poprzez ustalenie odpowiednich zasad wspdtpracy w tym zakresie z wyzna-
czonymi osobami i niezwlocznego przekazywania jej wymaganych informacji do
zapewnienia zgodno$ci dzialania w tym obszarze.
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Schemat 1. Obowiazki informacyjne dotyczace stanu stosowania DPSN 2021

OBOWIAZKI INFORMACYJNE
NA TEMAT STOSOWANIA DPSN 2021

Regulamin GPW:
informacje przekazywane w raporcie biezg-
cym za po$rednictwem EBI oraz zamieszcza-
ne na stronie internetowej spétki gietdowej

rib.o.

informacje przekazywane w raporcie rocznym
za posrednictwem ESPI oraz zamieszczenie ra-
portu na stronie internetowej spétki gietdowej

informacja o aktualnym stanie
stosowania zasad tadu korpora-

cyjnego:
§29 ust. 3 Regulaminu GPW

informacja o incydentalnym
naruszeniu danej zasady:
§29 ust. 3a Regulaminu GPW

elementem raportu rocznego
jest sprawozdanie zarzadu

z dzialalnoéci, ktére zawiera jako

wyodrebniong czeé¢ oswiadcze-
nie o stosowaniu
fadu korporacyjnego

informacja o stosowanych

— oraz o trwale niestosowa-

nych zasadach

w odniesieniu do zasad,
ktdre nie sg trwale stosowa-
ne: szczegélowe wyjasnie-
nie okolicznosci i przyczyn
niestosowania kazdej
poszczegdlnej zasady

w przypadku zmiany
stanu stosowania zasad lub
wystapienia okoliczno$ci
uzasadniajgcych zmiane
tresci wyjasnien
w zakresie niestosowania
lub sposobu stosowania
zasady: niezwloczna aktu-
alizacja wcze$niej opubliko-
wanej informacji

w przypadku gdy okreslona
zasada zostala naruszona
] incydentalnie: niezwloczna | |—
publikacja informacji o tym
fakcie

informacja o stosowanych zasad
oraz o zasadach, odktérych
stosowania spo6tka odstapita

wyjasnienie, w jaki sposob
spolka zamierza usungé
ewentualne skutki jej
niezastosowania lub jakie
kroki zamierza podja¢, L
by zmniejszy¢ ryzyko
niezastosowania tej zasady
w przyszlosci

w odniesieniu do zasad,
od ktérych stosowania spotka
odstapila: wskazanie tych zasad
oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstgpienia

wyjasnienie, jakie byly
okolicznosci i przyczyny
naruszenia danej zasady

wyjasnienie, czy w ciggu

ostatnich dwoch lat mialy

— miejsce przypadki incy-

dentalnego naruszenia tej
zasady

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie Regulaminu GPW i r.i.b.o.
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4. Ocena rady nadzorczej stosowania zasad tadu
korporacyjnego i sposobu realizacji obowigzkow
informacyjnych

Obowigzek oceny stosowania zasad tadu korporacyjnego (np. DPSN 2021) i sposobu
realizacji obowigzkdéw informacyjnych na temat stosowania lub niestosowania tych za-
sad nalezy wywies¢ z ogdlnej kompetencji sprawowania przez rade nadzorczg nadzoru
nad dzialalno$cia spotki we wszelkich aspektach jej dzialalnoéci (zob. szerzej rozdzial 4
pkt 8.1 czgsci ogdlnej I).

Zalecenie sporzadzenia i zamieszczenia powyzej wskazanej oceny w sformalizowanym
sprawozdaniu przedstawianym zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zawarte jest
w zasadzie szczegélowej 2.11 DPSN 2021. Wedle pkt 2.11.4 tej zasady w corocznym
sprawozdaniu rady nadzorczej skladanym walnemu zgromadzeniu zamieszcza
sie m.in. ocene stosowania przez spolke zasad ladu korporacyjnego oraz sposobu
wypelniania obowiazkow informacyjnych dotyczacych ich stosowania okreslonych
w Regulaminie GPW i przepisach dotyczacych informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych, wraz z informacja na temat
dziatan, jakie rada podejmowata w celu dokonania tej oceny.

Dazac do zapewnienia zgodnos$ci dziatania spoélek gieldowych w zakresie realizacji
wskazanej zasady, GPW na swojej stronie internetowej zamiescila informacje na te-
mat najwazniejszych zagadnien z zakresu obowigzkéw informacyjnych dotyczacych
Dobrych Praktyk 2021. Zaznaczyta m.in., ze ocena stosowania przez spotke zasad tadu
korporacyjnego oznacza ,,(...) konieczno$¢ dokonania przez rade weryfikacji stanu fak-
tycznego w tym zakresie i poddanie ocenie, czy stan stosowania przez spotke zasad tadu
korporacyjnego jest satysfakcjonujacy, a takze jakie dziatania mogtaby podjac spolka,
by stosowac te zasady w jeszcze szerszym zakresie™.

W celu uznania stosowania zasady 2.11 DPSN 2021 w ramach podejmowanych dzialan
rada nadzorcza powinna dokonywa¢ weryfikacji, czy publikowane przez spotke gietdo-
wa informacje dotyczace stosowania zasad tadu korporacyjnego sa zgodne ze stanem
faktycznym oraz spdjne ze soba’. Rada nadzorcza powinna zweryfikowa¢, czy spotka
m.in. zamieszcza w wyodrebnionej sekcji swojej strony internetowej prawidlowe
dokumenty i informacje w tym zakresie, zgodne ze stanem faktycznym opublikowa-
nym w stosownych raportach. W ramach tej weryfikacji musi zosta¢ przeprowadzona
samodzielna analiza stanu faktycznego, nieopierajaca si¢ wylacznie na materiatach
iinformacjach dostarczonych przez spétke. Organ nadzorczy powinien dokonaé réwniez
jako$ciowej oceny publikowanych przez spotke wyjasnien dotyczacych niestosowania

¢ https://www.gpw.pl/obowiazki-informacyjne-spolek (dostep: 1.01.2023 r.).
7 Zob. Wskazowki DPSN 2021, s. 34.
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poszczegdlnych zasad fadu korporacyjnego, weryfikujac, czy publikowane wyjasnienia
s3 wyczerpujace i zawieraja w wystarczajacym stopniu merytoryczne informacje na
temat ich niestosowania®.

5. Zalecenia dotyczace utworzenia i utrzymywania
systemu compliance zawarte w DPSN 2021

Na wstepie rozdzialu 3 Dobrych Praktyk 2021 zawarta jest ogélna zasada (cel), do
realizacji ktorej powinny zmierza¢ spotki gieldowe, wedle ktorej:

»Sprawnie dzialajace systemy i funkcje wewnetrzne s3 nieodzownym narzedziem
sprawowania nadzoru nad spotka. Systemy obejmujg spotke i wszystkie obszary
dziatania jej grupy, ktére maja istotny wplyw na sytuacje spotki”.

Celem ustanowienia i utrzymywania skutecznie funkcjonujacych systemow i funkeji
wewnetrznych jest wspieranie zarzadu oraz rady nadzorczej w wykonywaniu ich
statutowych i prawnych obowiazkow’. Maja one istotny wplyw na mozliwo$¢ realizacji
wyznaczonych celow biznesowych, ograniczajac przy tym ryzyka zwigzane z prowa-
dzong dziatalnos$cig'’.

Przy projektowaniu i wdrazaniu systemu compliance spotka gieldowa powinna uwzgled-
nia¢ uwarunkowania wynikajace z ewentualnej przynaleznosci do grupy kapitalowej,
a w szczegolnosci strukture grupy i jej umiejscowienie w tejze grupie, co nie moze
jednocze$nie narusza¢ niezaleznos$ci zadnego z cztonkow grupy jako odrebnego
podmiotu praw i obowigzkow. Zakresem dzialania systemu compliance powinny
by¢ objete przede wszystkim te procesy funkcjonujace w spotkach zaleznych, ktérych
dziatalno$¢ ma istotny wplyw na strategie zarzadzania spotka gietdowa lub jej sytuacje
finansowa. Zarzad spolki gieldowej jest odpowiedzialny za zapewnienie wdrozenia
odpowiednich rozwigzan w takich spotkach zaleznych. Czestg praktyka w odniesieniu
do implementowanych wspélnych rozwigzan compliance w calej grupie kapitatowej jest
wyznaczanie jednej grupowej jednostki koordynujacej proces zapewnienia zgodnosci
dzialania we wszystkich podmiotach (koordynator compliance / jednostka koordynu-
jaca grupowy compliance). Taka jednostka koordynujaca czesto jest odpowiedzialna za
proces wdrazania procedur grupowych w podmiotach zaleznych, realizowania poszcze-
golnych obowigzkdéw spoczywajacych na uczestnikach grupy oraz za proces raportowa-
nia. W odniesieniu do proponowanych wspolnych rozwigzan proceduralnych musza
one kazdorazowo by¢ dostosowane do specyfiki kazdego podmiotu z grupy, zwlaszcza

8 Wskazowki DPSN 2021, s. 34.
® Wskazowki DPSN 2021, s. 36.
10 Wskazowki DPSN 2021, s. 36.
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muszg uwzglednia¢ przepisy prawa, ktérych adresatem jest podmiot majacy wdrozy¢
konkretne rozwigzania. Warto zauwazy¢, ze pewne uniwersalne rozwigzania mogg zostaé
wprowadzone w zakresie procedur dotyczacych przestrzegania standardow etycznych
i antykorupcyjnych. Wspolne zasady moga takze dotyczy¢ sposobu raportowania,
konstruowania struktury organizacyjnej poszczegdlnych cztonkéw grupy i wykorzysty-
wania nowoczesnych narzedzi informatycznych w procesach compliance. W praktyce
czesto w przypadku wdrozenia systemu compliance w podmiotach z grupy kapitatowe;j
stuzby compliance dziatajgce w ramach poszczegélnych organizacji wymieniajg sig
wiedza i do$wiadczeniem oraz wspdtpracuja w zakresie realizacji procedur grupowych
i doskonalenia wprowadzonych rozwigzan, z uwzglednieniem poufnosci informacji
(zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa). Zaleca sig, aby zasady wspdlpracy jed-
nostki compliance spo6lki publicznej z analogiczng jednostkg podmiotu dominujgcego
lub zaleznego zostaly okreslone w sformalizowanej polityce.

Przywotana powyzej ogélna zasada zostala doprecyzowana w ramach zasad szczegoéto-
wych przedstawionych w dalszej czesci rozdzialu 3 Dobrych Praktyk 2021. W odnie-
sieniu do ksztattu wdrazanego systemu compliance istotne znaczenie ma tres$¢ zasady
szczegolowej 3.1 DPSN 2021, zawartej we wspomnianym rozdziale, stosownie do ktérej:

»Spotka gieldowa utrzymuje skuteczne systemy: kontroli wewnetrznej, zarzadza-
nia ryzykiem oraz nadzoru zgodno$ci dziatalnosci z prawem (compliance), a takze
skuteczng funkcje audytu wewnetrznego, odpowiednie do wielkosci spotki i rodza-
ju oraz skali prowadzonej dziatalno$ci, za dziatanie ktérych odpowiada zarzad™.

W ramach zasady 3.1 DPSN 2021 zostal przyjety model rozdzielenia systemu com-
pliance od systemu kontroli wewnetrznej, systemu zarzadzania ryzykiem i funkgcji
audytu wewnetrznego (tak jak we wlasciwych przepisach dotyczacych firm inwesty-
cyjnych).

Przy planowaniu systemu compliance istotne jest uwzglednienie zasady adekwatno-
$ci (proporcjonalnoséci), na ktérg zwraca uwage zasada szczegétowa 3.1 DPSN 2021.
System ten powinien by¢ odpowiedni do wielkosci spotki i rodzaju, zfozonosci oraz
skali prowadzonej dzialalnosci. Podczas projektowania wszelkich rozwigzan, procesow
i podzialu obowigzkow stuzbowych pomiedzy czlonkéw organizacji w zakresie realizacji
funkcji compliance nalezy wzig¢ pod uwage: liczbe zatrudnianych czlonkéw organizacji,
charakter relacji z dostawcami i partnerami biznesowymi, strukture teleinformatyczna,
rodzaje zidentyfikowanego ryzyka noncompliance, strukture organizacyjna spotki,
strukture wlascicielskg oraz obszar geograficzny prowadzonej dziatalnosci. System
compliance moze by¢ skutecznie wdrozony tylko wtedy, kiedy realizacja funkcji com-
pliance postrzegana bedzie jako wsparcie biezgcego funkcjonowania spétki, a nie jako
zbedna funkcja, utrudniajaca prowadzenie dziatalnosci operacyjnej. W praktyce jest
to duze wyzwanie, ktore wymaga samodzielnosci organizacji w tworzeniu koncepcji
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zasad dzialania systemu compliance, do czego potrzebne sa odpowiednie kwalifikacje
i doswiadczenie.

W zasadzie szczegotowej 3.1 DPSN 2021 r. zwrécono uwage, ze za dzialanie systemow
i funkcji wewnetrznych odpowiada zarzad, co jest zgodne z ogélnym podziatem kom-
petencji pomiedzy organy statutowe przewidzianym w Kodeksie spotek handlowych.
Wyjasnienie pojecia ,,skutecznos¢” systemow i funkeji wewnetrznych przedstawiono we
Wskazowkach Komitetu do spraw Ladu Korporacyjnego w zakresie stosowania Dobrych
Praktyk 2021. Zgodnie z odpowiedzig na pierwsze pytanie do zasady szczegdlowej 3.1
DPSN 2021 skuteczne systemy: ,[...] to takie, ktorych zasieg obejmuje wszystkie istotne
obszary dziatalnosci jednostek z grupy emitenta, oraz ktdre zasilajg procesy decyzyjne
w spOlce w zakresie zarzagdzania i nadzoru prowadzonej dziatalnosci. Skuteczne systemy
i funkcje maja réwniez odpowiednie umocowanie w strukturach grupy kapitatowej
i dostep do niezbednych zasobow (ludzkich i finansowych)™!.

W odpowiedzi na drugie pytanie do zasady szczeg6towej 3.1 DPSN 2021 zwrdcono
uwage, ze w celu zapewnienia skutecznoéci dzialania systemoéw i funkeji wewnetrz-
nych osoby odpowiedzialne za ich funkcjonowanie powinny zna¢ doglebnie spotke
oraz powinny mie¢ zapewniony staly dostep do dokumentow, systemoéw informatycz-
nych i operacyjnych, pomieszczen i pracownikéw'?. Realizacji tych zalozen ma stuzy¢
nadanie przez spétke takim osobom odpowiedniej rangi w organizacji i stosownych
uprawnien. Zwrdécono ponadto uwage, ze w ramach systemow i funkcji wewnetrznych
nalezy stworzy¢ mape obszarow i procesow kluczowych z punktu widzenia ryzyk dla
funkcjonowania spolki, aby te obszary podlegaly $cislejszej weryfikacji®. Zaleca si¢
powierzenie tej czynno$ci do wykonania osobom, ktére bedg kierowa¢ poszczegdlnymi
systemami i funkcjami, ktorzy wraz ze specjalistami z poszczegdlnych obszaréw i pro-
ceséw musza w pierwszej kolejnosci zidentyfikowac ryzyka, a nastepnie je oszacowac.
Ostateczna akceptacja przeprowadzonej analizy nalezy do zarzadu, jako ostatecznego
wlasciciela wszelkich ryzyk w spotce.

Kolejne zalecenie dotyczace sposobu wdrazania systemu compliance przewidziano
w zasadzie szczegdtowej 3.2 DPSN 2021, zgodnie z ktora:

»Spotka wyodrebnia w swojej strukturze jednostki odpowiedzialne za zadania po-
szczegolnych systemow lub funkcji, chyba Ze nie jest to uzasadnione z uwagi na
rozmiar spoiki lub rodzaj jej dziatalnosci”.

1 Wskazdwki DPSN 2021, s. 36.
12 Wskazéwki DPSN 2021, 3.1.-Q2, s. 36.
13 Wskazowki DPSN 2021, s. 36.
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Istotne jest ustalenie, kto w ramach danego podmiotu bedzie odpowiedzialny za wyko-
nywanie zadan z zakresu realizacji funkeji compliance. W drugiej kolejnosci spotka musi
zapewnic takiej osobie lub osobom odpowiednie zasoby do realizacji przydzielonych
zadan. Nalezy ponadto pamigta¢ o tym, aby poszczegdlne obowiazki byly przypisy-
wane w sposob, ktory nie powoduje konfliktu intereséw. Spotka powinna zapewnic,
aby osoby wykonujace zadania z zakresu compliance nie taczyly funkcji compliance
z innymi kluczowymi funkcjami w spolce (np. z funkcjg audytu wewnetrznego) oraz
aby nie braly udzialu w wykonywaniu czynnosci operacyjnych, w przypadku gdyby
prowadzito to do sytuacji, w ktdrej osoby te jednoczesnie kontrolowatyby wykonywane
przez siebie czynnosci.

W odpowiedzi na pierwsze pytanie do zasady 3.2 DPSN 2021 zawartej we Wskazdwkach
DPSN 2021 zwrdcono uwage, ze przestankami do wyodrebnienia systemow i funkcji
wewnetrznych moga by¢ m.in.: skala dziatalnoéci (mierzona np. przychodami), prowa-
dzenie dzialalnosci regulowanej, liczba spdtek w grupie kapitalowej, zasieg terytorialny
(np. operacje w kilku krajach), zréznicowanie segmentéw dziatalnosci biznesowej czy
zfozony model biznesowy'’. Zaznaczono przy tym, ze w przypadku ograniczonych
zasobow lub wystgpienia konfliktu intereséw spotka gietdowa moze rozwazy¢ out-
sourcing czesci lub wszystkich zadan przypisanych do danego systemu lub funkgji,
np. monitorowanie zmian otoczenia prawnego, obstugi systemow zglaszania naduzy¢
oraz inspekcji i audytow wewnetrznych'.

4 Wskazowki DPSN 2021, 3.2.-Q1, s. 38.
15 Wskazowki DPSN 2021, s. 38.






Rozdziat 3

ZASADY TWORZENIA, UTRZYMYWANIA
| ULEPSZANIA SYSTEMU COMPLIANCE

1. Cel wdrozenia i utrzymania systemu compliance

»System zarzadzania zgodnoscia (ang. Compliance Management Systems, CMS) po-
winien odzwierciedla¢ wartosci organizacji, jej cele, strategie oraz ryzyka compliance
zidentyfikowane przy uwzglednieniu kontekstu organizacji” (norma ISO 37301, pkt 4.4).

System compliance to catoksztalt sSrodkéw przyjetych w organizacji, ktorych rolg jest
integrowanie struktur, zasad, proceséw oraz procedur w celu osiagniecia oczekiwanych
wynikow w procesie zarzadzania zgodnoscig. System ten jest wigc zbiorem rozwigzan,
ktorych zadaniem jest realizacja celéw compliance, a ostatecznie zapewnienie zgodnosci
dziatalnosci organizaciji.

Rolg tego systemu jest budowanie kultury organizacji, ktéra zacheca do dziatan etycznych
oraz zgodnych z prawem i dobrowolnie przyjetymi regulacjami. Jest on narzedziem
umozliwiajacym zapobieganie brakowi zgodno$ci, wykrywanie tego braku i reagowanie
na niego. Istotg systemu compliance jest przede wszystkim prewencja. Niemniej jednak
zaden, nawet najdoskonalszy system, nie jest w stanie catkowicie wyeliminowa¢ ryzyka
wystapienia nieprawidtowosci. Implementacja oraz stosowanie systemu compliance
daje jednak te przewage, ze pozwala na minimalizowanie tego ryzyka, a w przypadku
wystgpienia nieprawidtowosci — ograniczenie ich ewentualnych nastepstw na podstawie
istniejacych procesdéw zapewniajacych mozliwos¢ sprawnego podjecia przez spotke
wlasciwej reakeji na zdarzenia noncompliance.

W spotkach publicznych system zarzadzania zgodnoscig pelni niezwykle istotng funkcje
- kazdy brak zgodnosci lub podejrzenie takiego stanu moze w sposéb istotny wplynaé
na zaufanie inwestordw i partneréw biznesowych do spolki, przekladajac sie takze na
kurs jej instrumentéw finansowych, a w skrajnych przypadkach nawet na zdolnoé¢
spotki do dalszego prowadzenia dziatalnosci.
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