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Z punktu widzenia $wiatowego
wzrostu gospodarczego rok 2017 ma
szanse stac si¢ najbardziej szczodrym
spo$rod wielu ostatnich lat. Pierwszy
raz od dekady na $ciezce wzrostu
gospodarczego (w dodatku przyspie-
szajacego) znalazly sie wszystkie go-
spodarki OECD. Co istotne, to zsyn-
chronizowane ozywienie globalnej
gospodarki ma duze szanse utrzymac
si¢ takze w nastepnym roku.
Roéwniez polska gospodarka radzi
sobie coraz lepiej w sprzyjajacym
otoczeniu zewnetrznym. Po rela-
tywnie chudym roku 2016, obecnie
tempo jej wzrostu regularnie prze-
kracza oczekiwania, prowadzac do
serii pozytywnych rewizji prognoz.
Gléwnym zrdédlem ozywienia
koniunktury w Polsce jest nie tyle
korzystne otoczenie zagraniczne,
ale popyt wewnetrzny, czyli silnie
rosnaca konsumpcjaiodbudowujaca
si¢ aktywno$¢ inwestycyjna przedsie-
biorstw i sektora publicznego.
Patrzac na rézne wskazniki
wyprzedzajace, mozna oczekiwac,
ze obydwa kluczowe komponenty
wzrostu gospodarczego w 2018 r.
pozostang na $ciezce ozywienia. W
przypadku konsumpcji motorem
napedowym nadal bedzie coraz
lepsza sytuacja finansowa gospo-
darstw domowych - historycznie
niskie bezrobocie, coraz silniejsza
dynamika wynagrodzen i lagodzaca
nieréwnosci spoleczne politykaredy-
strybucyjnarzadu. Wyrazna poprawa
sytuacji finansowej gospodarstw
domowych, ktéra nastapila na prze-
strzeni 2016i2017r.,doprowadzitado
historycznego przelomuwnastrojach
polskich konsumentdéw, czyniac z
wigkszosci z nich optymistéw, a do
mniejszosci spychajac tych, ktdrzy
swoja przyszio$c postrzegaja gldwnie
jako pryzmat zagrozen, a nie szans.
Wzrost optymizmu powinien w
przysztym roku przekladac si¢ na co-
raz odwazniejsze decyzje zakupowe
gospodarstw domowych, cowspierac
bedzie popyt na dobra konsumpcyj-
ne. Pozytywne oczekiwania co do
przyszlosci powinny tez zwigkszy¢
sklonno$¢ konsumentéw do finan-
sowania cze$ci swoich wydatkéwkre-
dytem, oznaczajac wzrost popytu na
finansowanie w sektorze detalicznym
izwigkszajac marginalng wostatnich
latach role kredytu w finansowaniu
nowej konsumpcji.
Pomimo korzystnych perspektyw
konsumpcji ,,gwiazda” 2018 r. maja
szanse stac si¢ inwestycje. Wyrazne

ozywienie aktywno$ci w sektorze
budowalnym i wzrost wydatkéw in-
westycyjnych sektora samorzadowe-
go w drugiej polowie obecnego roku,
potwierdzaja, ze dlugo oczekiwane
fundusze unijne z nowej perspektywy
zaczynaja materialnie wplywac¢ do
gospodarki. Perspektywy dalszego
wzrostu juz teraz silnego popytu
wewnetrznego i zewnetrznego
konfrontowane z wysokim wyko-
rzystaniem mocy produkcyjnych
powinny prowadzi¢ do coraz czgst-
szych decyzji firm o podejmowaniu
nowych inwestycji, zwlaszcza w ob-
liczu wciaz historycznie niskich stop
procentowych. Do analogicznych
decyzji powinna takze prowadzi¢
analiza kluczowych wyzwan, ktére w
najblizszym czasie moga stana¢ przed
polska gospodarka.

Jednym z istotniejszych moga
by¢ dalsze zmiany na rynku pracy.
O ile dzi$ silny spadek bezrobocia
i rozpoczety W 2017 r. Wzrostowy
trend wynagrodzen wskazywany
jest, jako zarzewie pozytywnego dla
gospodarki ozywienia konsumpcji, to
pojawiaja si¢ juz sektory, dlaktdérych
jest on nie tylko bodzcem propopy-
towym, a takze (lub nawet gléwnie)
ograniczeniem podazowym. Pomimo
naplywu pracownikéw z zagranicy

i pozytywnych zmian w aktywnosci
zawodowej Polakéw, trendy demo-
graficzne beda stopniowo oslabialy
jedna z kluczowych przewag polskiej
gospodarki, czyli latwo dostepna sile
robocza. W poréwnaniu z innymi go-
spodarkami (takze w samym regionie
CEE) sila tych zmian w Polsce na ra-
zie jest relatywnie niska, co powinno
podtrzymywac konkurencyjno$c pol-
skich towaréwiustug. Sila ograniczen
rynku pracybedzie jednak narastac,a
jedna z odpowiedzi na nie moga by¢
wlaénie inwestycje i automatyzacja,
ktére nie tylko zmniejsza wrazliwo$¢
naograniczenia po stronie rynku pra-
cy, ale moga stac si¢ takze zrédiem do
tworzenia nowych przewag polskiej
gospodarki.

Powrdét do normalnosci w §wiato-
wej gospodarce, rozumianej jako do-
datnie stopywzrostugospodarczego i
inflacjawmiejsce deflacji, umozliwia
powrot do normalno$ci w $wiecie po-
lityki pienieznej, co jest bardzo dobra
informacja dla europejskiego sektora
bankowego. Podwyzki stép procento-
wychw USAw 2017 1. nabraly tempa.
Normalizacje polityki pienieznej, na
razie w formie ograniczania tzw. Qu-
antitive Easing, a nie bezpo$rednio
poprzez wzrost stop procentowych,
rozpocza} takze Europejski Bank
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Centralny. Coraz bardziej jastrzebie
nastroje dominujg takze w Europie
Srodkowej i Wschodniej, gdzie stopy
procentowe podwyzszaja juz banki
w Czechach i w Rumunii. W obliczu
rozgrzanej krajowej gospodarkiinwe-
storzy zaczynaja wpisywac w bazowe
scenariusze, ze 2018 1. przyniesie tak-
ze pierwsza od szesciu lat podwyzke
stop procentowych w Polsce.

Eksperyment w postaci bezprece-
densowego w skali Swiata lagodzenia
polityki pienieznej poprzez wlaczenie
przez najwieksze $wiatowe banki do
ich instrumentariéw programéw
Quantitative Easing wchodzi tym
samym w nowa faze - pierwszej w
historii proby powrotu do tradycyjnej
polityki pienieznej. Nic wiec dziwne-
go,Ze wigzane z nim obawy sg calkiem
spore. Dotycza one zaréwno tego,
ze normalizacja polityki pienieznej
moze by¢ zbyt wolna, by stworzyc¢
przestrzen do jej ponownego luzo-
wania w momencie odwrdcenia sie
cyklukoniunkturalnego, jakitego, ze
zbyt gwaltowne zaciesnianie polityki
pienigznej pograzy rynki kapitalowe
w bessie, co pociagnie za soba takze
gwaltowne oslabienie koniunktury
gospodarczej.

W tym kontekscie zbawienne
moze by¢ odpowiednie i odpowie-
dzialne dostosowanie polityki fiskal-
nej. Sukces administracji Donalda
Trumpa we wprowadzeniu reformy
podatkowej powinien neutralizowac
zacie$nianie polityki pienieznej
przez Fed utrzymujac tzw. policy
mix w konfiguracji sprzyjajacej dla
gospodarki i najwigkszego rynku
kapitalowego $wiata. Bardzo ostroz-
ne dotychczasowe dzialania EBC
sprawiaja, ze obawy o zbyt szybka
normalizacj¢ polityki pieni¢znej w
mniejszym stopniu dotycza Europy.
Tujednak takze rosnaca elastycznos¢
fiskalna wsréd panstw strefy euro czy
naplywy funduszy unijnych w regio-
nie CEE moga sta¢ si¢ skutecznym
zabezpieczeniem na wypadek, gdyby
dzialania bankéw centralnych okaza-
ly si¢ szybkie i zdecydowane.

Kazdy okres prosperity warto
wykorzysta¢ takze na gromadzenie
zasobdw i rezerw na potencjalne
wyzwania. Tych ostatnich w dluz-
szym horyzoncie wcigz w globalnej
i krajowej gospodarce nie brakuje.
Tym niemniej pomimo licznych
znakow zapytania nowy rok rysuje
sie wjasnychiobiecujgcych barwach.
Zatem pozostaje nam tylko wykorzy-
sta¢ w pelni wszystkie bedace przed
nami w2018 r. szanse, a tym samym
uszczesliwi¢ po raz kolejny naszych
ukochanych akcjonariuszy. Czego
wszystkim czytelnikom z calego serca
ZyCzg.
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W pierwszych miesigcach 2018 roku
spolki notowane na gieldzie, objete
nowymi obowigzkami sprawozdaw-
czymi, beda publikowaly raporty na
temat informacji niefinansowych.
Przepisy pochodzace z dyrektywy
2014/95/UE wprowadzita do polskie-
go prawa nowelizacja ustawy o ra-
chunkowoéci. Szacuje sig, ze dotkna
one ok. 150 spolek notowanych na
rynku regulowanym oraz podobnej
liczby nienotowanych jednostek za-
interesowania publicznego, przede
wszystkim nalezacych do sektora
finansowego.

KOGO OBEJMUJA

NOWE OBOWIAZKI?

Raporty niefinansowe musza spo-
rzadzi¢ spokki, ktore za dwa kolejne
lata przekraczaly kryterium osobowe
(min. 500 pracownikéw) oraz finan-
sowe (przekroczenie jednejz dwdoch
wartosci: 170 miln zl przychodéw
lub 85 mln z} sumy aktywow). Spol-
ka, ktéra spelnia te kryteria, musi
sporzadzi¢ raport niefinansowy za
2017 r. (lub za rok obrotowy, ktéry
rozpoczal si¢ po 1 stycznia 2017 r.).
Warto zwroci¢ uwage, ze niektére
spolki beda musialy sporzadzic¢ dwa
raporty. Jesli spdlka jest jednostka
dominujaca grupy kapitalowej i
spelniaww. kryterialacznie dla siebie
i wszystkich jednostek zaleznych,
musi sporzadzi¢ raport skonsoli-
dowany, tzn. obejmujacy ja samg i
jednostki z jej grupy kapitalowe;j.
Jeslijednoczesnie spotka dominuja-
ca sama spelnia te kryteria, to musi
takze sporzadzi¢ raport jednostko-
wy, tylko o sobie same;.

KTO, MIMO SPELNIENIA
KRYTERIOW, NIE MUSI
RAPORTOWAC?

Ustawodawca przewidzial moz-
liwo$¢ niesporzadzania raportu
niefinansowego, gdy dana spoéika
spelnia kryteria, ale jest czescia
wigkszej grupy kapitalowej i jed-
nostka dominujaca (na dowolnym
wyzszym szczeblu grupy) sporzadzi
taki raport, obejmujac nim te spoike.
W takim przypadku spétka moze nie
sporzadzaé wlasnego raportu, musi
o tym jedynie odpowiednio poinfor-
mowac, a nastepnie taki obejmujacy
ja raport we wlasciwy sposéb udo-
stepnic.

Raportowanie
niefinansowe:
nowe
obowigzki
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W JAKIEJ FORMIE NALEZY
SPORZADZIC RAPORT
NIEFINANSOWY?

Zgodnie z ustawg o rachunko-
wosci spélka moze wybrac jedna z
dwoch form raportu niefinansowe-
go — moze to by¢ o$wiadczenie lub
sprawozdanie dotyczace informacji
niefinansowych. O$wiadczenie jest
integralna, ale wydzielong struktu-
ralnie czeécia rocznego sprawozda-
nia z dzialalno$ci, a sprawozdanie
jest odrebnym dokumentem. Poza
sama nazwa oraz umiejscowieniem
obie formy raportu nie réznia si¢
niczym, a w szczegoélnosci nie réz-
nig si¢ obowigzkowa zawartoscia.
Warto o tym pamietac, bo potoczne
rozumienie slow ,,oéwiadczenie” i
»Sprawozdanie” moze doprowadzi¢
do blednego wniosku, ze to pierw-
sze jest krétkie i proste, a zatem

Zgodnie z ustawa
o rachunkowosci spotka
moze wybrac jedna
z dwéch form raportu
niefinansowego - moze
to by¢ o§wiadczenie
lub sprawozdanie
na temat informacji
niefinansowych.
Oswiadczenie jest
integralna, ale wydzielona
strukturalnie cze$cia
rocznego sprawozdania
z dzialalnosci,
a sprawozdanie jest
odrebnym dokumentem.

warto je wybra¢, zeby ulatwi¢ sobie
wykonanie ustawowego obowigz-
ku. Tak w rzeczywistosci nie jest
i nalezy uzna¢, ze ustawodawca
pozostawil spétkom wybér formy,
gdyz spodziewal sig, Ze raporty nie-
finansowe mogga osiaggnac objetos¢
znaczaca w stosunku do sprawoz-
dan z dzialalnosci, wigc pozwolil na
ich sporzadzanie i publikowanie w
formie odr¢bnych dokumentéw, co
zwiekszy przejrzysto$¢ w odbiorze
przez czytelnikow.

KIEDY TRZEBA SPORZADZIC

RAPORT NIEFINANSOWY?

Raport niefinansowy jest cze$cia
raportu rocznego, a zatem, zgodnie
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z ustawg o rachunkowodci, gene-
ralny przepis méwi o koniecznoéci
sporzadzenia go w terminie szesciu
miesigcy od zakonczenia roku obro-
towego. Spolki notowane na rynku
regulowanym podlegaja jednak
przepisom specjalistycznym zawar-
tym w ustawie o ofercie publicznej
i wydanym na jej podstawie roz-
porzadzeniu w sprawie informacji
biezacych i okresowych, a zatem na
sporzadzenie raportu niefinansowe-
go maja maksimum cztery miesiace.
Termin jest niezalezny od wybranej
formy raportu - po prostu w mo-
mencie publikacji raportu rocznego
w systemie ESPImusi zosta¢ opubli-
kowany raport niefinansowy, czy to
wewnatrz sprawozdania z dzialalno-
$ci (o$wiadczenie), czy obok niego
(sprawozdanie).

CO POWINIEN ZAWIERAC

RAPORT NIEFINANSOWY?

Ustawa, w §lad za dyrektywa,
wskazuje pie¢ obligatoryjnych ele-
mentéw, ktére musi zawieraé raport
niefinansowy. Sa to:

B opis modelu biznesowego spotki

B kluczowe ryzyka niefinansowe
isposéb zarzadzania nimi

W stosowane przez spolke polityki
w odniesieniu do zagadnien
niefinansowych wraz z opisem
rezultatéw tych polityk

M opis procedur nalezytej
starannosci, jesli spolka je stosuje
wramach polityk niefinansowych

B kluczowe niefinansowe
wskazniki efektywnosci

Zagadnienia niefinansowe, o kté-
rych méwia dyrektywa i ustawa, to z
kolei zagadnienia:

M srodowiska naturalnego

H spoleczne

M pracownicze

M poszanowania praw czlowieka

W przeciwdzialania korupcji i
lapownictwu

Raport niefinansowy moze zawie-
ra¢inne elementy, daneiinformacje
zwigzane z zagadnieniami niefinan-
sowymi, jednak pie¢ wskazanych po-
wyzej elementow jest minimalnym
zakresem, ktéry powinien zosta¢
przedstawiony.

JAK OKRESLIC ISTOTNOSC

POSZCZEGOLNYCH

ZAGADNIEN

NIEFINANSOWYCH?

Warto podkresli¢, iz przepisy
wskazuja na koniecznos$¢ doko-

nania ustalen, jakie konkretnie
zagadnienia niefinansowe sa istotne
w przypadku spéiki i jej grup inte-
resariuszy. Ogolne pigc obszardéw
niefinansowych wskazanych w
przepisach w praktyce dzieli si¢ na
wiele, od kilku do kilkudziesigciu
zagadnien. Przykladowo, zagad-
nienia $rodowiska naturalnego
mieszcza w sobie takie kwestie, jak
zuzycie surowcoéw i materialow,
zuzycie energii (z uwzglednieniem
zrédet odnawialnych i nieodnawial-
nych oraz kwestii energochlonnosci
procesow operacyjnych i efektyw-
noéci energetycznej), zuzycie wody,
ochrong jej zrédeti odprowadzanie
$ciekéw, emisje do atmosfery (réz-
nych substancji, a w szczegolnosci
gazéw cieplarnianych), ochrone
biordéznorodnos$ci, wytwarzanie
i utylizacje odpadéw (m.in. w
procesie produkcyjnym), posredni
wplyw na $rodowisko w wyniku
np. transportu, zanieczyszczenia
specyficzne (np. $wiatlem i hala-
sem), tworzenie produktéw i uslug
zmniejszajacych negatywny wplyw
na $rodowisko, odpady i zuzycie
energii lub wody generowane na
etapie uzytkowania produktéw itp.

Konieczno$¢ dokonania od-
powiednich analiz istotnoséci w
przypadku poszczegdlnych spotek
wynika z faktu, iz bardzo si¢ one od
siebie réznig i w réZnym stopniu
wplywaja na swoje otoczenie oraz
to otoczenie moze odmiennie
wplywaé na spéiki. Co wigcej, w
analizie istotno$ci nie wystarczy
przeanalizowaé¢ wplywu na po-
ziomie samej spokki lub jej grupy
kapitalowej, ale trzeba tez dokonac
stosownego przegladu calegolancu-
chabudowywartosci,od dostawcéw
i podwykonawcéw az po klientéw,
konsumentéw i zakonczenie cyklu
zycia produktu lub uslugi.

Spoiki maja do dyspozycji szereg
narzedzi, ktére moga im pomdc w
ustaleniu, ktére zagadnienia niefi-
nansowe sgistotne wich przypadku.
Satom.in.:

M analiza istotnos$ci
(tzw. materiality study)
W dialog z interesariuszami
M due diligence niefinansowy
M analiza laficucha tworzenia
warto$ci

Ponadto w prowadzeniu analiz
mozna si¢ wspiera¢ zbiorami infor-
macji na temat istotnosci poszcze-
golnych zagadnien niefinansowych
w danych branzach, takim jak np.
aneks 2 do Standardu Informacji
Niefinansowych (matryca istotno-
$ci) lub wyniki badan Sustainabi-

lity Accounting Standards Board.
Trzeba tylko pamietaé, ze zadne
zewnetrzne zrédlo wskazowek
nie zastapi szczegdlowej analizy
przeprowadzonej na poziomie
danej spoiki, gdyz dostarczaja one
danych agregowanych na poziomie
poszczegdlnych branz, podczas gdy
wplyw danej jednostki i na dang
jednostke moze istotnie odbiegac
od typowego reprezentowanego
przez inne podmioty z sektora.

JAK PRZYGOTOWAC

RAPORT NIEFINANSOWY?

Ustawodawca nie okredlil pre-
cyzyjnie szczegélowej zawartoSci
raportu niefinansowego, przed-
stawiajac jedynie pie¢ wskazanych
wyzej obowigzkowych elementéw
raportu. Spélki maja jednoczesnie
okreslona w przepisach pelna do-
wolno$¢ w wyborze standardéw,
norm i wytycznych, ktére beda
chcialy zastosowac do sporzadzenia
raportu (trzeba jednak w raporcie
wskaza¢, na podstawie ktérych z
nich raport powstal). Dostgpnych
jest wiele tego typu standardow,
jednak warto pamietad, ze zaledwie

Pewnym ulatwieniem
dlawielu spolek,
ktore rozpoczynaja
raportowanie
niefinansowe, moze
by¢ zastosowanie
Standardu Informacji
Niefinansowych. SIN
zostal sporzadzony
wodpowiedzi na
nowe obowigzki
sprawozdawcze, dzigki
czemuwykonanie
raportu najego podstawie
powinno automatycznie
spowodowaé zawarcie
wszystkich wymaganych
przepisami elementdéw.

nieliczne z nich obejmuja wszystkie
rodzaje zagadnien niefinansowych.
Ponadto nawet takie kompleksowe
zbiory wytycznych nie musza by¢ z
definicji w pelni zgodne z przepisa-
miustawy o rachunkowosci - nalezy
w takim przypadku dodatkowo
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sprawdzi¢, czy sporzadzony przez
nas raport zawiera obowiazkowe
elementy. Pewnym ulatwieniem
dla szeregu spdlek, ktére rozpoczy-
naja raportowanie niefinansowe,
moze by¢ zastosowanie Standardu
Informacji Niefinansowych. SIN
zostal skonsultowany z szeregiem
instytucji, organizacji oraz ze
srodowiskiem emitentéw, a spo-
rzadzony zostal w odpowiedzi na
nowe obowiazki sprawozdawcze,
dzigki czemu wykonanie raportu
w oparciu o ten standard powinno
automatycznie spowodowac zawar-
cie w nim wszystkich wymaganych
przepisami elementéw.

CZY BIEGLY REWIDENT

BADA RAPORT

NIEFINANSOWY?

Dyrektywa pozostawila pan-
stwom czlonkowskim decyzje
co do wprowadzenia obowigzku
badania o§wiadczen i sprawozdan
niefinansowych. Polski ustawo-
dawca nie skorzystal z takiej moz-
liwosci, co wydaje si¢ wlasciwym
rozwigzaniem na tak wczesnym
etapie rozwoju raportowania
niefinansowego w naszym kraju.
Zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowosci biegly rewident,
badajac raport roczny, po$wiad-
cza, ze zawiera on raport niefi-
nansowy, nie odnoszac si¢ do jego
tresci. Trzeba jednak pamigtac, ze
standardy ogdlne oraz zawodowe
bieglych rewidentéw wymagaja,
by zwracali oni uwage na przypadki
niespojnosciinformacji wraporcie
rocznym, w szczegolnosci gdy
pozyskane spoza sprawozdania
finansowego (np. z tresci raportu
niefinansowego) informacje wply-
waja na ocene bieglego rewidenta
rzetelno$ci samego sprawozdania
finansowego. Spoéiki powinny
si¢ wiec spodziewa¢, Ze raporty
niefinansowe beda czytane przez
audytorow. Oczywiscie badanie
lub atestacja raportu niefinanso-
wego jest tez opcja dobrowolng i
cze¢s$¢ podmiotéw zdecyduje sig na
zamowienie takiej ushugi, aby uzy-
skac pewnosc co do prawidlowosci
jego sporzadzenia lub podnies¢
wiarygodno$¢ zawartych w nim
informacji. Warto tez wspomnie¢,
ze o ile sprawozdania finansowe s
badane przez bieglych rewidentéw,
o tyle raporty niefinansowe moga
by¢ badane przez wyspecjalizo-
wane jednostki atestacyjne, ktére
zatrudniajg ekspertéw bieglych w
poszczegolnych dziedzinach od-
powiadajacych grupom zagadnien
niefinansowych.
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Jaki jest poziom raportowania
danych niefinansowych przez
polskie spétki?

Po raz szésty, w ramach projektu
»Analiza ESG spoélek w Polsce”,
spolki notowane na Rynku Gléwnym
Gieldy Papieréw Warto$ciowych zo-
staly ocenione pod katem poziomu
raportowania danych niefinanso-
wych. Ocenie podlegaly informacje
zobszaru §rodowiskowego, spolecz-
nego, praw pracowniczych, etyki i
przeciwdzialania korupcji oraz praw
czlowieka. Podobnie jak w latach
poprzednich, analiza zostala prze-
prowadzonaw oparciuomodel GES
Risk Rating, ktéry w2017 roku zostal
tak zmodyfikowany, aby uwzglednic¢
wytyczne zawarte w Standardzie
Informacji Niefinansowych. Meto-
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CZY POLSKIE SPOLKI
SAPRZYGOTOWANE
DO RAPORTOWANIA
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Paulina Segreto,

starszy analityk, GES  product manager, GES

da GES Risk Rating ocenia stopien
przygotowania i wydajno$¢ spolek
w obrebie wszystkich wyzej wymie-
nionych obszaréw, a podstawowym
zrodlem informacji s3 dokumenty
opublikowane na stronach interne-
towych spélek.

Wyniki tegorocznej analizy
wskazuja, ze we wszystkich pigciu
obszarach spo6lki raportowaly na
poziomie niskim. W zakresie praw
pracowniczych i kwestii spolecz-
nych odpowiednio 48,6 i 49,3 proc.
badanych spélek ujawnito znikoma
informacj¢ lubw ogdle nie nawiaza-
lo do powyzszych kwestii. W obsza-
rze zarzadzania Srodowiskiem taka
sytuacja miala miejsce w przypadku
54,3 proc. spolek, aw obszarze etyki
i przeciwdzialania korupcji niski

poziom raportowania wykazalo
63,6 proc. badanej proby. Poziom
ujawniania informacji byl najnizszy
wobszarze praw czlowieka, gdzie 75
proc. spolek w ogdle nie raportowa-
1o lub tylko w minimalnym stopniu
odnioslo si¢ do tego aspektu.
Ponadto warto zauwazy¢, ze ra-
portowanie zaledwie jednej spoiki,
czyli 0,7 proc. préby, pozostawalo
na poziomie wysokim - w zakresie
etyki i przeciwdzialania korupcji.
W pozostalych obszarach brak byto
spolek udzielajacych informacji na
tym poziomie.

Podobnie jak w latach poprzed-
nich, jedna z niedogodno$ciwproce-
sieanalizy byl brak komunikatu o da-
cieaktualizacji stron internetowych.
Co za tym idzie, problematyczne

bylo okreslenie, czy informacje na
nich opublikowane s3 aktualne i
moga by¢ uwzglednione w analizie.
Podobna sytuacja miala miejsce w
przypadku polityk udostepnionych
w formie osobnego dokumentu lub
na stronie internetowej. Prawie
polowa z nich nie zawierala adno-
tacji o dacie utworzenia lub rewizji.
Warto natomiast zauwazy¢, ze
coraz mniej spélek, bo w tej edycji
tylko 15 proc., publikuje dokumen-
ty zeskanowane cze$ciowo lub w
calosci, co w poprzednich latach
utrudnialo i wydiuzalo czas analizy.
Kolejna powracajaca kwestig, ktora
pojawiala si¢ réwniez we wcze$niej-
szych edycjach, jest raportowanie
dwujezyczne. W przypadku 25 proc.
badanych spoélek, brak bylo rapor-
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towania w jezyku angielskim lub
tylko czg$¢ dokumentéwalbo strona
internetowa dostepne byly w wersji
angielskiej. Rzadko réwniez pojawia-
ly sie dokumenty stworzone zgodnie
zwytycznymi GRI. Zaledwie 16 proc.
spolek opublikowalo takie raporty.
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Czy spotki sg przygotowane
do wypetniania nowych wymogéw
ustawy o rachunkowosci?

Z przeprowadzonej analizy
wynika, ze spoiki nie s3 w pelni
przygotowane do wypelnienia
nowych wymogéw ustawy rapor-
towania danych niefinansowych,
nadal bowiem wiele z nich, ok. 50
proc., nie przedstawia informacji
na temat obszaréw wymienionych
w ustawie. Cze$¢ z nich deklaruje,
ze posiada polityki lub inne doku-
menty nawigzujace do zagadnien
spolecznych, pracowniczych,
$rodowiska naturalnego, poszano-
wania praw czlowieka oraz przeciw-
dzialania korupcji, lecz nie zostaly
one udostepnione. Nalezy réwniez
wspomnie¢, ze cze$¢ spolek porusza
tylko niektdre zagadnienia, przede
wszystkim z obszaru $rodowiska
naturalnego i praw pracowniczych,
nie wyjasniajac przy tym, dlaczego
nie publikuje informacji na temat
pozostalych aspektéw.

Poza okre$leniem obszaréw ra-
portowania ustawa zawieraréwniez

wytyczne dotyczace informacji,
jakie powinny by¢ zawarte w spra-
wozdaniu niefinansowym. Oprécz
publikacji polityk dotyczacych
wszystkich pigciu zakresow nalezy
roéwniez opisac¢ procedure nalezytej
starannosci, przedstawié strategie,
systemy zarzadzaniainiefinansowe
wskazniki efektywnos$ci. Wyniki
tegorocznej analizy wskazuja, ze
poziom raportowania spoélek nie
jest zadowalajacy, poniewaz wigk-
szo$¢ z nich nie ujawnia informacji
adresujacych te kwestie.

Od wielu lat, w ramach produktu
Business Conduct Engagement,
GES analizuje i spotyka si¢ z firma-
mi z réznych branz oraz krajow, w
tym réwniez rynkéw rozwijajacych
sig, gdzie firmy czesto nie raportuja
danych niefinansowych lub gdzie
jako$¢ tych informacji jest bardzo
niska. W czasie takich spotkan cze-
sto okazuje sig, ze spoiki posiadaja
odpowiednie polityki, programy
oraz wskazniki efektywnosci do-
tyczace danych niefinansowych,
jednakze nie widzg potrzeby ich
upubliczniania. To daje nadziejg,
ze réwniez polskie firmy posiadaja
odpowiednie informacje, a ich
opublikowanie sprawi, Ze wymogi
raportowania niefinansowego za-
warte wustawie zostana spelnione.

Nalezy tez zauwazy¢, iz nowe re-
gulacje po raz pierwszy beda mialy
zastosowanie w sprawozdaniach
sporzadzonych za rok obrotowy
rozpoczynajacy sie¢ 1 stycznia 2017.
W zwigzku z tym dopiero w przy-
szlym roku bedzie mozna oceni¢
zaréwno poziom raportowania, jak
ito, wjakim stopniu spétki stosowaé
si¢ beda do wytycznych zawartych
W ustawie.

Jak wyglada poziom raportowania
niefinansowego na swiecie?

Poziom raportowania niefinan-
sowanego na $wiecie jest bardzo
zrdznicowany: najwyzszy poziom
wykazuja spotki w krajach europej-
skich, przede wszystkim na rynkach
nordyckich i Europy Zachodniej,
oraz w Stanach Zjednoczonych
i Kanadzie. Najnizszy poziom
raportowania widoczny jest na
rynkach rozwijajacych sie, chociaz
W ostatnim czasie mozna zauwa-
zy¢ wzrost poziomu raportowania
niefinansowego w krajach Ameryki
Lacinskiej.

Udostepnienie wytycznych do-
tyczacych tego, jak raportowac o
zagadnieniach niefinansowych w
danych obszarach, poprawilo jako$¢
wielu raportéw. Do polepszenia
jako$ci raportowania o danych
niefinansowych przyczynili sie¢
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réwniez inwestorzy uwzgledniajacy
w swoich procesach decyzyjnych,
poza danymi finansowymi, czyn-
niki niefinansowe. W ostatnich
latach inwestycje odpowiedzialne
spolecznie staly si¢ istotnym ele-
mentem rynkow finansowych w
wielu krajach, a ich liczba wzrasta
z roku na rok. Obecny trend wska-
zuje na to, ze inwestorzy zwracaja
uwage na raportowanie danych
ESG ($rodowiskowych, spolecz-
nych oraz ladu korporacyjnego),
ale réwniez poszukuja informacji
o wplywie dzialalno$ci firmy na
spoleczenstwo oraz $rodowisko.
Ponadto oczekuje si¢ od zarzadow
firm, Ze to one beda odpowiadac i
bra¢ aktywny udzial w tworzeniu i
wdrazaniu odpowiednich polityk.
Coraz wigcej inwestoréw, w tym
klientéw GES-u, interesuje si¢
zagadnieniami $rodowiskowymi, a
w szczegolnosci zmianami klima-
tycznymi. Skupiaja si¢ oni przede
wszystkim na dzialaniach spdlek
zmierzajacych do redukeji zuzycia
wegla, tak aby zgodnie z celami
porozumienia paryskiego ” z 2015
roku utrzymac wzrost globalnych
$rednich temperatur na poziomie
znacznie ponizej 2 stopni Celsjusza
ponad poziom przedindustrialny.
Duza cze$¢ inwestorow zwraca tez
uwage na to, czy spokki biora pod
uwage Cele Zréwnowazonego Roz-
woju Organizacji Narod6éw Zjedno-
czonych ?, ktére zmierzaja miedzy
innymi do wyeliminowania biedy,
zapewnienia dostepu do wody oraz
wyeliminowania nieréwnosci spo-
lecznych. Istotne jest tez to, w jaki
sposob spolki dostosowuja swoje
zobowigzaniaistrategie biznesowe
do tych celéw.

Zaréwno ilo$¢ spdlek raportuja-
cych dane ESG, jak i poziom rapor-
towania niefinansowego na calym
$wiecie ma tendencj¢ wzrostowa.
Przyczynila si¢ do tego wigksza
liczba rozporzadzen oraz innych
aktéw prawnych, ktére zmuszajg
lub zachecaja firmy do raportowa-
nia danych niefinansowych. Coraz
wigksze zainteresowanie panstw,
spoleczenstw oraz inwestoréw
tym, w jaki sposéb dzialania firmy
wplywaja na otoczenie, sprawilo,
ze wzrasta liczba spolek, ktore
decyduja si¢ lub tez w najblizszej
przysziosci beda musialy ujawniac
dane niefinansowe, skupiajac si¢ na
istotnych obszarach oraz ryzykach
swojej dzialalnoéci.

1) https://ec.europa.eu/clima/poli-
cies/international/negotiations/
paris_pl

2) http://www.un.org.pl/
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2018 rok moze uplynac¢ pod haslem
wdrazania systemow antykorupcyj-
nych. Powdd? Procedowana ustawa
ojawnosci zycia publicznego, wdra-
zajaca wymog posiadania przez co
najmniej $rednie spo6iki skutecz-
nych systemdéw antykorupcyjnych,
za ktdérych brak moze grozi¢ do 10
mln zl kary oraz zakaz udzialu w
przetargach publicznych na okres
do pigciu lat. Do tej pory, zgodnie z
ustawg o rachunkowosci, to obszar
do zaraportowania dla duzych JZP.
Od przyszlego roku grupa objeta
tym obowigzkiem znacznie si¢
poszerzy.

W kodeksu etyki zabraniajacego
korupcji, podpisanego przez
kazdego pracownika,
wspolpracownika

ikontrahenta,

W antykorupcyjnych klauzul
wumowach,

M regulacji w zakresie otrzymy-
wania prezentéw i pozostalych
korzysci przez pracownikow,

W szkolen pracownikow doty-
czacych odpowiedzialnoéci
karnej za zachowania o naturze
korupcyjnej,

m whistleblowingu, czyli procedur
informowania wlasciwych

Albo skuteczny

system

antykorupcyjny,
albtgdo 1c1>3m ngl

kary

DZIALANIA

ANTYKORUPCYJNE

- NOWE PRAWNE |

OBOWIAZKI DLA SPOLEK

Przedstawione przez ministra
Mariusza Kaminskiego 23 pazdzier-
nika zalozenia ustawy o jawno$ci
zycia publicznego okre$lajg $rodki
ochrony sygnalistowiwprowadzaja
obowiazek wdrozenia skutecznych
procedur antykorupcyjnych przez
jednostki sektora publicznego oraz
duze i $rednie przedsigbiorstwa.
Ustawa reguluje rowniez kwesti¢
unikania konfliktéw intereséw
przez osoby pelniace funkcje pu-
bliczne oraz znacznie rozszerza
zakres informacji i oséb zobowig-
zanych do skladania o$wiadczen
o stanie majatkowym. Ustawa ma
wej$¢ w zycie 1 stycznia 2018 roku.

Wedlug zalozen jednostki sekto-
ra publicznego, a takze duze i §red-
nie przedsigbiorstwa beda mialy
obowigzek wprowadzenia procedur
antykorupcyjnych, w tym:

organow przedsigbiorcy
o propozycjach korupcyjnych,

B awjednostkach sektora
finanséw publicznych
- opracowania listy stanowisk
W sposob szczegdlny
zagrozonych korupcja
oraz zagrozen korupcyjnych
charakterystycznych dla
jednostki.

Proponowana ustawa ma
chroni¢ sygnalistéw (ang. whi-
stleblower), czyli pracownikéw,
wspoélpracownikéw, kontra-
hentéw, ktérzy zawiadamiaja o
uzasadnionych podejrzeniach
dzialan o charakterze korupcyj-
nym. Ochrona sygnalistow ma
by¢ przyznawana przez proku-
ratora. W przypadku zwolnienia
pracownika objetego ochrong
pracodawca jest zobowigzany do
wyplatyodszkodowania wwysoko-
$ci dwukrotno$ci wynagrodzenia
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rocznego pobieranego na ostatnio
zajmowanym stanowisku.
Prezentowane zalozenia do
projektu ustawy zakladaja rowniez
konkretne istotne sankcje. W przy-
padku postawienia zarzutéw korup-
cyjnych osobie dzialajacej wimieniu
badz na rzecz przedsigbiorcy CBA
bedzie wszczynalo kontrole pro-
cedur antykorupcyjnych w danym
podmiocie. Ich brak lub pozornoéé¢
zagrozone bedzie sankcja do 10 min
z}. Ukarany podmiot bedzie réwniez
wykluczony z ubiegania si¢ 0 zamo-
wienia publiczne przez pigc¢ lat.

ANALIZA ESG - BEDZIE

WIELE DO ZROBIENIA |

W ZAKRESIE SYSTEMOW

ANTYKORUPCYJINYCH

Pierwszy projekt ustawy o jaw-
nosci zycia publicznego wymaga
opracowania kodeksu etycznego
przedsig¢biorstwa jako deklaracji
odrzucajacej korupcje, podpisa-
nego przez kazdego pracownika,
wspodlpracownika i kontrahenta.
Wyniki Analizy ESG spélek w
Polsce za 2017 rok wskazuja, ze
jedynie 6,4 proc. (dziewig¢) spolek
publikuje swoje kodeksy etyczne.
Interesujgce jest to, ze mimo braku
publikacji kodeksu etyki 18,6 proc.
(26) spodlek ujawnia informacje
o strukturze i kompetencjach
organu odpowiedzialnego za
zarzgdzanie etyka lub o systemie
umozliwiajacym raportowanie o
przypadkach naruszenia kodeksu.
7,1 proc. (dziesi¢¢) spolek udziela
informacji na temat liczby zglo-
szen dotyczacych naruszen kodek-
sulub liczby szkolen z zakresu ety-
ki, a dane iloSciowe z tego zakresu
zaprezentowane przez 0,7 proc.
(jedna) spolek zostaly zewnetrz-
nie zweryfikowane. Tylko jedna
spolka informuje o obowiazku
przestrzegania zapiséw kodeksu
przez dostawcéow.

ZARZADZANIE ETYKA

72,9 proc. (102) spoélek nie
ujawnia informacji z obszaru
przeciwdzialania korupcji lub
jedynie deklaruje, Ze nie toleruje
lapownictwa. Kolejne 15 proc. (21)
spolek ogranicza si¢ do publikacji
polityki antykorupcyjnej, a 0,7
proc. (1) spdlek przeprowadza
analize w celu okreélenia ryzyka
wystapienia korupcji. 2,1 proc. (3)
spolek ujawnia informacje o syste-
mie umozliwiajacym raportowanie
o przypadkach wystapienia zacho-
wan o charakterze korupcyjnym.
Dodatkowo 8,6 proc. (12) spolek
opublikowalo dane ilo$ciowe z tego
zakresu, a 0,7 proc. spolek (czyli

W brak lub znikoma informacja

I Kodeks Etyczny opublikowany
wymoag przestrzegania Kodeksu przez dostawcow
W inicjatywy lub system zarzadzania
M dane ilosciowe
1 zewnetrzna weryfikacja danych lub certyfikacja SA8000

jedna) uzyskalo zewnetrzng wery-
fikacje zaprezentowanych danych.

Jesli przyjrzymy si¢ wynikom
analizy w zakresie przeciwdzialania
korupcji, dostrzezemy, ze 72,9 proc.
(102) spolek nie ujawnia informacji
z obszaru przeciwdzialania korupcji
lub jedynie deklaruje, Ze nie toleruje
lapownictwa. 15 proc. (21) spolek
ogranicza ujawniane informacje w
zakresie przeciwdzialania korupcji
do publikacji polityki antykorupcyj-
nej, a tylko jedna spétka informuje
o tym, ze przeprowadza analiz¢ w
celu okreélenia ryzyka wystapienia
korupcji. Trzy spdlki ujawniaja
informacje o systemie umozliwia-
jacymraportowanie o przypadkach
wystapienia zachowan o charakte-

rze korupcyjnym.
PRZECIWDZIALANIE KORUPCII

2,1%

—0,7%
0.7%

I brak lub znikoma informacja
M polityka
analiza ryzyka
M inicjatywy lub system zarzadzania
W dane ilosciowe
1 zewnetrzna weryfikacja danych lub certyfikacja IS0 37001

Na podstawie wynikéw Analizy
ESG mozemy postawié tezg, ze
przed spétkami jeszcze sporo pra-
cy nie tylko w kontekscie ustawy
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o rachunkowo$ci wymagajacej
raportowania zagadnienia prze-
ciwdzialania korupcji, lecz réwniez
w perspektywie wymogoéw ustawy
ojawnosci zycia publicznego, ktéra
zobowiazuje do posiadania skutecz-
nych systemoéw antykorupcyjnych,
w tym konkretnych dokumentdéw,
polityk i regulacji.

BADANIA: KORUPCJA

W BIZNESIE WCIAZ

POWSZECHNA - UWAGA

NA POKOLENIE Y

Jak pokazuja wyniki badania nad-
uzy¢ gospodarczych EY z 2017 roku,
korupcja jest nadal wyzwaniem dla
wielu krajéw, chociaz Polska pod
tym wzgledem zmienia si¢ na plus
i coraz bardziej wyrdznia si¢ na
tle krajéw regionu. W 2017 roku
38 proc. polskich respondentéw
stwierdzilo, ze praktyki korupcyjne
whbiznesie s3 szeroko rozpowszech-
nione. W 2015 roku bylo o tym prze-
konanych 43 proc. bioracych udzial
w badaniu.

Etyka i tematy korupcyjne sa
Scisle powigzane z pracownikami,
zaréwno w tym negatywnym kon-
tek$cie dopuszczania si¢ praktyk
korupcyjnych, jak i w tym pozy-
tywnym, niezgody na tego typu
dzialania. Warto podkresli¢ wniosek
plynacy z badan EY, zgodnie z ktd-
rym 48 proc. polskich pracownikéw
rozwazalo, a 13 proc. zrezygnowalo
z pracy na skutek nieetycznych sytu-
acji wystepujacych wich miejscach
pracy. Jest to istotna informacja w
kontekscie badan GUS, z ktérych
wynika, Ze w samym sierpniu
2017 roku pracodawcy zglosili do
urzeddw 152,2 tys. ofert pracy - to
0 11,3 proc. wiecej niz w sierpniu
2016 roku. Wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsigbiorstw bylo
6,6 proc. wyzsze niz rok wczesnie;.
Pracownicy nie mieli tak silnej pozy-
cji od 2008 roku.

W prowadzeniu dzialan antyko-
rupcyjnych nalezy zwrdcié szczegol-
ng uwage na najmlodszych pracow-
nikéw z pokolenia Y (25-34 lata),
ktérzy sa najbardziej podatni na
dzialania wykraczajace poza normy
prawne. Zgodnie z wynikami badan,
EY w tej grupie wiekowej 73 proc.
respondentéw uwaza nieetyczne
postepowanie za usprawiedliwione,
jesli pomoze to firmie w przetrwa-
niu kryzysu gospodarczego. Dodat-
kowo 25 proc. respondentow z tego
pokolenia zaoferowaloby gotowke
w celu zdobycia lub utrzymania re-
lacjibiznesowych. Ogélem tozdanie
podziela14 proc. wszystkichrespon-
dentoéw, ale wrod osdb powyzej 45.
roku zycia juz tylko 10 proc.
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Jakich spétek dotyczy ten obo-
wigzek przeprowadzenia audytéw
energetycznych?

Obowiazek dotyczy tzw. duzych
przedsigbiorstw, ktore rozumie si¢
jako przedsigbiorstwa niebedace
malymi, §rednimi lub mikroprzed-
siebiorstwami. Czyli obowiazek
przeprowadzenia audytu spoczy-
wa na tych przedsiebiorstwach (w
rozumieniu ustawy o swobodzie
dzialalno$ci gospodarczej), ktore
w ciagu dwoch ostatnich lat obro-
towych:

B zatrudnialy $redniorocznie co
najmniej 250 pracownikéw lub

W osiagnely roczny obroét netto
przekraczajacy 50 milionéw euro

4
Trrnih @ —

Marek Amrozy

kierownik dzialu
efektywnosci
energetycznej, prokurent,
Narodowa Agencja

Poszanowania Energii SA

ktérzy maja wdrozonyi certyfikowa-
ny system zarzadzania energia (np.
ISO 50001) lub system zarzadzania
srodowiskowego (np. ISO 14001) W
ramach ktdérego zostal przeprowa-
dzony juz audyt energetyczny.

Na czym polega audyt
energetyczny?

W skrécie mozna powiedzieé, ze
audyt energetyczny jest procedura
majaca na celu uporzadkowanie i
analize¢ czesto fragmentarycznych
informacji o strukturze i rodzaju
zuzycia energii w przedsigbiorstwie
(réwniez w wymiarze kosztowym),
oraz identyfikacj¢ potencjalu
zmniejszenia energochlonno$ci.
Wymég ustawowy nakazuje doko-
nanie szczegélowego przegladu

AUDYTY
ENERGETYCZNE

i suma aktywow jego bilansu
sporzadzonego na koniec
jednego z tych lat przekroczyla
43 milionéw euro.

Przez jaki$ czas po uchwaleniu
ustawy pojawialy sie watpliwosci
czy nalezy uwzglednia¢ réwniez
powigzania kapitalowe pomiedzy
spotkami. 20.07.2017 URE naswoich
stronach internetowych zamie$cil
informacje wyjasniajaca intencje le-
gislatora, wedlug ktorej powigzania
kapitalowe nie beda mialy znaczenia
przy okreslaniu obowigzku wykona-
nia audytu energetycznego.

Nalezy nie zapomina¢, ze w usta-
wie zapisano zwolnienie z tego obo-
wiazku dla tych przedsigbiorcéw,

wolumenu energii odpowiadajacego
co najmniej 9o proc. calkowitego
zuzycia energii lacznie z trans-
portem. Z praktycznego punktu
widzenia zasady przeprowadzania
audytu mozna odnalez¢ w dwéch
kompatybilnych normatywach
przywolanych w dyrektywie - serii
norm PN EN 16247 oraz ISO 50001.
W kazdej z tych procedur kluczowe
dla zapewnienia jak najwiekszych
korzysci jest podjecie przez zarzad
$wiadomej decyzji o przeprowadze-
niu audytu i zakomunikowanie jej
pracownikom w taki sposdb, aby za-
pewnicich zaangazowanie w proces.
W zakladach produkcyjnych proces
audytu wymaga ze strony przedsie-
biorstwa wspdludzialu zaréwno

shuzb utrzymania ruchu, energety-
kéw, technologéw oraz przedstawi-
cieli innych dzialéw posiadajacych
potrzebne informacje oraz wplyw
na sposob gospodarowania energia.
Kolejnoé¢ wykonywanych dzialan
moznawuproszczeniu przedstawic
nastepujaco:

a) Proces zbierania danych do
audytu dobrze jest zacza¢ w
ksiegowosci, z ktérej pozyskuje
si¢ faktury za no$niki energii w
wybranym okresie bilansowym.

b) W ramach 9o proc. catkowitego
wolumenu energii identyfikuje
si¢ cele, naktdre energia jest
zuzywana (np. ogrzewanie, spre-
zone powietrze, linia produkcyjna
nr1,uklad odpylania etc.).

c) Czesto przedsigbiorstwa nie
maja szczegdlowego opomiaro-
wania linii produkeyjnych, wiec
audytorzy dokonuja alokacji
zuzycia, np. na cele produkeji
poszczegdlnych wyrobdw
metodami obliczeniowymi lub
na podstawie dodatkowych
pomiardw.

d) Kazdy zidentyfikowany
obszar zuzycia nalezy oceni¢
pod wzgledem efektywnosci
wykorzystania energii.

e) Dla obszaréw, w ktorych poten-
cjal redukeji zuzycia energii jest
znaczacy, dokonuje sie doboru
dzialan optymalizacyjnych i
oblicza efekt energetyczny oraz
ekonomiczny ich realizacji.
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f) Na zakonczenie powstaje raport
z audytu, w ktérym oprocz
dokumentacji podjetych krokow
znajduje si¢ synteza wnioskow.

g) Poniewaz audyt powinien
by¢ procedura systematyczna
zaklada si¢, Ze wnioski z audytu
zostang przynajmniej cze$ciowo
wdrozone, a efekt bedzie moni-
torowany. W tym celu istotnym
elementem audytu powinno by¢
wskazanie punktéw pomia-
rowych, ktore nalezy wlaczy¢
W system monitoringu, tak,
aby mdc skutecznie zarzadzaé
wykorzystaniem energii.

Kto moze taki audyt
przeprowadzié?

FOT. MAT. PRASOWE
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Wedlug dyrektywy i ustawy
audyt mozna wykona¢ zaréwno
przy pomocy wykwalifikowanych
ekspertéw zewnetrznych, jak i
wewnetrznych, o ile zapewni sig
ich niezalezno$¢ od audytowanego
obszaru. Dyrektywa zobowiazuje
panstwa czlonkowskie do przepro-
wadzenia weryfikacji poprawno$ci
pewnego odsetka audytéw, ktore
byly wykonane przez ekspertéw
wewnetrznych. Praktyka wskazu-
je, ze najbardziej optymalne jest
wykonywanie audytu przez zespo-
ly zloZone zaréwno z ekspertow
zewnetrznych, jak i wewnetrznych.

Jakie korzysci moze miec spétka
z audytu energetycznego?

W Polsce korzysci plynace z
audytingu energetycznego przed-
sigbiorstw dopiero odkrywamy.
Do tego roku niewielki odsetek
przedsigbiorstw korzystal z tej pro-
cedury, wiec trudno jest poszukiwac
miarodajnychuogdlnien. Audytener-
getyczny to procedura o charakterze
zdecydowanie doradczym, wiec od
profesjonalizmu i zaangaZowania
zatrudnionych doradcéw zalezy czy
ijakie korzysci przyniesie. Niemniej,
na bazie dotychczasowych doswiad-
czefi mozna juz pewne wnioski
wyciagna¢. Prawidlowo wykonany
audyt powinien m.in. zawierac zdefi-
niowane tzw. wskazniki wyniku ener-
getycznego (Energy Performance
Indicators). Uzalezniaja one zuzycie

energii od kluczowych czynnikéw i
moga mie¢ nature globalng zaréwno
dla calego przedsigbiorstwa, jak i
szczegolowa dlawezszych obszaréw,
takich jak pojedyncze linie produk-
cyjne. Wiadomo, zZe ceny rdéznych
no$nikéw energii podlegaja fluktu-
acjom (dlugookresowo niestety w
trendzie wzrostowym), produkty
wiec o wigkszej energochlonnosci sa
bardziej wyeksponowane na ryzyko
zwigkszenia kosztéw produkcji.
Prawidlowo okreslone wskazniki
wyniku energetycznego pozwalaja
takze na precyzyjne mierzenie efek-
téw podejmowanych dzialan jak i
na prognozowanie kosztéw energii
na podstawie zakladanego profilu i
wolumenu produkcji.
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Audyt energetyczny wymaga
precyzyjnego powigzania zuzycia
energii z jej kosztem. A taki zabieg
pozwala przede wszystkim zbu-
dowa¢ swiadomos¢, ze wigkszos¢é
podejmowanych wysilkéw narzecz
zwigkszenia efektywno$ci energe-
tycznej jest zwyczajnie oplacalna.
I np. w jednym z przedsi¢biorstw
przed audytem modernizacja po-
legajaca na zaizolowaniu parociagu
byla budzetowana jako wydatek
remontowy i dzial techniczny mial
trudnoéci z przekonaniem zarzadu
do uwzglednienia go w budzecie, a
po audycie ten sam rodzaj kosztu
traktowano juz jako pozadana
inwestycje. Jesli podczas audytu
uda si¢ zbudowac taka plaszczyzne
zrozumienia pomiedzy zarzadem a
dzialami technicznymi - pomysly
na dalsze dzialania optymalizacyj-
ne zaczynaja same przyspieszac.
Ich rodzaj moze by¢ przerdzny - od
bezinwestycyjnych zmian organiza-
cyjnych lub zmian parametréw au-
tomatyki, przez proste inwestycje
o krétkich okresach zwrotu, az do
zlozonych dzialan inwestycyjnych
w obszarze technologii.

Czy wyniki audytu energetyczne-
g0 mozna wykorzystac
w raportowaniu niefinansowym?
W Standardzie Informacji Nie-
finansowych opracowanym przez
SEG, w obszarze $rodowiskowym
(E) mozna znalez¢ takie przyklady
wskaznikéw jak: E.2.3 - zuzycie
energii na jednostke produktu i
przychodu. Na pierwszy rzut oka
okreslenie takiego wskaznika moze
si¢ wydawac prostym zadaniem. Ale
w praktyce zazwyczaj juz takim nie
jest. Jakby$my sobie wyobrazili teo-
retyczny zaklad produkujacy tylko
butyiposiadajacyjedenlicznik ener-
gii na caly zaklad, wtedywyznaczenie
wskaznika E.2.3 byloby banalem. Ale
gdyby ten sam zaklad produkowal
zaréwno buty jak i paste do butéw,
nalezaloby okresli¢, jakie wolumeny
energii przypisac butom, a jakie pa-
Scie do butéw. Mozna tego dokonaé
albo za pomoca rozbudowanego sys-
temu monitoringu, albo w ramach
audytu energetycznego. W praktyce
wyznaczenie takich wskaznikow w
sposob miarodajny oznaczakoniecz-
no$¢ przesledzenia proceséw tech-
nologicznych oraz profili zasilania
poszczegolnych obszaréw réznymi
no$nikami energii. Podobnie jest z
innymi wskaznikami wylistowany-
mi w standardzie SIN zwigzanymi z
aspektami energetycznymi-ich pra-
widlowe zdefiniowanie powinno by¢
efektem profesjonalnie wykonanego
audytu energetycznego.
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Czy wedlug znowelizowanej
ustawy o rachunkowosci oéwiad-
czenia lub sprawozdania na
temat informacji niefinansowych
podlegaja badaniu przez biegtego
rewidenta? Jak wyglada sytuacja
z obowigzkiem badania przez
biegtego rewidenta, gdy spétka
skorzysta z opcji sporzadzenia
odrebnego sprawozdania

na temat informacji niefinanso-
wych?

Nie, o$wiadczenie na temat
informacji niefinansowych nie
podlega badaniu, a ustawowy obo-
wigzek bieglego rewidenta w za-

Joanna Dadacz

.d?irek.tqy Departamentu Rachunkowosci
ewlizj1 Finansowe] MF

1

kresie odrebnego sprawozdaniana
temat informacji niefinansowych
bedzie taki sam jak w odniesieniu
do o$wiadczenia na temat infor-
macji niefinansowych. Dyrektywa
2014/95/UE ws. ujawniania infor-
macji niefinansowych wprowa-
dzila bowiem wymog sprawdzenia
przezbieglego rewidentalub firme
audytorska jedynie, czy jednostka
przedstawila os$wiadczenie (w
ramach sprawozdania z dzialalno-
$ci) lub odrebne sprawozdanie na
temat informacji niefinansowych
(art. 192 ust. 5 ww. dyrektywy).

\

4

Dodatkowo ww. dyrektywa zawie-
raopcje dlakrajow czlonkowskich,
umozliwiajaca wprowadzenie
wymogu, aby informacje zawarte
w o$wiadczeniu/sprawozdaniu nt.
informacji niefinansowych byly
obowigzkowo weryfikowane przez
niezalezny podmiot $wiadczacy
uslugi atestacyjne (art. 19a ust. 6
ww. dyrektywy). Jednakze Polska
nie skorzystala z tej mozliwo$ci.

Jakich informacji moze wymagac
od spélki biegty, ktéry ma po-
twierdzi¢ prawdziwos¢ faktu, ze
spétka wywigzala sie z obowigzku

w art. 34 dyrektywy 2013/34/UE,
wylaczono w calosci o§wiadczenie/
sprawozdanie nt. informacji niefi-
nansowych. Oznacza to, ze biegly
rewident w odniesieniu do o§wiad-
czenia/odrgbnego sprawozdania
nt. informacji niefinansowych nie
ma obowiagzku wyrazenia opinii w
sprawozdaniu z badania:

B czy jest ono zgodne z informa-
cjami zawartymi w rocznym
sprawozdaniu finansowym oraz

B czy zostalo ono sporzadzone
zgodnie z majacymi zastosowa-

nie wymogami prawnymi;
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odniesieniu do o$wiadczenia/od-
rebnego sprawozdania nt. informa-
¢cji niefinansowych, obowigzkiem
bieglego rewidenta bedzie:

W sprawdzenie, czy jednostka
miala obowigzek sporzadzi¢
rozszerzone informacje
niefinansowe (m.in. czy
przekroczyla progi okreslone
w ustawie o rachunkowosci),
ajedli tak, to czy skorzystala
z ustawowego zwolnienia i
zawarla odpowiednie informacje
o spdlce dominujacej wyzszego
szczebla, ktéra ja obejmie swoim

ROLA BIEGLEGO
REWIDENTA
vk @ — W ODNIESIENIU

DO RAPORTOWANIA
NIEFINANSOWEGO

raportowania niefinansowego?
Czy biegly powinien poswiadczy¢
sam fakt, ze takie oswiadczenie
lub sprawozdanie zostato sporza-
dzone? Czy powinien poswiad-
czyc¢, ze sprawozdanie zawiera
wszystkie wymagane przez
ustawe elementy? Czy moze jego
zadaniem jest sprawdzenie, Ze te
elementy sg zgodne z prawda

i stanem faktycznym?

Zgodnie z przepisami ww. dy-
rektywy z czynno$ci bieglego rewi-
dentaw stosunku do sprawozdania
z dzialalno$ci, ktére sa okreslone

a takze nie ma obowigzku za-
mieszczenia o$wiadczenia w spra-
wozdaniu z badania o tym:

M czy w $wietle wiedzy o jednostce
ijej otoczeniu uzyskanej podczas
badania jej sprawozdan finan-
sowych stwierdzil on istotne
znieksztalcenia w o§wiadczeniu/
odrebnym sprawozdaniu nt.
informacji niefinansowych i jaki
jestich charakter.

Biorac pod uwage ww. ogranicze-
nie czynnosci bieglego rewidenta w

o$wiadczeniem lub sprawozda-
niem niefinansowym,

M jedli jednostka sama sporzadzila
rozszerzone informacje niefi-
nansowe - jedynie zamieszcze-
nie w sprawozdaniu z badania
informacji o tym, czy jednostka
przedstawila:

M t¢ cze$¢ sprawozdania z dzialal-
nosci, ktéra ma by¢ wyodrebnio-
na jako o$wiadczenie na temat
informacji niefinansowych albo

B odrebny dokument zawierajacy
sprawozdanie na temat informa-
cji niefinansowych.

FOT. R. GARDZINSKI
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Nalezy podkresli¢, ze wszystkie
dodatkowe uslugi weryfikacyjne,
ktore biegly rewident przeprowadzi
wobec informacji niefinansowych,
nie s3 wymagane ustawowo i jed-
nostkibeda same podejmowac decy-
zje, czy zleci¢ dodatkowo weryfikacje
swojego o$wiadczenia/sprawozdania
nt.informacji niefinansowych. Decy-
dujac si¢ nadobrowolng weryfikacje,
jednostkibeda same okreslac zakres
tej weryfikacji w umowie z podmio-
tem, ktéremu ja zleca.

Dlaczego Polska nie wprowadzita
obowigzkowej weryfikacji oswiad-

czenia/sprawozdania nt. informa-
cji niefinansowych?

Polska nie skorzystala z opcji
wprowadzenia obowigzkowej
weryfikacji, kierujac si¢ m.in. wy-
nikami ankiety MF (wktorej udzial
wziglo 52 spdlek oraz uzytkowni-
kéw informacji niefinansowych)
oraz wytycznymi Zespolu ds. CSR
przy Ministerstwie Rozwoju doty-
czacymi sposobu implementacji
dyrektywy ws. ujawniania informa-

cji niefinansowych. Dodatkowym
istotnym argumentem MF w tej
kwestii byl fakt, ze obowiazkowa
weryfikacja moglaby zniechecaé
jednostki do sporzadzania bar-
dziej szczegélowychirozbudowa-
nych informacji niefinansowych
w formie odrebnych sprawozdan.
Zatem zgodnie z nowa ustawg o
bieglych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze pu-
blicznym biegly rewident bedzie
potwierdza¢ jedynie fakt sporza-
dzenia przez jednostke oswiad-
czenia lub odrebnego sprawozda-
nia nt. informacji niefinansowych.

W opinii MF najwazniejsze jest, by
nie zniechecac spélek do przygo-
towywania rzetelnych i bardziej
rozbudowanych informacji
niefinansowych, poniewaz ocze-
kiwania inwestoréw i by¢ moze
presja ze strony tzw. rynku i tak
spowoduja, ze z roku na rok coraz
wiecej spolek bedzie poddawac
swoje oSwiadczenia/sprawozda-
nia nt. informacji niefinansowych
weryfikacji.

Jak Polska wyglada

na tle innych krajéw UE
w kwestii obowigzkowej
weryfikacji?

Podejscie Polski do roli biegle-
go rewidenta w odniesieniu do
o$wiadczenia/sprawozdania nt.
informacji niefinansowych jest
zbiezne z podej$ciem wigkszoSci
pozostatych krajéw czlonkowskich
UE. Z uzyskanych dotychczas in-
formacji wynika, ze tylko trzy kraje
(Wlochy, Holandia oraz Bulgaria)
skorzystaly z opcji i wprowadzily
obowigzkowa weryfikacje oswiad-
czen/sprawozdan nt. informacji

niefinansowych. Natomiast 17
krajéw (Yacznie z Polska) potwier-
dzilo, ze nie wprowadzilo obo-
wigzkowej weryfikacji (Niemcy,
Hiszpania, Wielka Brytania, Esto-
nia, Litwa, Cypr, Irlandia, Szwecja,
Grecja, Czechy, Austria, Slowacja,
Slowenia, Rumunia, Lotwa, Chor-
wacja). MF nie otrzymalo jeszcze
odpowiedzi od o$miu krajow, ale
w ramach tzw. warsztatéw trans-
pozycyjnych dotyczacych dyrek-
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tywy 2014/95/UE organizowanych
przez KE dlakrajéw czlonkowskich
tylko trzy kraje deklarowaly zamiar
skorzystania z opcji wprowadzenia
obowiazkowej weryfikacji. Co
ciekawe, kraje, ktdre zastosowaly
obowiazek weryfikacji - przyjely
rézne podej$cia. W Holandii obo-
wigzkowa weryfikacja ma polegaé
na tych samych czynnoS$ciach
bieglego rewidenta co wobec spra-
wozdania z dzialalno$ci (m.in., czy
stwierdzil on istotne znieksztalce-
nia i czy zawarto wszystkie wyma-
gane przepisami informacje). W
Bulgarii biegly rewident bedzie

potwierdza¢ zlozenie o$§wiadcze-
nia nt. informacji niefinansowych
oraz czy zostalo ono sporzadzone
zgodnie zwymogami ustawy. Nato-
miast we Wloszech obowigzkowa
weryfikacja ma mie¢ forme tzw.
limited review - ,,ograniczonego
przegladu” (m.in. biegly rewident
bedzie potwierdza¢ zgodnos¢
przedstawionych informacji niefi-
nansowych z metodologia wybrana
przez jednostke).
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Co daje audyt raportow niefinansowych?

EWA SOWINSKA
Zastepca Prezesa Krajowej Rady Bieglych
Rewidentow

Raportowanie pozafinansowe to
takze odpowiedzialno$¢ zarzadow i
rad nadzorczych. Wsparcie bieglego
rewidenta pozwala zmniejszy¢
ryzyko.

Coraz czg¢$ciej slyszy si¢ opinie,
ze znaczenie ,twardej” warto$ci
bilansowej dla wyceny spéiki spada:
jesli jeszcze niedawno mogla ona
decydowaé o wycenie w okolo 80
proc.,obecnie - cho¢byw przypad-
kuwielu firm branzy technologicz-
nej - jej waga zostala zredukowana
wrecz do kilkunastu procent. To
czyni odpowiedz na pytanie ,,czy
weryfikowaé dane niefinansowe?”
czysto retorycznym. Skoro mamy
do czynienia z danymi kluczowymi
do podejmowania decyzji bizneso-
wych czy inwestorskich, potrzebny
jest wysoki poziom ich pewnosci.
Przy zalewie informacji, z jakim
mamy obecnie do czynienia, nie-
zweryfikowane i rozproszone
dane to w gruncie rzeczy spam.
Odbiorcy raportéw nie maja cza-
su ich przesiewaé, potrzebuja
zwiezlego zestawienia, ktérego
rzetelnoéci moga zaufaé. Biegly
rewident spelnia tu wigc nie tylko
role atestatora raportu, ale takze
swoistego recenzenta i mentora,
ktéry przyépiesza wzrost jakosci
raportowania. Sprzyja temu fakt, ze
atestowanie w zakresie raportowa-
nianiefinansowego nie jest naliscie
ushlug zabronionych,azatem te role
moze pelnic¢ takze biegly badajacy
sprawozdanie finansowe.

Nalezy tu jednak podkresli¢ zna-
czenie pracownikéw danej spotki w
procesie przygotowania do raporto-
wania niefinansowego - biegly rewi-
dent moze w poczatkowym okresie
wskazywaé obszary wymagajace
udoskonalenia, ale w ostatecznym
rachunku nie da si¢ ,,outsourcowac
odpowiedzialnoéci” - poszczegdlne
polityki zwigzane z aspektami spo-
lecznej odpowiedzialnoéci musza
faktycznie dziala¢ i autentycznie
angazowaé pracownikéw. Rapor-
towanie jest wazne, ale wtorne
wobec realnych zmian w modelu
biznesowym. Kwestie niefinansowe
w coraz wiekszym stopniu staja sie
strategicznymi, i tu takze widze
wielkarole dlabieglych rewidentéw,

ktorzy wszak $cisle wspdlpracuja z
zarzadami, radami nadzorczymi i
pionem finansowym.

Jest jeszcze jeden wazny argu-
ment przemawiajacy za audytowa-
niem raportéw niefinansowych. Re-
gulator wymaga co prawda jedynie
potwierdzenia przez bieglego rewi-
denta, Ze spdika upublicznia dane
pozafinansowe - czy to w postaci

osobnego raportu, czy o§wiadczenia
bedacego czeécia sprawozdania z
dzialalno$ci. Rezygnacja z szersze-
go audytu oznacza jednak wigksze
ryzyko po stronie zarzadéw i rad
nadzorczych, ktére za jako$¢ i rze-
telno$¢ danych pozafinansowych
odpowiadaja wszak analogicznie
jakw przypadku sprawozdawczosci
finansowej. ©®

KRZYSZTOF BURNOS
Prezes Krajowej Rady Biegfych Rewidentéw

Narazie cze¢$¢ firm podchodzi z dy-
stansem do audytowania raportéw
pozafinansowych. Regulacjawymaga
jedynie, abybiegly rewident potwier-
dzil sam fakt sporzadzenia przez
spotke sprawozdania pozafinanso-
wego. To rozwiazanie, ktore zaspo-
kaja potrzeby regulatora, dyscypli-
nujac do przestrzeganiaustawowych
obowigzkéw informacyjnych, ale nie
daje warto$ci dodanej interesariu-
szom. Dla nich wazniejsze byloby
potwierdzenie metodologicznej
poprawnoéci czy na przyklad spoj-
nosci sprawozdawczosci finansowej
iniefinansowe;j.

Nie uwazam jednak, ze rozwig-
zaniem bylaby regulacja wymu-
szajaca Wyzszy poziom atestacji.
Jestem przekonany, Ze nacisk na
takie doskonalenie raportowania
niefinansowego wywra interesa-
riusze - nie tylko inwestorzy, ale
tez wszelkiego rodzaju organiza-
cje typu watchdog, spolecznosci
lokalne, media, a takze, last, ale z
pewnoscia nie least, wewnetrzni
interesariusze przedsigbiorstwa w
postaci coraz bardziej zaangazo-
wanych pracownikéw. MySle, ze
takie organiczne, inkrementalne
dochodzenie do powszechnego au-
dytu raportéw niefinansowych jest
znacznie lepsza droga, dlugofalowo
korzystniejsza dla spélek, ich inte-
resariuszy, bieglych rewidentéw
i instytucji regulacyjnych. Dzigki
temu uwzglednione beda potrzeby
wszystkich stron. Drugi proces,
ktory juz obserwujemy, to ,,dyfu-
zja” standarddw: na razie raportuja
iraporty atestuja najwieksi, ale juz
dolaczaja do nich takze mniejsze
podmioty. Rozszerza si¢ rowniez
zakres sprawozdawczos$ci - w tej
chwili firmy czesto poddaja audyto-
winaprzyklad raporty dotyczaceich
lancuchow dostaw, stopniowo do-
dajac kolejne aspekty dzialalnosci.

Biegli rewidenci jako $rodowi-
sko uczestniczg w ksztaltowaniu
standardéw raportowania niefi-
nansowego od kilkunastu juz lat
- biorg udzial w pracach zespoléw
roboczych Accountancy Europe czy
IFAC, atakze instytucjiunijnych czy
polskiego Ministerstwa Rozwoju. W
programie szkolen organizowanych
przez Centrum Edukacji PIBR ra-
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portowanie niefinansowe zajmuje
wazne miejsce. Rynek jako calo$¢
dopiero si¢ jednak uczy. Dla wielu
spolek raport za rok 2017 bedzie ich
pierwszym lub drugim podej$ciem
do sprawozdawczosci pozafinanso-
wej. Doskonale rozumiem obawe,
ktora moze pojawic si¢ u autoréw
takiego debiutanckiego raportu:
poddanie go audytowi zapewne

ujawni jakie$ niedoskonalo$ci. Tyle
tylko Ze znacznie szybciej i latwiej
bedzie poprawic jako$¢ raportowa-
nia przy wykorzystaniu wsparcia
z zewnatrz w postaci wskazdwek
niezaleznego bieglego rewidenta.
Nalezy tez pamietaé, ze skoro poza-
finansowej sprawozdawczosci uczy
sie teraz caly rynek, to jest najlepszy
czas na doskonalenie.
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Rola audytu
wewnetrznego
W procesie
raportowania
niefinansowego

OLGA PETELCZYC
Petnomocnik Zarzgdu IIA Polska ds. CSR

Audyt wewnetrzny istnieje po
to, aby sluzy¢ organizacji i jej
odbiorcom. Posiadanie trzeciej,
niezaleznej od zarzadzania linii
obrony, jakajest audyt wewnetrzny,
wynika z dobrych praktyk spdlek
notowanych na gieldzie. Audyt we-
wnetrzny jako niezaangazowany w
biezace zarzadzanie a jednoczesnie
znajacy bardzo dobrze organizacje,
w ktorej na co dzien funkcjonuje,
powinien stuzy¢ interesariuszom
poprzez dostarczanie zapewnienia i
doradztwa w obszarach najbardziej
dlanichistotnych.

Organizacje stoja przed wyzwa-
niem zarzadzania biznesem w opar-
ciu o coraz wigksza ilo$¢ danych,
jak i konieczno$cia pozostawania
w zgodno$ci z coraz wigksza liczba
regulacji. To m.in. powoduje, Ze
na potrzeby wewnetrzne oraz ze-
wnetrzne generowanych jest coraz
wigcej réznego rodzaju raportéw,
a dotarcie do istotnych i spéjnych
informacji ze strategicznego po-
ziomu jest utrudnione i wymaga
czasu. Spojrzenie na biznes jako
ekosystem oraz potrzeba caloscio-
wego spojrzenia na organizacje
naturalnie prowadzi do ,,zintegro-
wanego myslenia”. Tym samym
aby zwigkszy¢ swoja efektywnosc,
organizacje beda dazy¢ do zinte-
growanego raportowania.

W opublikowanym w 2016 r.
przez IIA Global §wiatowym bada-
niu ,,Voice of the Customer”? inte-
resariusze audytu wewnetrznego
ocenili, jakie dzialania podejmowa-
ne przez audyt wewnetrzny sa z ich
perspektywy najbardziej wartoscio-
we (patrz wykres strona 16).

Nowe obowigzki dotyczace
raportowania niefinansowego za-
warte w ustawie o rachunkowosci
moga zosta¢ wypelnione poprzez
przygotowanie raportu zintegrowa-
nego. Implementacja tych regulacji
powoduje, ze wzrasta zapotrzebo-
wanie na zapewnienie co do tego, ze
istotne ryzykaw obszarach podlega-
jacych raportowaniu, a szczegolnie
w obszarze procedur zapobiegania
korupcji, sa we wlasciwy sposéb
minimalizowane. Interesariusze
oczekuja (93 proc. badanych), ze
planaudytu bedzie skoncentrowany
na najbardziej istotnych obszarach
funkcjonowania spolki. Skutecz-
no$¢ polityk w zakresie, ktérych
spoiki raportujg, oraz sam proces
raportowania powinny podlega¢
ocenie przez audyt wewnetrzny.
Czy bedzie to si¢ odbywalo w jed-
nym roku, czy bedzie rozloZzone w
ramach cyklu audytu, np. na trzy
lata, zalezy od potrzeb organizacji
i mozliwosci organizacyjno-osobo-
wych audytu wewnetrznego.

Obszarem, na ktéry szczegdlnie
nalezy zwroci¢ uwage, jest obszar
raportowania polityk dotyczacych
przeciwdzialania korupcji. Projekt
ustawy o jawnos$ci zycia publicz-
nego, ktéry najprawdopodobniej
bedzie obowiazywal od 2018 r.,
naklada szereg obowigzkéw na
przedsi¢biorcéw w zakresie stwo-
rzenia sprawnego systemu prze-
ciwdzialania korupcji.

Zgodnie z zapisami projektu usta-
wy: Przedsiebiorca bedacy co naj-
mniej §rednim przedsigbiorca ma
obowiazek stosowania wewnetrz-
nych procedur antykorupcyjnych w
celu przeciwdzialania przypadkom
dokonywania przez osoby dziala-
jace w imieniu lub na rzecz tego
przedsigbiorcy przestepstw.
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Poprzez procedury antykorupcyj-
ne rozumie si¢:

1) opracowanie kodeksu etycznego
jednostki, podpisanego przez
kazdego pracownika, wspdlpra-
cownika, zolnierza w jednostce;

2) zapoznawanie osob zatrudnia-
nych z zasadami odpowiedzial-
nosci karnej za przestepstwa, o
ktérych mowa wust. 1;

3) opracowanie listy stanowisk w
sposob szczegdlny zagrozonych
korupcja, opracowanie zagrozen
korupcyjnych charakterystycz-
nych dla jednostki;

4) okre$lenie wewnetrznej proce-
duryiwytycznych dotyczacych
otrzymywanych prezentdw i
innych korzysci przez pracow-
nikow;

5) niepodejmowanie decyzji w
oparciu o dzialania korupcyjne;

6) opracowanie procedur infor-
mowania wlasciwego kierow-
nika jednostki o propozycjach
korupcyjnych, a takze sytuacjach
rodzacych podwyzszone ryzyko
korupcyjne.

Wprowadzono réwniez zapisy
dotyczace przeciwdzialania kon-
fliktowi intereséw, zasady prowa-
dzenia lobbingu oraz zdefiniowano
nadawanie statusu sygnalisty w
odniesieniu do oséb informujacych
organy S$cigania o podejrzeniu
popelnienia przestepstwa. Kary za
nieprzestrzeganie zapisow ustawy
moga siega¢ do 10 mlin zlotych,
chyba ze przedsigbiorca sam zglosi
uzasadnione podejrzenie popelnie-
nia przestepstwa przed wszczeciem
kontroli przez CBA.

Ostateczny ksztalt ustawy bedzie
znany w najblizszym czasie. Niewat-
pliwie skuteczno$¢ mechanizmow
antykorupcyjnych powinna by¢ w
obszarze szczegdlnego zaintere-
sowania audytu wewnetrznego nie
tylko na potrzeby przepiséw dot.
raportowania niefinansowego, ale i
ustawy ojawnosci zycia publicznego.

W obszarze raportowania niefi-
nansowego rola audytu wewnetrz-
nego moze si¢ rézni¢ w zaleznosci
od dojrzaloéci systemu kontroli
wewnetrznej. Rolaaudytu w poczat-
kowej fazie raportowania moglaby
polega¢ m.in. na »: wyjasnianiu i
szkoleniu w zakresie zmian w usta-
wie orachunkowosciiholistycznego
my$lenia,

M zdefiniowaniu zalecen (analiza
luki) do wdrozenia nowych
regulacji w obszarze raportowa-
nia niefinansowego dla rady lub
kierownictwa wyzszego szczebla,

JAKIE DZIAtANIA PODEJMOWANE PRZEZ AUDYT WEWNETRZNY SA Z PERSPEKTYWY
INTERESARIUSZY NAJBARDZIE) WARTOSCIOWE? (BADANIE ,VOICE OF THE CUSTOMER")

-
Dokonuje oceny efektywnosci procesu zarzgdzania ryzykiem

Dokonuje oceny efektywnosci kontroli procesu compliance

Dokonuje oceny efektywnosci kontroli operacyjnych

Dokonuje oceny efektywnosci kontroli finansowych

Jest na biezaco ze zmianami w sektorze i w organizacji
N oo

Komunikuje kierownictwu plan audytu w sposéb wystarczajgcy

FOT. MAT. PRASOWE

93%

Plan audytu ocenia obszary istotne dla organizacji

Sroda, 6 grudnia 2017 | www.parkiet.com

B promowaniu koordynacji
oraz korzy$ci zintegrowanego
raportowania i zapewniania.

W kolejnych etapach rozwoju
systemu, w tym przy wdrazaniu
holistycznego podejécia, funkcja
audytu moze polegac na:

B ocenie zarzadzania ryzykiem
w procesach zwigzanych z
raportowaniem niefinansowym
wramach rocznego planu audytu,

W okre$laniu skuteczno$ci
i efektywnosci poszczegdlnych
elementéw systemu kontroli,

W ocenie skuteczno$ci
i wiarygodnosci procesu
raportowania z uwzglednieniem
kwestii kontroli wewnetrznej,
ladu organizacyjnego oraz
zarzadzania ryzyka,

M ocenie rdli obowiazkow w orga-
nizacji, wtym w ramach réznych
komitetdw (audytu, ryzyka, etc.),

W doradztwie w zakresie ujedno-
licenia metodyki oceny ryzyka
przez rézne funkcje w organiza-
cji, koordynacje raportowania
oraz $ledzenie nieprawidlowosci,

B doradztwie w ograniczaniu
poziomu szczegolowosci w
systemie zarzadzania ryzykiem, o
ile jest potrzebne (koncentracja
na gléwnych ryzykach i kluczo-
wych kontrolach),

B formulowaniu zalecen w celu
ograniczenia ryzyka niepopraw-
nosci danych, a takze w celu
ochrony oraz tworzenia warto$ci
organizacji.

Dzigki merytorycznej, opartej na
zaufaniu wspolpracy pomiedzy rada
nadzorcza, zarzadem oraz audytem
wewnetrznym mozliwe jest szybsze
reagowanie na ryzyka pojawiajace
si¢ wewnatrz, jak i na zewnatrz or-
ganizacji. Wszyscy jesteSmy wspol-
zalezni i musimy si¢ ciagle rozwija¢,
aby dostarcza¢ wysokiej jako$ci
towaryiuslugi oraz aby by¢ w stanie
przyczyniac si¢ do zréwnowazonego
rozwoju. Audyt wewnetrzny jako
zaufany partner ma szanse odegra¢
istotng role w tym procesie.©®

1) ,Voice of the Customer” Sta-
kholders' Messages for Internal
Audit, 2016, by Institute of Internal
Auditors Research Fundation,
publikacja dostepna na www.theiia.
org oraz w jezyku polskim na www.
jia.org.pl

2) Opracowanie ECIIA , Raportowanie
niefinansowe: budowanie zaufania
z audytem wewnetrznym", wiecej
informacji na: www.iia.org.pl oraz
www.eciia.org
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DR MIROStAW KACHNIEWSKI
Prezes Zarzadu
Stowarzyszenie Emitentéw Giefdowych

Od dawna mamy do czynienia z sys-
tematycznym pogarszaniem jakosci
regulacji. Proces ten zachodzi na
wszystkich mozliwych poziomach:
przygotowania projektéw, oceny ex
ante, sposobuuchwalania oraz oceny
ex post. W polaczeniu ze wzrastaja-
ca liczba regulacji i z coraz wigksza
swoboda przy ich interpretacji ze
strony panstwa tworzy to mieszanke
piorunujaca.

Problem tenjest szczegdlnieistot-
nyw przypadku emitentdw, gdzie na
regulacje horyzontalne nakladaja si¢
regulacje specyficzne dla danejbran-
7y, a na szczycie tego wszystkiego
dochodzg jeszcze regulacje doty-
czace wylaczenie spélek gieldowych.
Emitenci sa zatem podmiotami
obcigzonymi najwigkszym bagazem
regulacyjnym, ale czy s3 najlepiej
uregulowane? Smiem watpié - raczej
sg przeregulowane, ze szkodg dla
wszystkich interesariuszy, w tym
dla samego kreatora regulacji, czyli
paristwa, co postaram si¢ wykazac
ponizej.

Procedura stanowienia regulacji
w naszym kraju od lat wskazywala
jednoznacznie, iz wtej dziedzinie je-
ste$mynawczesnym etapie rozwoju.
W krajach cywilizowanych wyglada
ona tak, jak na grafie obok.

Powyzsze rozwiazanie nie jest
moze szczegblnie szybkie, ale
pozwala na kreowanie regulacji w
miare sensownych, przemyslanych
ispdjnych. W miare, bo nawet przy
dolozeniu nalezytej staranno$ci na
wszystkich powyzszych etapach
nasycenie regulacjami osiagnelo tak
wysoki poziom, Ze cz¢sto dochodzi
do réwnoleglych proceséw regula-
cyjnych dotyczacych tego samego
problemu. Ponadto nawet taki
sformalizowany proces nie gwaran-
tuje, ze zwyciezy zdrowy rozsadek
i ze nowe regulacje rzeczywiscie
s3 potrzebne i sensowne. Ale rozu-
mujgc wdrugg strone - brak takiego
procesu niesie duze zagrozenie, ze
regulacje beda niepotrzebne i bez-
sensowne.

W przypadku naszego podworka
powyzsza procedura w zasadzie
sprowadzona jest to jednego etapu:
projektu poselskiego, ktéry w eks-
presowym tempie jest uchwalany
i zatwierdzany przez pozostalych
uczestnikéw procesu legislacyjne-
go. Oczywiscie rodzi to wiele ryzyk
nakazdym z wymienionych etapow,
tym wiekszych, im mniej te etapy sa
doceniane.

Regulacyjna
normalnosc¢

czy science
fiction

Identyfikacja obszaru poten-
cjalnie podlegajacego regulacji jest
etapem bardzo waznym. Natomiast
w naszych warunkach dokonywana
jest intuicyjnie, najcze¢Sciej opiera
sie na wyrywkowych danych - stalo
si¢ co$ zlego, wigc trzeba wprowa-
dzi¢ regulacje, Zeby w przyszlosci
nie mialo to miejsca. Przy czym
zagrozenie regulacja jest tym wiek-
sze, im bardziej medialne (czyli im
bardziej odstajace od normy) bylo
to wydarzenie. A zatem przy takim
podejéciu regulacje nie dotycza
sytuacji standardowych, a wrecz
przeciwnie - tych rzadkich, ktére
praktycznie si¢ nie zdarzaja. Mi-
nimalizujemy wiec wystepowanie

zdarzen, ktdre i tak wystepuja nie-
zmiernie rzadko, placac za to ceng
nalozenia dodatkowych wymogdéw
i kosztéw w sytuacjach standardo-
wych.

Drugim etapem powinna by¢
analiza mozliwych $rodkéw re-
gulacyjnych - poczynajac od opcji
pozostawienia danego obszaru bez
regulacji. Innymi slowy, najpierw
nalezy zweryfikowad, jakie ryzyka
niesie pozostawienie status quo
ante w poréwnaniu z kosztami ure-
gulowania danego obszaru. Jesli te
ryzyka okaza si¢ zbyt duze, to nalezy
zacza¢ analiz¢ od jak najmniejszej
ingerencjiregulacyjnej. Chodzioto,
Zebynie strzela¢ zarmaty dowrdbla,
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IDENTYFIKUJEMY OBSZAR
MOGACY PODLEGAC REGULACI

ANALIZUJEMY ROZNE
MOZLIWOSCI UREGULOWANIA
DANEGO PROBLEMU, W TYM OPCJE
POZOSTAWIENIA GO BEZ
REGULACJI

OPRACOWUJEMY ILOSCIOWA
| JAKOSCIOWA OCENE SKUTKOW
REGULACJI

KONSULTUJEMY
PROJEKT REGULACJI WRAZ
Z OCENA SKUTKOW REGULACI Y

Y

POWOLI PROWADZIMY

PROCES LEGISLACYJINY
PRZEZ POSZCZEGOLNE ETAPY,

ABY NA KAZDYM Z NICH

WSZYSCY ZAINTERESOWANI
MOGLI DOKONAC STOSOWNEJ

~

ANALIZY

v

4 PO ZAKONCZENIU PROCESU N
LEGISLACYJNEGO DAJEMY
SENSOWNY OKRES VACATIO
LEGIS, UMOZLIWIAJACY WDROZENIE
NOWYCH REGULACJI PRZY
MINIMALNYCH KOSZTACH DLA
KPODMIOTOW REGULOWANYCH/

/

/" PO OKRESLONYM CZASEE
0D WDROZENIA REGULACJI
ANALIZUJEMY SKUTKI,
W TYM POROWNUJAC
Z OPRACOWANA WCZESNIE

OCENA SKUTKOW REGULAC.I
\OCEMA Y,

zebyzachowac zasade proporcjonal-
nosci $rodkéw do rozwigzywanego
problemu.

Kolejnym etapem jest opracowa-
nie oceny skutkow regulacji, ale nie
powinno to polega¢ nawklejeniu for-
mulki ,, danaregulacjanie spowoduje
negatywnych skutkéw dla budzetu
panstwa”, tylko na przeanalizowaniu
rzeczywistego potencjalnego wply-
wu na adresatéw regulacji w ujeciu
ilo$ciowym i warto$ciowym. Bo jesli
w wyniku jej wdrozenia np. wypra-
cuja oni mniejsze zyski, to zaplacg
mniejsze podatki. Czyli jak najbar-
dziej bedziemy mieli do czynienia z
»hegatywnymi skutkami dlabudzetu
panstwa”, tylko nie bezposrednio
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i z pewnym opdznieniem, ale za to
zazwyczaj diugofalowo.

Po rzetelnym opracowaniu pro-
jektu regulacji i oceny jej skutkdw
nadchodzi pora na konsultacje z
wszelkimi zainteresowanymi pod-
miotami. Przy czym nie chodzi o to,
zeby tylko umozliwi¢ zaintereso-
wanym zabranie glosu, ale o to, aby
zgloszone uwagi zostaly przeana-
lizowane. Bo przeciez zglaszajacy
uwagi moga mie¢ racje, najczesciej
znaja oni dang problematyke duzo
lepiej od projektodawcéw regulacii
i nawet jesli wypowiedzi poszcze-
golnych grup podmiotéw obciazone
sa konfliktem intereséw, to wia-
Sciwie dobrane grono podmiotéw
konsultowanych gwarantuje pelne
spektrum pogladow.

Dopierokolejnym etapem powin-
no by¢ zaangazowanie formalnych
czynnikéw ustawodawczych - do
parlamentu powinien trafi¢ pro-
jekt regulacji obudowany danymi

Wobec braku automatycznego mechanizmu utylizacji
raz wyemitowane regulacje zanieczyszczaja Srodowisko
biznesowe po wsze czasy, a bioragc pod uwage, iz nie ma
obecnie limitéw emisji zanieczyszczen regulacyjnych,
to przybywa ich w tempie geometrycznym, powodujac
jednoczes$nie rosnacy w tempie wykladniczym poziom
wspOlzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi regulacjami.

dotyczacymi procesu konsultacji
i historia/propozycja zmian z tych
konsultacjiwynikajacych. Parlamen-
tarzy$ci powinni mie¢ do$¢ czasu,
aby zrozumie¢ przedmiot regulaciji,
proponowana regulacj¢ oraz jej
prawdopodobne skutki. Dopiero po
takim przetrawieniu intelektualnym
moga by¢ gotowi do sformulowania
ewentualnych poprawek i do po-
dejmowania decyzji o przyjeciu lub
odrzuceniu nowej regulacji.

Jesli rezultatem opisanego powy-
zej procesu byloby przyjecie nowej
regulacji, to kolejnym waznym za-
gadnieniem staje si¢ vacatio legis.
Wypadaloby, aby podmioty objete
regulacja mogly si¢ dostosowac do
nowych wymogéw mozliwie naj-
mniejszym nakladem sil i Srodkéw.
Zeby sluzby prawne zdazyly prze-
czyta¢ nowa regulacje, doglebnie ja
zrozumied, zastanowi¢ si¢, w jaki
sposob bedzie mozna ja najprosciej
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wdrozy¢, przygotowaé stosowny
budzet, uzyskac akceptacje wladz
spolki, a nastepnie zmiany te wpro-
wadzi¢ w zycie. Przekladajac to
na jezyk kalendarza, minimalnym
terminem vacatio legis powinno by¢
kilkana$cie miesiecy, oile nie wyste-
puja jakie$ szczegolne okolicznosci
wagi panstwowej, ktére nie mogly
by¢ przewidziane wcze$niej. Inne
ulozenie kalendarza wdrazania
regulacji powoduje, iz jest to bar-
dziej kosztowne, a zatem ogranicza
dochody budzetu panstwa.
Nakoncu procesu legislacyjnego
wystepuje co$, co w naszej rzeczy-
wisto$ci moze by¢ postrzegane
jako science fiction - analiza oceny
skutkow regulacji ex post. Moze si¢
bowiem okazac, ze regulacja nie
spelnila pokladanych w niej nadziei.
Moze nie byl to trafiony pomys! na
minimalizacj¢ danego problemu.
Moze si¢ okazac, ze regulacja wy-
generowala wigcej negatywnych
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nastepstw, niz sadzono na etapie
jej tworzenia. Dlatego tak wazne
jest, aby po kilku latach obowiazy-
waniaregulacji odbylsi¢ przegladjej
stosowania, co jednocze$nie moze
wplyna¢ pozytywnie na sama regu-
lacje (tj. jej modyfikacje w $wietle
kilkuletnich do§wiadczen) oraz na
rozwdj metodologii badania oceny
skutkow regulacji (jesli doszlo do
rozbiezno$ci pomiedzy oczekiwa-
nymi a faktycznymi skutkami regu-
lacji, to warto ustali¢ dlaczego, aby
w przyszlosci unikna¢ podobnych
bledow).

Mozna tez sobie wyobrazié, iz
regulacje z zaloZenia uchwalane s3
na dany okres i jesli po jego uplywie
nie s3,,odnawiane” na podstawie da-
nychwskazujacychnaich pozytywny
wplyw, to przestaja obowigzywac.
Mieliby$my wéwczas do czynienia
z ,naturalnym rozkladem zanie-
czyszczen regulacyjnych”. Bez tego
bowiem raz wyemitowane regulacje
zanieczyszczaja $rodowisko biz-
nesowe po wsze czasy, a Z uwagi na
to, Ze nie ma obecnie limitéw emisji
zanieczyszczen regulacyjnych, przy-
bywa ich w tempie geometrycznym,
powodujac jednocze$nie rosnacy
w tempie wykladniczym poziom
wspoélzaleznosci pomigdzy po-
szczegolnymi regulacjami. Mozemy
wskaza¢ bardzo wiele obszarow, w
ktérych rézne ustawy wymagaja od
przedsigbiorcéw skrajnie réznego
postepowania, i skala tego zjawiska
bedzie dramatycznie wzrastac.

Podczas VI Kongresu CFO SEG
zadaliSmy uczestnikom pytanie
dotyczace postrzegania réznego
rodzaju ryzyk. Z duza przykroscia
musz¢ stwierdzi¢, iz najbardziej
obawiaja si¢ oni ryzyk regulacyj-
nych, zwlaszcza tych dotyczacych
rynkukapitalowego. Wynika stad, ze
przedsigbiorcy postrzegaja regulacje
jako powazne obcigzenie i ten pro-
blem si¢ nie zmniejsza, lecz narasta.

Pozostaje mie¢ nadzieje, Zze w
koncu przyjdzie opamietanie. By¢
moze powstana aplikacje na smart-
fony wskazujace na poziom zanie-
czyszczenia regulacyjnego? Moze
przedsigbiorcy zaczng informowac
klientéw, jakg cze$¢ ceny stanowi
zapewnienie zgodnosci z regulacja-
mi? Moze na poziomie krajowym
lub unijnym pojawig si¢ limity emi-
sji zanieczyszczen regulacyjnych?
Moze pojawig sie wymogi utylizacji
szczegodlnie szkodliwych regulacji?
Bez tego biznes dokona migracji za
granice lub w szarg strefe - w obu
przypadkach ograniczajac przycho-
dy podatkowe, a zatem regulacje
»spowoduja negatywne skutki dla
budzetu panstwa”.
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Z jakich powodéw dochodzi do
sporéw korporacyjnych zwigza-
nych z M&A i jak czesto sie to
zdarza?

Jezeli umowa inwestycyjna jest
prawidlowo sformulowana, zobo-
wigzania stron dobrze okreslone,
a sama transakcja obslugiwana
jest przez doswiadczonych do-

“pirah B

radcow, to ryzyko

wystapienia sporéw korpora-
cyjnych jest niewielkie. Owszem,
spory na tle transakcji M&A zda-
rzaja sie, ale wynika to w gléwnej
mierze z nieprecyzyjnych lub

pominietych postanowien umowy

inwestycyjnej, np. z niedookresle-

nia zasad ladu korporacyjnego w
spdlce po transakcji.

Inng przyczyna sporéw jest
blednie prowadzona polityka in-
formacyjna. Tutaj mozemy mie¢ do
czynienia zaréwno z roszczeniami
pochodzacymi od innych akcjona-
riuszy w zwiazku z niedopelnie-
niem obowigzkéw informacyjnych,
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jakiingerencja organu nadzoru. W
przypadku prowadzenia transakcji
M&A emitenci musza pamietac o
identyfikowaniu i raportowaniu
odpowiednich informacji poufnych.
Warto podkresli¢, ze obowigzkom
informacyjnym podlega nie tylko
samo zawarcie umowy inwestycyj-
nej czy zamknigcie transakcji, ale
réwniez etapy po$rednie transakcji,
jezeli spelniaja kryteria uznania za
informacje poufne (np. zawarcie
listu intencyjnego czy spelnienie
warunkow zawieszajacych), a emi-
tent o nich wiedzial.

Emitenci moga tez na wlasng
odpowiedzialno$¢ podjac¢ decyzje o
opoznieniu podania do publicznej
wiadomo$ci informacji poufnej do-
tyczacej przebiegu transakcji M&A
pod warunkiem wykazania istnienia
przestanek opdznienia.

Jak mozna sie zabezpieczy¢
przed ryzykiem sporu?

Przede wszystkim nalezy dopil-
nowac¢, aby wszystkie dokumenty
transakcyjne zostaly prawidlowo
sporzadzone, by nie zawieraly
niedookreslen i zapiséw generuja-
cych watpliwosci interpretacyjne
w po6zniejszym ich wykonywaniu.
Dobrze skonstruowana umowa
ulatwia réwniez rozwiazanie sporu,
gdyjuzdoniego dojdzie. Im doklad-
niej wszystko zostanie zapisane w
umowie inwestycyjnej, tym latwiej
bedzie rozwigzaé kwestie sporne w
sytuacji konfliktowe;.

Wazne jest tez wypracowanie
w spolce wewnetrznych procedur
zwigzanych z diagnozowaniem
i zarzadzaniem informacjami
poufnymi oraz biezace dokladne
monitorowanie, czy pojawiajaca
si¢ informacja spelnia kryteria
dotyczace informacji poufnej. Aby
zabezpieczy¢ si¢ przed zarzutami
prowadzenia nieprawidlowej po-
lityki informacyjnej, a takze przed
surowymi sankcjami, ktére moze
nalozy¢ na emitenta Komisja Nad-
zoru Finansowego, warto doku-
mentowac caly proces decyzyjny
zwigzany z przeprowadzeniem
transakcji. Pozwoli to emitentom
na wytlumaczenie si¢ z podejmo-
wanych dzialan i na ewentualne
uzasadnienie braku publikacji
danej informacji. Niemniej jednak
bezpieczniej dla emitentow jest
poda¢ do wiadomosci publicznej
wigcej informacji niz mniej.

Z kolei w przypadku podjecia
decyzji o opdznieniu podania do
publicznej wiadomo$ci emitent
bedzie musial wykazaé istnienie
przeslanek z art. 17 ust. 4 rozpo-
rzadzenia MAR oraz zapewnié

poufnoé¢ opdznianej informacji.
Tutaj warto zajrze¢ do wytycznych
ESMA, ktdre zawierajg otwarty ka-
talog sytuacji mogacychuzasadnia¢
opoznienie w zakresie uzasadnio-
nych intereséw emitentéw oraz
przykladéw, w ktérych opdznienie
ujawnienia prawdopodobnie wpro-
wadzi wblad opini¢ publiczna. Duze
znaczenie maréwniezodpowiednia
dokumentacja tego procesu, aby
mie¢ narzedzia do obrony przed
ewentualnymi roszczeniami ak-
cjonariuszy czy zarzutami Komisji
Nadzoru Finansowego po ujawnie-
niu opdéznionej informacji.

Co powinna zrobi¢ spétka,
gdy dojdzie do sporu?

Jezeli spor wynika z samej
transakcji M&A i zwigzany jest z
niezachowaniem jej warunkow, to
spolkajest przedmiotem tego sporu
i na tym etapie juz niewiele moze
zrobic. Dlatego nalezy skoncentro-
waé dzialania na zabezpieczeniu
spolki przed ryzykiem sporu lub
zminimalizowaniu tego ryzyka.

W przypadku sporéw zwiazanych
z niedopelnieniem obowiazkow
informacyjnych, spéitka powinna
wykazywac, ze dolozyla nalezytej
staranno$ci na kazdym etapie
transakcji i przekazala rynkowi
posiadane przez siebie wymagane
informacje, wzglednie, w sposéb
prawidiowy dokonala opdznienia
ich publikacji. Odpowiednia doku-
mentacja procedur oraz decyzji za-
rzadu w toku transakeji bedzie tutaj
kluczowa, gdyz pomoze emitentowi
wytlumaczyc sie z podejmowanych
dzialan.

Czy jest mozliwe pociagniecie
do odpowiedzialnosci oséb
fizycznych uczestniczacych
w transakcji?

Jak najbardziej. Odpowiedzial-
no$¢ jako osoby fizyczne ponosza
czlonkowie zarzadu spdlek. Na
gruncie transakcji M&A mozemy
mie¢ do czynienia z odpowiedzial-
noscig cywilnoprawng za szkode
wyrzadzong spolce, jak i z odpo-
wiedzialnos$cig deliktowg czlonkow
zarzadu. W pierwszym przypadku
odpowiedzialno$¢ t¢ egzekwuja
spolka albo akcjonariusze, a w
drugim wszyscy, ktéry wykaza, ze
ponieéli szkode wskutek zawinio-
nego dzialania badz zaniechania
osoby fizyczne;j.

Nie mozna réwniez zapomnie¢,
ze czlonkowie zarzadu moga tez
ponies¢ odpowiedzialno$é za naru-
szenie obowigzkdéw informacyjnych
niezaleznie od kary nalozonej na
spolke przez organ nadzoru.

MONIKA KACZOREK

Partner Mazars

Zarzad spolki gieldowej odpowia-
da za zarzadzanie ryzykiem, na
ktoére narazona jest spolka, w tym
operacyjnym, finansowym, tech-
nologicznym, politycznym czy tez
ryzykiem zyskujacym na znaczeniu
W ostatnim czasie — zwigzanym z
zarzadzaniem personelem i coraz
bardziej odczuwanym brakiem pra-
cownikow. Z samego faktu notowa-
nia na gieldzie wynika konieczno$¢
wigkszej transparentnos$ci informa-
cji ujawnianych w sprawozdaniach
finansowych. Spdlki gieldowe sa

Ryzyko
S
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tach, zmiany ustawy o rachunkowo-
$ci dotyczace raportowania danych
niefinansowych oraz wprowadzenie
trzech nowych standardéw rachun-
kowosci: MSSF 9, MSSF 15 i MSSF
16. Minimalizacja ryzyka zwigza-
nego z wprowadzanymi zmianami
regulacyjnymi w duzym stopniu
zalezy od wladciwego przygotowa-
nia pracownikéw badz oparciasi¢ na
doswiadczonych doradcach.
Gléwne zmiany wprowadzone w
zwigzku z nowa ustawa o bieglych
rewidentach dotycza konieczno$ci
dostosowania skladu komitetu
audytu do wymogoéw niezalezno-
$ci, posiadanych kompetencji oraz
znajomosci branzy. Obecnie obo-

CCVIICZ1C

a spoiki
gieldowe;

réwniez zobowiazane poprzez
przepisy MAR do niezwlocznego
przekazywania informacji o pro-
blemach, takich jak zmiany wycen,
dokonywane odpisy aktualizujace,
tworzone rezerwy, stosowane in-
strumenty zabezpieczajace, istotne
umowy handlowe. Brak ujawniania
informacji wplywajacych na cene
akeji lub ujawnianie ich zbyt pézno
skutkuje wysokimi karami. Z dru-
giej strony, transparentno$¢ moze
wplywa¢ na obnizenie konkuren-
cyjnoéci na rynku, gdyz informacje
przekazywane przez spolki giel-
dowe inwestorom s3 szczegolowo
analizowane przez firmy z tej samej
branzy, niemajace takich obowiaz-
kéw informacyjnych.
Szczegélnym rodzajem ryzyka
w dzialalnosci spdlki gieldowej
jest ryzyko regulacyjne, zwigzane
z odpowiednim stosowaniem prze-
pisow prawa. W ostatnim czasie
mialo miejsce wiele istotnych zmian
przepiséw wplywajacych na ryzyko
regulacyjne. Trzy najwazniejsze to
nowa ustawa o bieglych rewiden-

wigzujace przepisy stanowia, iz ko-
mitet audytu powinien dzialaé prak-
tycznie w kazdej spoice gieldowej
notowanej na rynku regulowanym.
Komitet audytu liczy minimum
trzech czlonkdéw, przy czym prze-
wodniczacy oraz wiekszos$¢ jego
czlonkéw musza spelnia¢ wymog
niezalezno$ci, a minimum jeden
czlonek komitetu audytu musi
posiada¢ wiedze i umiejetnosci z
zakresu branzy, wktorej dziala dana
spolka gieldowa oraz minimum je-
den czlonek komitetu audytu musi
posiada¢ wiedze¢ i umiejetnosci w
zakresie rachunkowoscilubbadania
sprawozdan finansowych. Dodat-
kowo, konieczne jest wdrozenie w
spolkach gieldowych odpowiedniej
polityki i procedur wyboru firmy
audytorskiej, jej rotacji, analizy wy-
konywanych przez nig uslug dodat-
kowych. Kwestie te sa uregulowane
réwniez w rozporzadzeniu UE nr
537/2014. Miara ryzyka zwigzanego
znowymi przepisamijest wysokos¢
sankgji, ktére moga by¢ wymierzo-
ne w przypadku niewypelniania

FOT. MAT. PRASOWE
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ustawowych wymogo6w, wynoszaca
do 250 tys. zlotych. Ryzyko to po-
winno by¢ wiec zminimalizowane
poprzez przeglad stanu biezacego
iwprowadzenie stosownych zmian
w organizacji komitetéw audytu i
samych spolek gieldowych.
Wprowadzenie wymogu rapor-
towania danych niefinansowych
dotyczy duzych spdlek i obowiazuje
dla lat obrotowych poczawszy od 1

stycznia 2017 roku. Raportowanie
dotyczy co najmniej czterech ob-
szarow: kwestii $rodowiskowych,
spolecznych i pracowniczych,
poszanowania praw czlowieka oraz
przeciwdzialania korupcji i lapow-
nictwu. Ryzyko zwiazane z tymi
obowigzkami dotyczyw szczegdlno-
$ciwyboru standardu raportowania,
doboru odpowiednich wskaznikdw
efektywnosci, ktére beda rapor-
towane, tak aby wskazywaly one
najwlasciwiej polityke stosowana
przez dang spolke, a takze byly

powiazane z jej konkretnymi dzia-
laniami. Konieczny jest réwniez jak
najszybszy wybodr tych wskaznikow,
gdyz pewnych pomiaréw nie uda si¢
dokonaé na ostatnig chwile. Jesli
chcemywskaza¢ wraporcie dzialania
$rodowiskowe dotyczace wykorzy-
stania wody deszczowej, to pomiary
musimy wykonywac przez caly rok,
a nie w momencie przygotowywa-
nia raportu. Podobnie, wybierajac

wskazniki zwigzane z kwestiami
pracowniczymi, warto zada¢ sobie
pytaniadotyczace celéw raportowa-
nia, atakze dostosowac wskazniki do
branzy, wktdre]j dziala dana spélka.

Wprowadzenie nowych stan-
dardéw MSSF istotnie wplywa na
ryzyko prawidlowej wyceny i pre-
zentacji sprawozdan finansowych.
Ryzyko to wigze si¢ z faktem, iz
odzwierciedlenie danej transakcji
w ksiggach badz sprawozdaniach
finansowych w coraz mniejszym
stopniu wynika wprost z zawartej

umowy lub wystawionej faktury, a
coraz czeéciej zmierza w kierunku
prezentacji przewidywan przy-
szlego wyniku i wplywu skutkéw
przeprowadzonych dzialan. Coraz
wigkszego znaczenia nabieraja sza-
cunki i osady, ktore ze swej istoty
s3 subiektywne i opieraja si¢ na
zasadzie najlepszego oszacowania.
I tak MSSF 15 zmienia podejscie do
prezentacji przychodéw i wymaga

analizy uméw z klientami w celu
ustalenia momentu ujmowania
przychodu dla kazdego elementu
skladowego danej umowy (na
przyklad w przypadku sprzedazy
pakietéw produktéw i ustug). MSSF
9 wymaga od wszystkich spdlek
oszacowaniaiujecia spodziewanych
strat kredytowych juz w momencie
ujecia danego skladnika aktywow
finansowych. Za$§ MSSF 16 zmienia
calkowicie ujecie leasingu opera-
cyjnego, ktéry bedzie ujmowany po
stronie aktywdow i pasywow, a do
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tej pory prezentowany byl pozabi-
lansowo.

Nie nalezy zapomina¢ réwniez
o innych zmianach czekajacych
nas w blizszej i dalszej przyszlosci.
W maju 2018 roku wejda w zycie
przepisy dotyczace ochrony danych
osobowych. Ichimplementacja wy-
maga wprowadzenia wielu zmian,
w tym na przyklad dotyczacych
sprawdzenia zabezpieczenia sys-

temow IT, doboru odpowiednich
narzedzi zabezpieczajacych, w tym
szyfrujacych dane, formalizacji pro-
cedur bezpieczenstwa, przeszko-
lenia pracownikéw. W roku 2020
przewidywane jest wprowadzenie
nowego standardu raportowania w
standardzie XBRL. Raportowanie to
na pewno ulatwi poréwnywalno$¢
danych pomiegdzy poszczegdlny-
mi spdétkami i wplynie na jeszcze
wieksza przejrzysto$¢. Sadze, ze
wplynie réwniez na przyspieszenie
terminéw publikacji informacji.
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MATEUSZ BORKIEWICZ

Senior Consultant w Olesifski i Wspélnicy sp.k.

Juz za kilka miesiecy, od 25 maja
2018 r., wszyscy przedsigbiorcy,
w tym spolki gieldowe, ktdrzy
chca uniknaé wielomilionowych
kar, w swojej biezacej dzialalnosci
powinni stosowac rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2016/679 z 27 kwietnia 2016 r.
w sprawie ochrony oséb fizycznych
wzwiazku z przetwarzaniem danych
osobowychiw sprawie swobodnego
przeplywu takich danych oraz uchy-
lenia dyrektywy 95/46/WE, znanego
w Polsce gléwnie jako RODO.

Nowa regulacja ma na celu
zmobilizowanie przedsigbiorcow
do zabezpieczenia obszaru ochro-
ny danych osobowych, ktéry w
wigkszosci firm byl dotychczas
traktowany po macoszemu — brak
realnych sankcji skutkowal brakiem
calo$ciowego regulowania tej kwe-
stii przez spoiki.

RODO wprowadza zmiany. Z
jednej strony to realna mozliwo$¢
dochodzenia w sadzie swoich praw
przez osoby, ktérych dane spdlka
przetwarzaw sposob nieprawidlowy
(np. pracownikéw, akcjonariuszy,
0s0b blisko zwigzanych z osobami
pelniacymi obowiazki zarzadcze), z
drugiej - kary do 20 mln euro lub do
4proc. calkowitego rocznego §wiato-
wego obrotu spétki nakladane przez
Prezesa Urzedu Ochrony Danych
Osobowych (nowy GIODO).

Kazda spdtka ma za zadanie przy-
gotowa¢ si¢ do RODO i wypelni¢
odpowiednie obowigzki - aktualne
jednak pozostaje pytanie: w jaki
sposob?

W przeciwienstwie do obecnej
ustawy o ochronie danych osobo-
wych RODO wiele obowigzkow
opisuje w sposéb ogélny, pozo-
stawiajac przedsigbiorcy decyzje,
jakie konkretnie $rodki zastosuje
w celu ochrony danych. Niektérzy
te ,,swobode” traktuja jako gldwne
ryzyko, ale jest to takze szansa - to
przeciez osoby zarzadzajace spotka
najlepiej znajg zachodzace w niej
procesy (nie ustawodawca) i przy
udziale odpowiednich doradcéwnie
powinni mie¢ problemu z doborem
srodkéw ochrony w zaleznosci od
biznesu spo6iki, bez sztywnych ogra-
niczen prawnych.

Co wigcej, jesli spotka do tej pory
przykladala si¢ do tematu ochrony
danych i wdrozone przez nig roz-
wigzania zdawaly egzamin, niewy-
kluczone, ze dalej bedzie mogla je
stosowac, co nie powodowaloby
rewolucji wjej organizacji, lecz jedy-

Jak by¢,,RODO
ready”
—nowe

obowiagzki
spolek

nie wymagaloby rozwiniecianowych
funkcjonalno$ci, wprowadzanych
przez RODO, takich jak np. obsluga
»prawa do bycia zapomnianym”
0s6éb, ktérych dane przetwarza
spolka, i ich sprawne usuwanie z
systemu, czy prosb owydanie danych
w powszechnie uzywanym formacie
(luboichbezposrednie przekazanie
doinnego przedsigbiorcy, np. histo-
rie zaméwien pomiedzy sklepami
internetowymi).

W kazdym jednak przypadku
dotychczasowy system ochrony
danych powinien bezwzglednie
przej$¢ analize zgodnosci z nowymi

przepisami, m.in. pod katem rodzaju
przetwarzanych danychiich miejsca
w procesach firmy (gléwnie dzialy
IT, HR oraz IR), stosowanej doku-
mentacji, tj. od tej mniej oczywistej,
jak regulaminy pracy, umowy o
wspolpracy etc., po zawarte Umowy
powierzenia danych, ktére RODO
znacznie rozbudowuje (m.in. z
domami maklerskimi zbierajacymi
dane akcjonariuszy czy innymi
firmami w przypadku outsourcingu
procesoéw), wypelniania obowigzkow
informacyjnych, odbierania zgdéd
oraz systemow informatycznych i
zabezpieczen.
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RODO wskazuje pewne uniwer-
salne obowigzki, ktérych spelnienie
moze pomoc w wykazaniu nalezytej
starannos$ci spdtki w ochronie da-
nych, np. ich szyfrowanie (aby unie-
mozliwi¢ odczyt np. wiadomosci
przekazywanej online), pseudonimi-
zacje (zastgpowanie czeéci danych
np. ciagiem liczb, abyich odczytanie
bylo mozliwe dopiero po uzyciu
dodatkowych informacji), unie-
mozliwienie nieautoryzowanych
zmian w danych czy wypracowanie
szybkiego przywracania dostgpu
do danych osobowych w przypadku
incydentéw (np. backup).

Ponadto spolki powinny zastg-
pi¢ obecne instrukcje zarzadzania
systemem informatycznym oraz
polityki bezpieczenstwa tzw. re-
jestrem czynno$ci przetwarzania
(jesli spolka zatrudnia min. 250
0s6b, bedzie obowiazana do jego
prowadzenia, przy czym dlalepszej
kontroli zasadne moze by¢ jego
wprowadzenie w kazdym przedsie-
biorstwie), dokumentowa¢ wszel-
kie naruszenia ochrony danych
osobowych (niektére incydenty
wymagaja zawiadomienia w ciggu
72 godzin Prezesa UODO, a nawet
0s0b, ktérych dane dotyczy) oraz
projektowaé wszelkie rozwigzania
z uwzglednieniem przetwarzania
jedynie niezbednych danych (co
moze mie¢ znaczenie np. w przy-
padku listy oséb pelnigcych obo-
wigzki zarzadcze oraz 0sob blisko z
nimi zwigzanych - rozporzadzenie
MAR nie uszczegélawia zakresu
ich danych, stad emitent powinien
odbiera¢ jak najmniejsza ich ilos¢,
zgodnie z zasada minimalizacji).

Wdrozenie RODO to jednak
tylko pierwszy etap. Kolejny to
biezacy nadzér nad systemem
ochrony danych. W jego sprawnym
funkcjonowaniu niewatpliwie moga
pomoc odpowiednie procedury oraz
przeznaczone do tego oprogramo-
wanie zapewniajgce staly monitoring
proceséw — wiekszy stopien zorga-
nizowania moze za$ przemawiac¢
za wigksza staranno$cia spoki w
obszarze ochrony danych, co moze
miec niebagatelne znaczenie w toku
ewentualnej kontroli.

Systemowe zalozeniaRODO, czyli
rezygnacja z cz¢$ci utartych rozwia-
zan i wprowadzenie pewnej moz-
liwosci interpretacyjnej po stronie
spoiki, w pewnym stopniu przypo-
minajg niektére regulacje MAR. Tak
naprawde dopiero praktyka pokaze,
jakie dzialania przynosza najlepsze
rezultaty i s3 w pelni akceptowalne
przez organy, dlatego na obecnym
etapie tak wazna jest nalezyta sta-
ranno$¢ po stronie spoiki.
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MONIKA BOGATEK
Menedzer ds. bezpieczenstwa
Benefit Systems SA

Przedsigbiorstwa stoja przed wy-
zwaniem, jak przygotowaé sie¢ do
najwiekszych od lat rewolucyjnych
zmian w zakresie przepiséw o
ochronie danych osobowych wpro-
wadzonych przez rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2016/679 z 27 kwietnia 2016
r., zwane RODO. Do dzi§ wigk-
szo$¢ podjela juz prace majace na
celu analize potrzeb dotyczacych
zmian. SpecjaliSci odpowiedzialni
w organizacjach za ochrong¢ danych
osobowych powinni juz mie¢ wypra-
cowane wnioskii plany koniecznych
dzialan. Rozpoczely si¢ przygotowa-
nia spdlek do wdrozenia wymogow
wynikajacych z rozporzadzenia.
Wprowadzane zmiany czesto maja
znaczacy wplyw na dotychczasowa
dzialalno$¢ pracownikow.

Warto podkresli¢, ze dostoso-
wanie dzialalno$ci organizacji do
wymogéw RODO jest procesem
dlugotrwalym, wymagajacym za-
angazowania nie tylko kluczowych
osob w strukturach spodlki, ale
calego zespolu. Nie ma jednego
idealnego standardu dzialan, ktory
zagwarantuje przedsigbiorstwu
skuteczno$¢, aczkolwiek mozna
wymieni¢ najwazniejsze kroki, ktére
nalezy podja¢:

M szkolenia dla pracownikow,

M przygotowanie planu wdrozenia,

W wdrozenie zaplanowanych
rozwigzarn.

Dzial HR, doskonale orientujac
sie wkulturze organizacyjnej, bedzie
wiedzial, jaki model komunikacji
oraz szkolen przyjac tak, by byl on
skuteczny w danej organizacji.

Podnoszenie $wiadomosci zespo-
lu oraz zaangazowania w realizacje
projektu RODO jest jednym z klu-
czowych wyzwan, ktore moze prze-
sadzi¢ o skutecznym wdrozeniu, tu
jest miejsce na dzialanie zespolu
HR. Obecnie pracownicy maja juz
znaczng $wiadomo$¢ zwigzang z
ochrona danych osobowych prze-
twarzanych w spdlkach, jednak
jest to niewystarczajace. W $wietle
nowych przepiséw wprowadza-
nych przez unijne rozporzadzenie
konieczna bedzie wigksza wiedza
z zakresu prawa i jego stosowania.
Brak przewidywania konsekwencji
podejmowanych dzialan moze ro-
dzi¢ istotne zagrozenie dla spoiki.

Polityka szkoleniowa dotyczaca
ochrony danych osobowych stwo-

Rola HR
w zarzgdzaniu
danymi

0SOboO

mi

w obliczu RODO

rzona w oparciu o wiedze eksperc-
ka moze stanowi¢ zabezpieczenie
dla spo6tki w dobie nadchodzacego
RODO, zwlaszcza w sytuacji, kiedy
konieczne bedzie wykazanie przed
organem nadzorczym zastosowania
odpowiednich $rodkéw zabezpie-
czen organizacyjnych.

Budowanie $wiadomosci pracow-
nika oraz ksztaltowanie odpowied-

nich nawykéw w zakresie ochrony
danych osobowych to niezwykle
wazne i odpowiedzialne zadanie.
Potrzebne jest duze wsparcie ze-
spoléw HR w rozpowszechnianiu
wiedzy oraz motywowaniu pra-
cownikéw do dzialania zgodnego z
procedurami. Wiedza powinna by¢
przekazywana w przystepny sposob
tak, by byla przydatna w wykony-
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waniu powierzonych obowigzkéw
izabezpieczala organizacje.

Pojedyncze dzialania prowa-
dzone przez administratorow
bezpieczenstwa informacji nie
beda odnosily oczekiwanych efek-
tow. We wspolpracy z ekspertami
przedstawiciele HR powinni przy-
gotowacé program szkoleniowy, by
wraz z wdrazaniem zabezpieczen
organizacyjnych i technicznych
nie umknela najwazniejsza kwestia
przygotowania zespolu do odnale-
zienia si¢ w nowej rzeczywistosci,
zwlaszcza ze kary wynikajace z
RODO bedg znaczace.

W duzych organizacjach przewaz-
nie to dzial HR jest bezpo$rednim
wsparciem dlaadministratoréwbez-
pieczenstwa informacji w zakresie
pomocy w wypelnieniu wymogéw
plynacych z przepiséw o ochronie
danych osobowych - tu rozpoczyna
si¢ proces rekrutacji, nadawane sa
upowaznienia, dostepy i spelniane
sa inne formalne wymogi.

Dzial HR powinien zosta¢ zaan-
gazowany w tworzenie programu
informacyjnego w przedmiocie
RODOjiopracowaé program szkolen
podnoszacych $wiadomo$¢ wsrdd
pracownikdw. Rola ekspertéw
jest przygotowanie odpowiednich
rekomendacji i procedur, za$ rola
zespolu HR powinno by¢ ciagle
podnoszenie swiadomosci zatrud-
nianych w organizacji osob.

Po rozpoczeciu stosowania
RODO, czyli po 25 maja 2018 r., dla
przedsigbiorcdw powstanie do-
datkowy obowigzek notyfikacyjny
dotyczacy zglaszania przypadkéw
naruszenia ochrony danych oso-
bowych. Do zasobnego wachlarza
obowiazkéw spélek gieldowych
dojdzie kolejny. Prawidlowo przy-
gotowane procedury identyfikacji
naruszen beda malo skuteczne bez
dobrze przeszkolonego zespolu.
Brak $wiadomoéci pracownikéw
moze skutkowa¢ wielomilionowymi
karami nalozonymi na spélke przez
organ nadzorczy.

W $wietle kar, ktére przewiduje
rozporzadzenie, odpowiednio
przygotowany personel moze
stanowi¢ podstawe wlasciwie
realizowanych obowigzkdéw wyni-
kajacych z przepisow prawa. Bez
wsparciaizaangazowania ze strony
HR takie dzialania moga mie¢ malg
skuteczno$¢. Rola ekspertow jest
przygotowanie odpowiednich reko-
mendacjiiprocedur, arola zespolu
HR powinno by¢ ciagle podnosze-
nie $wiadomosci zatrudnionych w
organizacji os6b oraz oswajanie ich
ze zmianami, tak by RODO stalo sie
bardziej znane.



24| @PARKIET

DR MIROSLAW KACHNIEWSKI
Prezes Zarzadu
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

Przez dekade Stowarzyszenie Emi-
tentéw Gieldowych analizowalo
internetowa komunikacje z inwe-
storami wszystkich notowanych
spolek. Intuicyjnie wydaje si¢, ze wy-
niki z rokunarok powinnyby¢ coraz
lepsze. Niestety, dane empiryczne
dowodza czego$ zupelnie innego.
Rozwigzanie tej zagadki moze mieé¢
olbrzymi wplyw na przyszlo$¢ pol-
skiego rynku kapitalowego.

Od 2008 roku SEG systematycz-
nie analizuje strony internetowe
wszystkich notowanych spélek
(w tym rynku NewConnect) w
kontekscie internetowych relacji
inwestorskich w ramach konkursu
Zlota Strona Emitenta. Wydawaloby
si¢, ze powinnis$my obserwowac sys-
tematyczny wzrost jako$ci komuni-
kacji spélek z inwestorami — wszak
emitenci sg coraz bardziej dojrzali,
coraz lepiej wiedza, jakich informa-

relacje inwestorskie na coraz niz-
szym poziomie.

Jednym z mozliwych wyjasnien
tego zjawiska jest traktowanie
relacji inwestorskich nie jako zobo-
wigzania wobec inwestoréw, ktorzy
juz kupili akcje, ale jako dzialanie
marketingowe wobec przyszlych

miesigcznie nie ma zauwazalnego
ciezarukosztowego, a moze zapew-
ni¢ bardzo duze pozytywne skutki
po stronie komunikacji z inwesto-
rami.

Nalezy zatem szukac innego wyja-
$nienia i moze nim by¢ odwrécenie
dotychczasowychrelacjirynkowych.
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jeslinie planuje emisji nowych akcji,
bo taniej jest pozyskaé finansowanie
z banku? A moze nawet oplaca si¢
pozyskac finansowanie z banku,
zeby skupic¢ z rynku wczeéniej wy-
emitowane akcje?

Skoro spokki raczej wychodza z
gieldy, niz na nia wchodza, skoro

www.parkiet.com | 6 grudnia 2017, Sroda

lepsza, tylko najgorsza komunikacja
z inwestorami? Zdaje sobie sprawe,
Ze s3 to tezy obrazoburcze, ale —
niestety - moga mie¢ racjonalne
uzasadnienie.

Co zatem mozemy zrobi¢, aby
podnies¢ jakos¢ komunikacji z in-
westorami? Przyjmujac powyzsze

coraz trudniej jest konkurowacé z
podmiotami nienotowanymi, kt6-
re nie ponosza kosztéw regulacji,
kosztéw otwartosci informacyjnej,
nie ponosza tez ryzyka regulacyjne-
go przejawiajacego sie w zagrozeniu
olbrzymimi sankcjami, ktére moga
by¢ nalozone (finalnie) na akcjona-

Dekada komunikacji internetowej z inwestorami

cji potrzebuja odbiorcy, pojawiaja
si¢ nowe kanaly komunikacji, w tym
media spoleczno$ciowe. Wprawdzie
wobec natloku informacji coraz
trudniej jest dotrze¢ do odbiorcy,
ale przygotowanie atrakcyjnych
danych dla oséb zainteresowanych
(a to wlasnie badamy w ramach
konkursu) jest coraz latwiejsze i
coraz tansze.

Jak w takim razie wyglada prak-
tyczna weryfikacja powyzszej tezy?
Zebrane przez te latadane pozwalaja
na ocene¢ dlugofalowych trendéw
dotyczacych jakoéci komunikacji
spdlek z inwestorami wzgledem
28 kryteridw i nie sg to dane opty-
mistyczne. Jak mozemy zauwazy¢
na wykresie nr 1, do roku 2014 rze-
czywiscie mieliSmy do czynienia
ze stalym wzrostem jakosci inter-
netowych relacji inwestorskich.
Niestety, od roku 2015 widoczny
jestkonsekwentny spadek wynikow.
Wprawdzie analiza grupy kilkudzie-
sieciu najlepiej komunikujacych sie
spolek pozwala stwierdzi¢, ze w
ich przypadku mamy do czynienia
z systematycznym ulepszaniem
komunikacji (patrz wykres nr 2),
ale wickszo$¢ emitentow prowadzi

akcjonariuszy. Jeéli zatem wnajbliz-
szychlatach dana spdlka nie planuje
nowych emisji akcji, to ,,nie musi”
dbac¢ o biezacy kontakt z inwesto-
rami, o poznanie ich potrzeb, a tym
bardziej oichrealizacje. Oczywiscie
takie wyja$nienie wydaje sie¢ mocno
naciagane, zwlaszcza w przypadku
wigkszych spolek, dla ktérych
wydatek kilkunastu tysiecy zlotych

JesteSmy bowiem przyzwyczajeni
do mySlenia, iz kazda spdika dazy
do maksymalizacji wyceny jej akcji.
Dzigki temu bowiem jest bardziej
odporna na wrogie przejeciaimoze
emitowac nowe akcje po wyzszych
cenach. A co, jesli dana spolka nie
jest zagrozona wrogim przejeciem,
np. ze wzgledu na strukture akcjona-
riatu i/lub postanowienia statutu? I

odwrdéceniu ulega ten - naturalny
wydawaloby si¢ - trend dazenia do
uzyskania statusu spdiki gieldowej,
to moze analogicznemu odwroce-
niu ulegaja takze inne prawidla?
Moze spoiki nie d3za do maksyma-
lizacji, tylko do minimalizacji wy-
ceny? Moze nie do maksymalizacji,
ale do minimalizacji zysku? Moze
wladciwym podej$ciem nie jest naj-
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przemyslenia za wladciwe (a tak
wlasnie przyjmuje, dopdki kto$
nie znajdzie innego wyja$nienia
obnizenia jako$ci komunikacji
spdlek z inwestorami), musimy
si¢ zastanowic, jakie sg przyczyny
delistingdw. Dwie najwazniejsze
to przeregulowanie rynku oraz
dostepnosc finansowania dluzne-
go. Poziom regulacji powoduje, ze

riuszy. Wprawdzie koszty regulacyj-
ne istnialy zawsze, ale wczesniej nie
byly podniesione do tak wysokiego
poziomu, ze staja si¢ bardzo istotna
determinanta wplywajaca na decy-
zje dotyczaca debiutu gieldowego
lub wrecz pozostania na gieldzie.
Ponadto po drugiej stronie tych
kosztéw byly korzysci w postaci
mozliwo$ci emisji akcji. Jeéli

rekordowo niski poziom stép pro-
centowych powoduje, ze bardziej
oplaca sie finansowanie dluzne, to
rachunek korzysci i kosztéw wyni-
kajacych z notowania raczej sklania
ku delistingom.

Co zatem mozna zrobi¢? Ko-
nieczne jest obnizenie poziomu

regulacji i/lub podniesienie stop
procentowych. Obie te kwestie sg
pozazasi¢giem decyzyjnym uczest-
nikéw polskiego rynku kapitalowe-
go. Oczywiscie jako SEG walczymy
o poluzowanie pewnych wymogoéw,
ktoére powstaly w okresie histerii re-
gulacyjnej pokryzysie subprime, ale
ewentualne zmiany beda zbyt male,
abywystarczyly do uratowania giel-
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dy jako atrakcyjnego miejsca pozy-
skiwania kapitalu. Dlatego obawiam
sie, bedziemy mieli do czynienia z
systematycznym odplywem inwe-
storow i emitentéw z regulowane-
go rynku kapitalowego w obszary,
ktére obarczone sa wprawdzie
wiekszym ryzykiem naduzycia, ale

za to mniejszym ryzykiem regula-
cyjnym. I jesli w ciagu najblizszych
kilku lat nie wybuchnie inflacja,
ktora spowodowalaby bardzo po-
wazny wzrost stop procentowych
i odcigcie spdlek od finansowania
dluznego, to regulowany rynek ka-
pitalowymoze pozostaé reliktem, a
sale notowan bedziemy zwiedzac¢ w
filcowych kapciach.
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MAREK WOZNIAK

prezes zarzadu netPR.pl

Dostep do informacji jest potrzeba
inwestoréw, ktora nie zmienia
si¢ w czasie i nie zalezy od rynku.
Ewoluuje jednak internet i sposéb
jego konsumowania. Inwestorzy
indywidualni chcg latwego doste-
pu do podstawowych informacji
- raportdw, prezentacji - ale w
sposob uwzgledniajacy to, jak dzis
korzystaja z internetu. W sposob,
ktéry angazuje. To oznacza wy-
mog mobilnosci i interaktywnosci
oraz wykorzystania wideo i social
mediéw w komunikacji. Witryna
relacji inwestorskich to réwniez
zrédlo informacji dla zawodowych
inwestordéw, dla ktérych wyznacz-
nikiem jest kultura informacyjna
spoiki.

RODO

Mowiac o 2018 roku, trudno nie
wspomnie¢ o nowej regulacji euro-
pejskiej, ktéra dotyczy danych oso-
bowych. Rozporzadzenie o Ochronie
Danych Osobowych (RODO) zacznie
miec¢ zastosowanie dla firm europej-
skichidzialajacych naterytorium UE
juz 25 maja 2018 roku.

RODO rozszerza definicje da-
nych osobowych i naklada na firmy
wiele nowych obowigzkéw. Wymé
»security by design and by default”,
koniecznos¢ anonimizacji danych,
a takze wymogi informacyjne moga
sprawié, ze bedzie konieczne zdefi-
niowanie nowych proceséw bizne-
sowych i zmiana wykorzystywanej
technologii.

Nie rozwiaze problemu usunigcie
subskrypcji newslettera i przej$cie
do komunikacyjnego podziemia, bo
zagadnienie jest szersze, niz moglo-
by si¢ wydawac — numer IP i cookies
to tez dane osobowe.

MOBILE FIRST

Bycie ,mobile” wydaje si¢ standar-
dem. Jednak okazuje si¢, ze nawet
90 proc. nowych projektéw, ktore
s3 tworzone jako mobilne, wistocie
takie nie sa. Dotyczy to takze relacji
inwestorskich online, co wida¢ po
serwisach zgloszonych do poprzed-
niej edycji konkursu Zlotej Strony
Emitenta.

Mobilno$¢ to nie tylko respon-
sywno$¢. To przystepno$¢ dla
urzadzen przeno$nych bez zadnych
kompromiséw - w zakresie dostepu
do informacji, prezentacji tresci, jak
i szybko$ci dzialania serwisu.

Dobrze wykonany, nawet mul-
timedialny serwis IR, powinien na
urzadzeniach mobilnych dazy¢ do

Relacje
inwestorskie
online 2018

uzyskania czasu ladowana ponizej
3 s. W innym wypadku, wg wyliczen
Google’a, mozna straci¢ nieraz
30-40 proc. ruchu. A bedzie jeszcze
gorzej, gdy gléwnym indeksem wy-
szukiwarki zostanie indeks mobilny.

Mozna przypuszczac, ze rosnaca
$wiadomo$¢ problemu spowoduje
zainteresowanie firm zastosowa-
niem lepszych technologii interne-
towych.

AUTOMATYZACJA KOMUNIKACJI

Informacja powinna dociera¢ do
inwestoréw proaktywnie. Dlatego
standardem na $wiecie w witrynach
IR-owych od zawsze jest subskrypcja
informacji czy przypomnien o waz-
nych terminach.

Przy wykorzystaniu nowych
technologii wiele takich proceséw
realizuje si¢ dzisiaj w pelni automa-
tycznie. I tak np. bez jakiejkolwiek
rutynowej pracy po stronie obstu-

gujacych system:

W informacja wyslana do regulatora
(przez EBI/ESPI) nie tylko zacia-
ga si¢ samoczynnie do serwisu IR,

ale jest tez wysylana e-mailem
do zainteresowanych

M po zakonczeniu sesji e-mail o
wynikach wysylany jest automa-
tycznie do subskrybentéw

B kalendarz osobisty inwestora
automatycznie pokazuje wazne
wydarzenia, ktore sa publikowa-
ne w serwisie inwestorskim

W kilka dni przed ogloszeniem
wynikéw wysylany jest e-mail
przypominajacy o wydarzeniu

Zrozumienie, ze taki serwis wcale
nie wymaga dodatkowej pracy, spo-
woduje, ze w 2018 r. moze si¢ pojawic
wiecej takich rozwigzan, co docenia
inwestorzy.

WIDEO

Wideo w relacjach inwestorskich
to nie ozdobnik witryny, ale stan-
dard. Takjest to postrzegane juz dzi$
i 2018 r. powinien sprawi¢, ze takze
firmy w Polsce spojrza na wideo
laskawszym okiem.

Warto pamigtaé, ze nie chodzi
tylko o transmisje z WZA, nagrania
z prezesem dla telewizji inwestor-
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skiej czy film korporacyjny robiony
raz na kilka lat. To dobre pomysly
pod warunkiem, Ze materialy beda
zamieszczone w serwisie IR. Wwiek-
szosci przypadkéw tak sig jednak nie
dzieje. Ponoszony jest koszt i wysi-
lek, ale przyblednej strategii brakuje
wymiernych efektow tej pracy.

Przemys$lana strategia regularne;j
komunikacji wideo i dobre wykona-
nie materialéw zapewnia bardziej
warto$ciowy kontent dla inwesto-
row, ale rowniez dla mediéw. To
takze jako$ciowe wypelnienie do
social mediéwikanaluna YouTubie,
co dodatkowo buduje zasieg i uwia-
rygodnia firme.

Ciekawym przykladem wykorzy-
stania wideo jest witryna IR firmy
Mobile Iron. Wideo jest gléwnym
elementem na stronie startowe;j,
przygotowujacym odbiorce pod
storytelling. Cala sekcja wideo to
opowies¢ skladajaca si¢ z kilkunastu
filméw wprowadzajacych inwesto-
réowwrdzne aspektybiznesowe oraz
produkty firmy.

Z do$wiadczen multimedialnej
agencji informacyjnej infoWire.pl
wynika, ze w polskich warunkach
ogladalnoé¢ pojedynczego materialu
wideo wykorzystanego wmediach to
nawetkilkadziesiat tysiecy odslonw
ciagu ok. jednego-dwdch tygodni od
emisji.

#»WHY INVEST” OBOWIAZKOWE

»Why invest” to aktualnie obo-
wigzkowe miejsce wserwisachrelacji
inwestorskich, a zarazem pierwsze,
w ktérym warto zainwestowaé w
wideoiinteraktywnos$¢. Przystepny,
przemyslany przekaz i twarde dane
na interaktywnych wykresach sa
tym, co ma przekonac¢ do inwestycji
wlasnie w te spotke.

To chyba najtrudniejsza do wyko-
nania sekcjawspdlczesnego serwisu
IR. Bedzie si¢ jednak pojawiala coraz
czesciej réwniez u polskich emiten-
tow.

SOCIAL MEDIA | KOMUNIKACJA
ZWROTNA

Informacja musi dociera¢ tam,
gdzie s3 jej odbiorcy. Dlatego trud-
no pomija¢ kanaly social media, a
zwlaszcza Twittera.

Ta cz¢$¢ komunikacji wymaga
integracji z witryng relacji inwestor-
skich, w ktérej musi by¢ wida¢, co i
gdzie firmakomunikuje. Problemem
w tym zakresie bywa jednak techno-
logia, poniewaz prosta forma takiej
integracjibardzo czesto zabijawalory
mobilnosci. Atokompromis, naktéry
nie warto i$¢. Warto za to rozejrzec
si¢ zanowoczesna technologia, ktéra
wyeliminuje takie ryzyko.
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