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BARTOSZ DRABIKOWSKI
przewodniczacy rady nadzorczej SEG
wiceprezes zarzagdu PKO Banku Polskiego

Otoczenie regulacyjne stawia
przed emitentami gieldowymi
coraz to nowe wyzwania, mamy
wiec bardzo duzo kwestii do zapre-
zentowania w niniejszym numerze
»Akademii”. Rynek wcigz jest w
fazie implementacji regulacji MAR,
a tymczasem pojawiaja si¢ nowe
wymogi dotyczace komitetow
audytu czy tez raportowania niefi-
nansowego. Dodatkowo wszystko
to dzieje si¢ w bardzo dynamicznie
zmieniajacym si¢ otoczeniu, w tym
w szczegolnosci w dziedzinie tech-
nologii. Musimy takze pamieta¢, ze
emitenci musza spelnia¢ nie tylko
wszystkie regulacje i wymogi doty-
czace ,normalnych” spolek, ale tak-
ze podejmowaé dodatkowe wysitki
zwigzane z raportowaniemnarynek
wszelkich informacji waznych dla
inwestoréw. Wlasciwaiterminowa
identyfikacja tych informacji wobec
wyzwan regulacyjnych i techno-
logicznych staje si¢ coraz bardziej
skomplikowana.

Zacznijmy od komitetéw audytu
- nowa ustawa o bieglych rewiden-
tach naklada na emitentéw nowe
obowiazki w tym zakresie. Po pierw-
sze,obowigzek posiadania komitetu
audytu obejmie praktycznie wszyst-
kie spdiki z rynku regulowanego. Po
drugie, zaostrzone zostaly wymogi
dotyczace oséb zasiadajacych wtym
organie. Po trzecie, wprowadzone
zostaly drastyczne sankcje (do
10 proc. rocznych przychodow)
w przypadku naruszenia nowych
przepisow. Warto nadmienié, ze te
wszystkie zmiany trzeba wdrozy¢ w
bardzo szybkim tempie, co oznacza
nie tylko konieczno$¢ dodatkowego
wysiltku kazdej ze spélek, ale takze
powoduje istotny wzrost kosztow.

Druga olbrzymia zmiana re-
gulacyjna dotyczy raportowania
czynnikéw niefinansowych.
Wprawdzie czynno$¢ finalna (tj.
publikacja raportu) dokonana
bedzie dopiero wiosna przyszlego
roku, ale jedli emitent nie okresli
weczesniej, jakie czynniki §rodowi-
skowe czy spoleczne sa dla niego
wazne, i jeli nie ,wyprodukuje”
wymaganych danych dzis, to jutro
nie bedzie modgl zaraportowac. Jest
to duzo bardziej skomplikowane od
raportowania finansowego, gdzie
przy odpowiednim nakladzie pracy
informatykéw lub stazystéw mozna
wygenerowac praktycznie dowolne
zestawienia oparte o dokumenty
ksiggowe wprowadzone do sys-

temu. Je$li bowiem tych danych
niefinansowych nie bedzie, to z
pustego nawet Salomon nie naleje.

Do wyzwan regulacyjnych do-
chodza problemy natury techno-
logicznej. Nawet jesli w dluzszym
okresie przyniosg one korzysci, to
przejéciowo wymagaja powaznych
inwestycji w postaci dodatkowego
nakladu pracy, zmian organizacyj-
nych, a takze stricte finansowej in-
westycji. Problem jest tym bardziej
skomplikowany, ze zmiany techno-

logiczne dotycza praktycznie kazdej
dziedziny Zycia biznesowego spokki.
Mamy do czynienia z nowatorskimi
rozwigzaniami w obszarze finanso-
wania dzialalnosci czy tez rozliczen
przedsigbiorstw. Powstaje coraz
wiecej firm fintechowych, a i same
banki sa w Polsce tak zaawansowa-
ne technologicznie, Ze spokojnie
spora czes¢ich obecnej dzialalnosci
rowniez mozna nazwac fintechowa.
Skorzystanie z tych dobrodziejstw
(wymagajace przeciez zmian
organizacyjnych, mentalnych, a
niekiedy takze informatycznych)
pozornie jest dobrowolne, ale wo-
bec presji konkurencyjnej udzial
w tym technologicznym wys$cigu
zbrojen okazuje si¢ w praktyce
obowiagzkowy.

Inny obszar zmian technologicz-
nych dotyczy podatkéw-wdrozenie
nowatorskich rozwigzan na dluzszg
mete¢ powinno ulatwi¢ wywigzywa-
nie si¢ spélek z obowigzkéw podat-
kowych, np. w zakresie dokumen-
tacji podatkowej. Niemniej jednak
takze takie wdrozenia wymagaja na
poczatkuzdwojonych wysitkow. Jest
to szczegdlne widoczne wobec wy-
raznie odczuwalnego uszczelniania
systemu podatkowego i postepuja-
cych zmian regulacji podatkowych.

Czas
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zyskéw, pozwalajacych na dalsze
doskonalenie proceséw analitycz-
nych i na zakup lub zgromadzenie
niezbednych danych, a przez to na
istotne, dalsze powigkszenie prze-
wagi konkurencyjnej.
Dynamicznie zmieniajgce sie
otoczenie powoduje, zZe zycie
emitentéw staje si¢ coraz bardziej
skomplikowane. Spéiki gieldowe
s3 bowiem zobowigzane do bardzo
szczegodlowego raportowania prak-
tycznie o wszystkim, co moze by¢

raportowania

Najwazniejszym chyba wyzwa-
niem technologicznym bedzie
nadazenie za cyfrowa rewolucja.
Analiza big data to nie tylko mate-
ria jakiego$ waskiego marginesu
przewagi konkurencyjnej, ale
niekiedy wrecz kwestia istnienia
(lub nieistnienia) danej spéiki lub
skutecznosci jej modelu bizneso-
wego. Skoro gruntowna analiza
preferencji odbiorcéw pozwala
wplywac na wynik wyboréw w naj-
wigkszej demokracji $wiata, to tym
bardziej moze oddzialywaé na war-
to$¢ sprzedazy (poprzez dokladne
dopasowanie elastycznej oferty),
minimalizacje¢ kosztéw (poprzez
kierowanie oferty do starannie
wyselekcjonowanych klientéw), a
zatem na wypracowanie wigkszych

wazne dla inwestoréw. Przyspie-
szanie zmian powoduje, Ze coraz
trudniej jest opierac sie w swojej po-
lityce informacyjnej na wcze$niej-
szych doswiadczeniach, bo co$, co
wczoraj bylo niewazne, jutro moze
si¢ okazac bardzo istotne. Dlatego
nalezy uczy¢ si¢ od najlepszych - od
spolek, ktére potratia doskonale
komunikowa¢ si¢ z inwestorami
pomimo coraz wigkszych wyzwan
w tym zakresie i ktérych przyklad
jasno dowodzi, ze zycie gieldowe
moze by¢ bardzo udane. Czgé¢ tej
unikalnej wiedzy i do§wiadczenia
postaramy si¢ Panstwu przekazac
nalamach niniejszego kwartalnika.
Zycze owocnej lektury, wielu sku-
tecznych wdrozen, a przede wszyst-
kim szczesliwych akcjonariuszy.
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MARIUSZ MACHAJEWSKI
wiceprzewodniczacy rady nadzorczej SEG
wiceprezes zarzadu Grupy LOTOS SA

W czerwcu uchwalona zostala nowa
ustawa o bieglych rewidentach.
Oczywiscie glownie reguluje ona
funkcjonowanie tej profesji, ale za-
wiera takze bardzo wiele przepiséw
dotyczacych tak zwanych jednostek
zainteresowania publicznego, w
tym oczywiscie spolek gieldowych.
Przepisow tym trudniejszych do za-
implementowania, Ze spélki nie byly
gléwnymadresatem tej regulacji,aza-
teminteresyemitentéw,atymsamym
inwestoréw, nie byly przedmiotem
szczegolnej troski ustawodawcy.
Dlatego ich skuteczne i terminowe
wdrozenie wymagaé bedzie sporej
bieglosci, a zatem nowa ustawa jest
w jakim$ sensie takze o ,bieglych
emitentach”.

Najwazniejsze zagrozenia dotycza
czterech aspektéw. Chronologicznie
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im czestsza rotacja, tym czestsza
konieczno$¢ uczenia si¢ nowej sp6iki
przez nowego bieglego i tym krotszy
okres ,,amortyzacji” nowego klienta.
Ostatnie wreszcie zagrozenie doty-
czykosztow, jakieinwestorzy/emiten-
ci poniosa w zwigzku z nowymi regu-
lacjami. Teoretycznie mieli onizosta¢
beneficjentami zmian, ale w praktyce
przyjdzie im bardzo slono zaplacic za
korzysci (czesto iluzoryczne) z no-
wychrozwiazan. Poza ,,drobiazgami”,
takimi jak konieczno$¢ zwolywania
nadzwyczajnego walnego, zmiany
kompozycji rad nadzorczych, ko-
niecznos¢ zatrudnienia drozszych
specjalistow w radach nadzorczych,
najwazniejsze sa problemy kosztéw
audytu i kosztéw non-compliance.
Nowa ustawa naklada na bieglych
nowe koszty finansowe i pozafinan-
sowe oraz nowe wysokosci sankcji,
co w polaczeniu z zakazem $wiad-
czenia ushug dodatkowych i wyzsza
odpowiedzialno$cia prowadzi¢ moze
do bardzo powaznego wzrostu ceny

Ustawa 0 ,,bieglych emitentach”

jako pierwsze pojawia si¢ na rynku
problemy odnoszace si¢ do zmiany
wymogéw wzgledem komitetéw
audytu. Obejma one praktycznie
wszystkie spolki notowane na rynku
regulowanym. Wprawdzie ustawa
dopuszcza mozliwo$¢ realizacji obo-
wigzkéw komitetu przez cala rade
nadzorcza, ale jedynie w przypadku
najmniejszych spdlek, przy czym
taka opcja jest raczej utrudnieniem
niz udogodnieniem, gdyz w takiej
sytuacji wszelkie wymogi dotyczace
KA musza by¢ spelniane przez cala
rade nadzorcza. A wymogéw tych
jestbardzowiele, coilustruja ponizszy
tekst i ponizsza infografika. Warto
podkresli¢, ze kryja sie tu dwie pulapki
terminologiczneijedna terminowa.
Pulapki terminologiczne dotycza
»starych” sformulowan uzytych w
nowym znaczeniu. ,,Stary” komitet
audytu jest zupelnie innym cialem
niz ,,nowy” (cho¢ weiaz nie wiadomo,
czym jest w rozumieniu korporacyj-
nym, o czym traktuje jeden z poniz-
szych tekstow), gdyz musi spelni¢
zupelnie inne wymogi. Podobnie
»stary” niezalezny czlonek komitetu
moze si¢ okaza¢ zaleznym pod nowy-
miregulacjami (patrz: infografika). Te
réznice terminologiczne mogg uspi¢
czujno$¢ wielu emitentéw, ktorzy
spelniali wezesniejsze wymogi i nie-
koniecznie wnikliwie analizuja nowe
przepisy dotyczace (przynajmniej

z Nnazwy ustawy) zupelnie innego
obszaru dzialalno$ci. Pulapka termi-
nowa natomiast polega na tym, ze
aby spelni¢ nowe wymogi, emitenci
musieli albo dokona¢ stosownych
zmian w ,,sezonie” walnych zgroma-
dzen na podstawie projektu nowej
ustawy (do czego zreszta - jako SEG
- zachecali$my), albo beda musieli
zwolywa¢ nadzwyczajne walne przed
21 pazdziernika, kiedy to mija termin
nawdrozenie nowych rozwigzan.
Drugim zagrozeniem, ktére w
pelni ujawni si¢ w przysziym roku,
jest zakaz $wiadczenia przez bie-
glych uslug dodatkowych. W duzym
uproszczeniu sprowadza si¢ to do
prostego wyboru: albo doradzasz,
albo audytujesz. Z jednej strony mam
pelna swiadomos¢, ze dotychczasowe
proéby ograniczenia konfliktu intere-
séw w tym zakresie nie zawsze byly
efektywne. Z drugiej natomiast nale-
zy podkresli¢, iz biegly rewident jest
osobabardzodobrze predestynowana
do $wiadczenia uslug doradczych,
gdyz w wyniku badania sprawozdan
finansowych musi doskonale pozna¢
spolke i zwyczajnie Zal calg te wiedze
marnowac. Warto takze nadmienic,
iz — wbrew intencjom ustawodawcy
unijnego - nowe rozwigzanie, zamiast
zwigkszy¢ konkurencje pomiedzy
firmami audytorskimi, doprowadzi
dojejzmniejszenia, gdyz wwielu przy-
padkach firmyte moganie by¢ chetne

do $wiadczenia ustug audytorskich,
jesli jednocze$nie uniemozliwi im to
$wiadczenie duzo bardziej ,,thustych”
ustug dodatkowych. Co wigcej, wielu
emitentdw, ktérzy, na przyklad ze
wzgledu na oczekiwania instytucji
finansujacych badz dominujacych
akcjonariuszy, posiadaja wymoég
przeprowadzenia badania sprawoz-
dan przez firme audytorska ze $cile
okreslonej grupy (np. czterechwiado-
mych) moga wpas¢ w pulapke braku
konkurencji w ogdle. Wystarczy, ze
z aktualnym bieglym rewidentem
pracuja wystarczajaco dlugo, innej
duzej firmie audytorskiej powierzyli
kompleksowe prowadzenie spraw
podatkowych, a kolejna doradza przy
wieloletnim projekcie restrukturyza-
cyjnym.

Kolejne zagrozenie dotyczy skro-
cenia okresu, przez jaki dana firma
audytorska $wiadczy uslugi na rzecz
danego emitenta (potocznie nieco
mylaco nazywanym ,,skroceniem
okresu rotacji”’) do pigciu lat. Rodzi¢
tobedzie problemy natury konkuren-
cyjnej i kosztowej. Konkurencyjnej,
bo im czesciej dokonywana bedzie
zmiana bieglego, tym wigksze bedzie
ograniczenie wyboru w kontekscie
przedstawionych powyzej ustug do-
datkowych (podmiot §wiadczacytakie
uslugi nie bedzie mogl si¢ bowiem
ubiegad o przeprowadzenie audytu).
Kosztowe] natomiast dlatego, ze

audytu. Widoczne tobedzie zwlaszcza
w przyszlym roku, kiedy dodatkowo
efekt ten zostanie spotegowany przez
kumulacje zmianybieglych zwiazana z
okresem rotacji. Jako SEG pracujemy
nad wypracowaniem rozwigzan, tak
aby inwestorzy zaplacili za te zmiany
jak najmniej, ale musimy mie¢ §wia-
domos¢, ze wtej grze biegli beda mieli
bardzo istotna przewage nad emiten-
tami - biegly bowiem nie musi prze-
prowadzac audytu, a emitent musi
miec¢ takowy audyt przeprowadzony.
Kosztynon-compliance natomiast
dotycza olbrzymich sankeji, m.in.
mozliwosci nalozenia kary finanso-
wej na spdlki (do 10 proc. rocznych
przychoddéw) i na osoby fizyczne (do
250 tys. z}), co bardziej szczegolowo
przedstawione zostalo w jednym z
ponizszych tekstéw. W przypadku,
gdyby zostaly one zastosowane w
praktyce, oznaczaloby to dodatko-
wy koszt dla inwestoréw, ktdrzy w
finalnym rozrachunku i tak zawsze
musz3 zaplaci¢ z wlasnej kieszeni -
czy to w postaci ograniczenia zyskow
spolek, czy zwigkszonych wydatkow
na polisy D&O, czy zwigkszonych
wynagrodzen rekompensujacych
dodatkowe ryzyka. Miejmy zatem
nadzieje, ze sankcje w przytoczonych
wysoko$ciach pozostang tylko,,czyn-
nikiem motywujacym”, aregulatorzy
zachowaja racjonalno$¢ w przypadku
konieczno$ci nakladania kar.

FOT. MAT. PRASOWE
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Czy kazda spétka gietldowa musi
miec komitet audytu wedtug
nowej ustawy o bieglych rewiden-
tach?

Wedlug nowej ustawy o bieglych
rewidentach zasada jest, ze komitet
audytu dziala w tzw. jednostkach
zainteresowania publicznego. To
ostatnie pojecie wrozbudowany spo-
sob definiuje ustawa, obejmujac nim
przede wszystkim emitentow papie-
réw warto$ciowych oraz rézne jed-
nostki sektora finansowego. Nalezy
zaznaczy¢, ze w poprzednio obowia-
zujacej ustawie o bieglych rewiden-
tach takze wystepowala ta zbiorcza
kategoria, ajej definicjabyla zblizona
do obecnej. Ustawodawca, majac na
uwadze takze wytyczne wynikajace
z prawa unijnego, zdecydowal, ze
w odniesieniu do pewnej kategorii
podmiotéw rewizja finansowa musi
zosta¢ wzmocniona, m.in. poprzez
jej zinstytucjonalizowanie w posta-
ci komitetu audytu. Co do zasady,
zatem spolki gieldowe musza mieé
komitet audytu. Nowa ustawa o bie-
glych rewidentach przewiduje jed-
nak pewne odstepstwo od tej zasady
dla spdlek, ktére na koniec danego
roku obrotowego oraz na koniec
roku obrotowego poprzedzajacego
dany rok obrotowy nie przekroczyly
wskazanych w tej ustawie wielkosci.
Wielkoéci te odnosza si¢ do sumy
aktywow bilansu, przychodéw netto
ze sprzedazy oraz poziomu zatrud-
nienia. Jezeli zatem dana spétka nie
przekroczy dwoch ze wskazanych w
ustawie trzech poziomdéw, bedzie
mogta powierzy¢ pelnienie funkcji
komitetu audytu radzie nadzorczej
lub innemu organowi nadzorczemu
lubkontrolnemu.

Jak powinien byé skomponowany
komitet audytu?
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JAK SKOMPONOWAC

.A KOMITET AUDYTU?
W Mateusz Olewinski,

Marek Wierzbowski

Kancelaria Prof. Marek Wierzbowski
i Partnerzy Adwokaci i Radcowie Prawni

Kwestie te zasadniczo reguluje
ustawa. Po pierwsze wynika z niej,
ze czlonkowie komitetu audytu sa
powolywani przez rade nadzorcza
lub inny organ nadzorczy lub kon-
trolny sposréd czlonkéw tego or-
ganu. Komitet audytu musi sklada¢
si¢ z minimum trzech czlonkdéw, a
przynajmniejjeden z tych czlonkéw
powinien posiadac¢ wiedz¢ i umie-
jetnosci w zakresie rachunkowosci
lub badania sprawozdan finanso-
wych. Tutaj nastapila liberalizacja
wymagan, poprzednia ustawa
oczekiwala formalnych
kwalifikacji, chociazby
jednego niezaleznego
czlonka komitetu
audytu, w dziedzinie
rachunkowo$ci lub
rewizji finansowe;j.

Ustawa wymaga, aby
wiekszos§¢ czlonkow
komitetu audytu, w
tym jego przewodni-
czacy, byla niezalezna

od danej j.z.p. Ponad-

to, co najmniej jeden

z czlonkéw komitetu
audytu musi posiada¢
wiedze¢ i umiejetnosci

w zakresie branzy,

w ktérej dziala dana
spolka. Alternatywa
dla tego warunku jest,
by poszczegdlni czion-
kowie komitetu audytu
dysponowali wiedzg w
okre$lonych zakresach
branzy wlasciwej dla spoiki.

Jak interpretowac niezaleznosé
czionka komitetu audytu?
Ustawa o bieglych rewiden-
tach stanowi, ze wickszos$é
czlonkéw komitetu audytu, w
tym jego przewodniczacy, jest
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niezalezna od danej j.z.p. Nalezy
zaznaczy¢, ze kwestia niezaleznosci
uregulowana jest takze wzaleceniu
Komisji Europejskiej 2005/162/WE
z 15 lutego 2005 r. dotyczacym roli
dyrektoréw niewykonawczych lub
bedacych czlonkami rady nadzor-
czej spolek gieldowych i komisji
rady (nadzorczej), do ktdérego to
zalecenia odsylaja ,,Dobre Praktyki
Spdlek Notowanych na GPW 2016”.
Zuwaginato, ze dokumenty te maja
charakter soft law, pierwszenstwo
nalezy przyznaé ustawie, ktdra
kwesti¢ niezalezno$ci normuje w
sposob zblizony do zalecenia Ko-
misji. Ustawa wprowadza szereg

warunkdéw, ktdérych spelnienie po-
zwala uznad, ze czlonek komitetu
jestniezalezny. Warunki te, majace
wwigkszosci charakter obiektywny,
odnosza si¢ jedynie do formalnego
aspektu niezaleznoéci, rozumiane;j
jako brak okreslonych powigzan,
przede wszystkim pomiedzy
czlonkiem komitetu a j.z.p. oraz
pomiedzy czlonkiem komitetu a
firma audytorska przeprowadza-
jaca badanie w danej j.z.p. Podnosi
sie, ze czlonkowie komitetu audytu
powinni by¢ jednak nie tylko nieza-
lezniwrozumieniu ustawy, ale row-
niez powinni posiada¢ odpowiednie
kwalifikacje osobiste, ktére umozli-
wia im w pelni niezalezne dzialanie.

Kto i jak powinien badac kwalifi-

kacje cztonka komitetu audytu?
Ustawa o bieglych rewidentach
stanowi, iz co najmniej jeden czlo-
nek komitetu audytu powinien
posiada¢ wiedz¢ i umiejetnosci w
zakresie rachunkowosci lub badan
sprawozdan finansowych. Nie
okreéla ona jednak trybu badania,
czy dana osoba spelnia ten waru-
nek. Wymog w zakresie kwalifikacji
merytorycznychbedzie spelnionyw
przypadku osob, ktére np. beda mo-
gly przedstawi¢ dyplom ukonczenia
studiéw obejmujace rachunkowos¢
czy tez certyfikat ukonczenia od-
powiedniego szkolenia. Jesli
natomiast chodzi o osoby
nieposiadajace takich
dokumentow, to moga
by¢ one uznane za spel-
niajace ten wymog, jesli
np. wykonywaly zawod
wymagajacy posiada-
nia wiedzy z zakresu
rachunkowos$ci. O
tym, czy dana osoba
posiada odpowied-
nie kwalifikacje,
bedzie ostatecznie
decydowala rada
nadzorcza, do-
konujac wyboru
czionkéw komi-

tetu.

Wskazane
jest, aby oce-
na, czy dana
osoba posiada
odpowiednie
kwalifikacje, mia-
la miejsce juz na
etapie powolywania
danej osoby do rady
nadzorczej. Sklad oso-
bowy rady nadzorczej po-
winien by¢ tak uformowany,
aby mozliwe bylo powolanie
sposréd jego czionkéw komitetu
audytu. FOT. MAT. PRASOWE (2)

ZBIGNIEW MROWIEC
partner, radca prawny,
Kancelaria Mrowiec Fiatek i Wspdlnicy

Niniejszy tekst ma za zadanie
odpowiedzie¢ na kilka istotnych
pytan dotyczacych komitetu au-
dytu w spétkach notowanych na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie, na gruncie polskiego
prawa korporacyjnego (kodeksu
spotek handlowych, dalej ,,KSH”),
o ktérym to komitecie audytu
mowa w ustawie z dnia 11 maja 2017
r. o bieglych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze pu-
blicznym (dalej ,,UoBR”).

CZYM JEST Z PRAWNEGO
PUNKTU WIDZENIA KOMITET
AUDYTU | KTO GO POWOLUJE?

Zgodnie z art. 128 ust. 1 zd. dru-
gie UoBR, w spélkach notowanych
komitet audytu jest powolywany
przez rade nadzorcza sposrdd jej
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czej. Gdyby to nie bylo mozliwe,
dostosowanie si¢ do wymogoéw
UoBR moze wymaga¢ zmian w
radzie nadzorczej spoiki. Przepisy
UoBR stawiaja minimalne wymogi
dotyczace skladu komitetu audytu.
Zgodnie z art. 129 ust. 1 UoBR w
sklad komitetu audytu wchodzi
przynajmniej trzech czlonkéw,
a przynajmniej jeden czlonek
komitetu audytu posiada wiedze
i umiejetno$ci w zakresie rachun-
kowosci lub badania sprawozdan
finansowych. Zgodnie z ust. 3
powolanego wyzej artykulu UoBR
wigkszo§¢ czlonkow komitetu au-
dytu, w tym jego przewodniczacy,
jest niezalezna od danej jednostki
zainteresowania publicznego.
Kryteria tej niezalezno$ci zostaly
wymienione w tymze art. 129 ust. 3
UoBRi sg bardzo zblizone (niemal
identyczne) do kryteriéw niezalez-
nosciokreélonych dlaniezaleznych
czlonkow rad nadzorczych w ro-
zumieniu Zasad Dobrych Praktyk
Spélek notowanych na Gieldzie

Czym
jest komitet
audytu ¢

czlonkéw. Zatem komitet rady
nadzorczej nalezy rozumie¢ jako
wewnetrzng strukture organi-
zacyjna w ramach rady (komitet
rady nadzorczej). Polskie prawo
korporacyjne zna taka instytu-
cje, jednakze tylko powolanie
komitetu audytu jako komitetu
rady nadzorczej, tu: formy wyko-
nywania okre$lonych zadan rady
nadzorczej przez wyodrebniong
organizacyjnie strukture wramach
rady nadzorczej, jest w pewnych
warunkach obowigzkowe.
Komitet audytu zostal w UoBR
zdefiniowany jako komitet ,,we-
wnetrzny” rady nadzorczejimozna
powola¢ do niego wylacznie osoby
wchodzace w sklad rady nadzor-
czej. Zatem nalezy sprawdzic¢ sklad
rady nadzorczej na okoliczno$é
mozliwo$ci powolania skladu ko-
mitetu audytu sposrdd czlonkow
dzialajacej w spdlce rady nadzor-

Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie.

Polskie spo6lki notowane, jako
spotki akcyjne w rozumieniu
kodeksu spolek handlowych, po-
woluja komitety audytu uchwala
rady nadzorczej (art. 128 ust. 1
UoBRwzwiazkuzart. 390 §1 KSH).
Rada nadzorcza powoluje komitet
audytu i wybiera tu zgodnie z
podstawowa zasada kolegialno$ci
dzialania, zatem w drodze uchwaly
i z zasady na posiedzeniu (art. 388
§1 KSH), cho¢ przepisy prawa pol-
skiego nie wylaczaja innego trybu
podjecia uchwaly o powolaniu
komitetu audytu i ustaleniu jego
skladu, o ile taki tryb jest w danej
spdlce notowanej dopuszczalny (tj.
wjednym z trybow przewidzianych
wart.388§2i3 KSH).

Z obliga (patrz wyzej) funk-
cjonowania komitetu audytu w
spotkach notowanych (zakladajac
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brak dzialania wyjatkéw z UoBR)
wynika, ze rada nadzorcza spoiki
notowanej musi powola¢ komitet
audytu nawet w sytuacji, w ktorej
wszyscy czlonkowie rady mieliby
wchodzi¢ wjego sklad.

JAKIE KONSEKWENCJE
DLA SKLADU RADY MOZE
POWODOWAC OBOWIAZEK
POWOLANIA

KOMITETU AUDYTU?

Obowiazek powolania komitetu
audytu w ramach rady nadzorczej
rodzi¢ moze konieczno$¢ dosto-
sowania skladu rady do wymogoéw
UoBR, w tym odwolania przy-
najmniej czeéci czlonkéw rady
lub zwigkszenia liczebnosci rady
nadzorczej i powolania nowych
czlonkéw. W tym miejscu istotne
jest uwzglednienie statutowej
regulacji odno$nie do liczebnosci
skladu rady nadzorczej danej spdl-
ki, oraz uwzglednienie wymogu
wigkszo$ci czlonkéw niezalez-
nych rady nadzorczej w skladzie
tego komitetu.

Komitet audytu nie moze
dziala¢ w skladzie mniejszym
niz trzyosobowy, ale oczywiscie
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dwoéch czlonkdéw niezaleznych w
$wietle kryteriow UoBR.

JAK UMIEJSCOWIC
KOMITET W STRUKTURZE
KORPORACY JNEJ SPOLKI?

Funkcjonowanie i zasady dziala-
nia rady nadzorczej okresla statut
lub regulamin rady nadzorczej
(art. 391 §3 KSH). Zasadniczo
zgodnie z KSH jest to materia prze-
widziana do uregulowania przez
walne zgromadzenie, ale zgodnie
zart. 391 § 3 statut moze powierzy¢
radzie nadzorczej uchwalenie jej
regulaminu. W spolkach, wktérych
nie funkcjonuja jeszcze komitety
audytu (w oparciu o statut lub re-
gulamin rady nadzorczej), a takiego
upowaznienia do uchwalenia regu-
laminu przez sama rade¢ nadzorcza
w statutach nie ma, dostosowanie
do przepiséw UoBR i stworzenie
podstawy do powolania komitetu
audytu bedzie wymagalo zwolania
walnego zgromadzenia spotki. Ta-
kie walne zgromadzenie powinno
badz zmienic¢ statut spoiki, wpro-
wadzajac regulacje dot. komitetu
audytu do statutu, co wydaje si¢
niepraktyczne, badz tez zmieni¢

Komitet audytu nie moze dzialaé
w skladzie mniejszym niz trzyosobowy,
ale oczywiScie nic nie stoi na przeszkodzie,
aby sklad ten byl bardziej liczny.
Im liczniejszy jest sklad komitetu audytu,

tym wigcej niezaleznych

czlonkéw rady nadzorczej

powinno znalez¢ si¢ wjej skladzie,
zeby mdc zasili¢ szeregi komitetu audytu.

nic nie stoi na przeszkodzie, aby
sklad ten byl bardziej liczny. Jed-
nakze ma to swoje konsekwencje
w odniesieniu do skladu rady
nadzorczej. Im liczniejszy jest
sklad komitetu audytu, tym wie-
cej niezaleznych czlonkow rady
nadzorczej powinno znalez¢ si¢
w jej skladzie, zeby moéc zasili¢
szeregi komitetu audytu. Z regul
dotyczacych minimalnego skladu
(min. trzyosobowy) oraz niezbed-
nej liczby niezaleznych czlonkow
rady w skladzie komitetu audytu
(wieckszo$¢, w tym przewodnicza-
cy) wynika, ze dla dostosowania
si¢ do UoBR niezbedne jest, aby
w skladzie rady nadzorczej spdl-
ki notowanej bylo co najmniej

statut, udzielajac odpowiedniego
upowaznienia do uchwalania re-
gulaminu samej radzie nadzorczej.
W takiej sytuacji wprowadzenie
do statutu instytucji komitetu
audytu jako ciala wewnetrznego
(komitetu) rady nadzorczej, jak to
przewiduje UoBR, oraz powierzenie
radzie nadzorczej uchwalania jej
regulaminu, w tym szczegdlowych
zasad powolywania i dzialania ko-
mitetu audytu, wydaje si¢ by¢ naj-
bardziej poprawnym i efektywnym
rozwigzaniem. Tam gdzie komitet
audytu jest przewidziany w statucie
lub regulaminie rady nadzorczej,
dostosowania moga wymagacé np.
zapisy dotyczace skladu komitetu
audytu.

FOT. MAT. PRASOWE
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B
Danuta
Pajewska

radca prawny,
partner,

Kancelaria
Wardynski
i Wspolnicy

Wejscie w zycie ustawy o bieglych
rewidentach, firmach audytor-
skich oraz nadzorze publicznym
(w zwigzku z rozporzadzeniem
(UE)s537/2014)) wprowadzilo
istotng zmian¢ w zakresie odpo-
wiedzialno$ci komitetu audytu
ijego czlonkdéw.

Czlonkowie komitetu audytu,
ale tez sama jednostka zainte-
resowania publicznego, czlonek
jej zarzadu, rady nadzorczej lub
innego organu nadzorczego czy
zarzadzajacego oraz podmioty
i strony trzecie z nimi powigzane
podlegaja karze administracyjnej
za naruszenie przepisow ustawy
lub rozporzadzenia.

Najwazniejsze obowiazki usta-
wowe cigzace na komitecie audytu
to:

1. monitorowanie sprawozdaw-
czosci finansowej oraz kontroli
wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem;

2. kontrolowanie i monitorowanie
niezaleznosci bieglego rewidenta
i firmy audytorskiej;

3. informowanie rady nadzorczej
o wynikach badania oraz wyja-
$nianie, w jaki sposéb badanie
przyczynito sie do rzetelnosci
sprawozdawczosci finansowej
i jaka byfa rola komitetu audytu
w procesie badania;

YTAIA @
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ODPOWIEDZIALNOSC
KOMITETU AUDYTU

4. dokonywanie oceny
niezaleznosci bieglego
rewidenta;

5. opracowywanie polityki
i procedury wyboru firmy
audytorskiej i rekomendowanie
firmy audytorskiej;

6. przedkiadanie zaleceh w celu
zapewnienia rzetelnoSci procesu
sprawozdawczosci finansowej.

Zaniedopelnienie tych obowiaz-
kéw kare moze ponie$¢ czlonek
komitetu audytu.

Jakie sankcje dla emitentéw
sg przewidziane w nowej ustawie
o bieglych rewidentach?

Obecnie, czego nie przewidywa-
ly dotychczasowe przepisy, Komi-
sja Nadzoru Finansowego (KNF)
na jednostke, czlonka zarzadu,

FOT. MAT. PRASOWE
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rady nadzorczej lub komitetu
audytu oraz podmioty i strony
trzecie z nimi powiazane za na-
ruszenie przepiséw ustawy moze
nalozyc¢ kare pienigzng oraz zakaz
pelnienia funkeji czlonka zarzadu
lub innego organu zarzadzajacego
lub czlonka rady nadzorczej lub
innego organu nadzorczego od
roku do trzech lat.

Kara pieni¢zna nakladana na
jednostke nie moze przekroczy¢
10 proc. przychodéw netto ze
sprzedazy towarow i produktéw,
osiagnietych w poprzednim roku
obrotowym. W przypadku braku
takich przychodow wysoko$¢ kary
odnosi si¢ do ostatniego roku ob-
rotowego, w ktérym zostaly one
osiagniete.

Kara pieni¢zna dla osobyfizycznej
nie moze przekraczac 250 000 zl.

Dodatkowo KNF moze posta-
nowi¢ o podaniu do publicznej
wiadomosci informacji o tym, na
kogo ijaka kara zostala naloZona.

Czy maksymalny wymiar sankcji
zalezy od rodzaju przewinienia?

Ustawa pozostawia KNF swobo-
de ocenyi decyzji w zakresie okre-
$lenia stopnia naruszenia prawa,
jego skutkow i w koncu wysokosci
kary, jednakze wskazuje, jakie za-
chowania uznane sg za podstawe
wymierzenia kary.

KNF moze nalozy¢ kare w przy-
padku i, odpowiednio, w stosunku
do jednostki lub osoby, gdy te:

1. nie posiadaja polityki w zakresie
$wiadczenia dodatkowych ustug
przez firme audytorska;

2. nie posiadaja polityki w zakresie
wyboru firmy audytorskiej;

3. nie przestrzegajq przepiséw
dotyczacych wyboru firmy
audytorskiej, okresu, na jaki
moze by¢ zawarta umowa, okre-
séw karencji, procedury wyboru
firmy audytorskiej oraz informo-
wania KNF o tym, kto dokonuje
wyboru firmy audytorskiej;

4. nie przestrzegaja obowigzkow
zwigzanych z rotacjg firmy
audytorskiej;

5. nie przestrzegajg przepisow
dotyczacych powotania, sktadu
i funkcjonowania komitetu
audytu;

6. wywierajg wptyw na wynik
badania.

Jak wida¢, wigkszo$¢ wymie-
nionych powyzej podstaw do
nalozenia kary ma charakter kon-
kretny i w zwigzku z tym latwy do
stwierdzenia, np. brak procedury,
niezgodno$¢ zapiséw w umowie

z audytorem z ustawg. Trudne do
oceny moze by¢ natomiast to, czy
zaistnialy okoliczno$ci wywierania
wplywu nawynik badaniaico moze
by¢ dowodem istnienia takiego
wplywu.

Ustalajac rodzaj i wymiar kary,
KNF uwzglednia przede wszystkim:

1. wage i czas trwania naruszenia;

2. stopien przyczynienia sie do
powstania naruszenia;

3. sytuacje finansowa, w szcze-
gblnosci wysokost rocznych
przychoddw lub dochodéw;

4. kwote osiggnietych zyskow
lub uniknietych strat w mozliwym
do ustalenia zakresie;

5. stopien wspotpracy z KNF;

6. popetnione dotychczas
naruszenia.

Zwracam uwage na mozliwo§¢
uzyskania mniejszej kary dzigki
wspolpracy z KNF w trakcie po-
stepowania, tj. skladania jasnych
wyjaénien i udzielania odpowiedzi
na zadawane pytania w sposob
konkretny i zgodny z prawda,
poparty dowodami, a nie ogo6lni-
kowy i wymijajacy. Podobnie jak
w przepisach implementujacych
MAR, KNF moze odstapi¢ od
wymierzenia kary, jesli niedopel-
niony uprzednio obowiagzek zostal
wykonany.

Nakladajac kare, KNF posta-
nawia réwniez o nakazie podania
do publicznej wiadomoéci nazwy
i siedziby jednostki lub imienia
i nazwiska osoby, ktora ukarala,
chyba ze byloby to §rodkiem nie-
proporcjonalnym do naruszenia,
stanowilo zagrozenie dla stabilno-
$ci rynkéw finansowych, prowa-
dzonego postepowania karnego
lub wyrzadzalo niewspo6lmierna
szkode zaangazowanym instytu-
cjom lub osobom.

Majac nauwadze powyzsze, rada
nadzorcza i komitet audytu powin-
ny zadbac o precyzyjne okreslenie
w swoim regulaminie trybu i wa-
runkéw wykonywania obowiazkdw
oraz wskazanie ich wewnetrznego
podzialu. Bedzie to pomocne w
przypadku wszczecia przez KNF
postepowania i konieczno$ci wy-
kazania staranno$ci dzialania przy
nadzorze lub braku winy w wybo-
rze firmy audytorskiej. Czynnos$ci
idecyzje komitetu audytu powinny
by¢ odzwierciedlone w pisemnych
protokolach i uchwalach z uzasad-
nieniem zdania odr¢bnego. Moze
to mie¢ istotne znaczenie w przy-
padku postgpowania KNF i oceny
»Stopnia przyczynienia si¢”.
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DR MIROSLAW KACHNIEWSKI
prezes Zarzadu
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

Zmiany technologiczne i men-
talne powodujg, ze zarzadzanie
finansami staje si¢ coraz bardziej
skomplikowane, nawet w tak ,,nie-
zmienialnych”,jak by si¢ wydawalo,
obszarach, jak uslugi bankowe czy
platnoéci podatkéw. Obszary te
wprawdzie byly przez wiele lat

banki, otoczone pewna ochrona
regulacyjna, przetrwaly do dzis. W
warstwie propagandowej ochrona
ta uzasadniana byla konieczno$cia
gwarancji depozytéw, co mialo
okreslone znaczenie dla liberaliza-
cji tej galezi uslug finansowych. W
peEWNym uproszczeniu mozna przy-
ja¢, ze nie bedac bankiem, mozna
realizowac zdecydowana wigkszo$¢
ustug zaliczanych wezesniej do ban-
kowych,zwylaczeniem tej wymaga-
jacej gwarancji, czyli przyjmowania

Nowoczesne
finanse spolek
gieldowych

widziane jako zapdznione cywili-
zacyjnie, ale jednoczeénie postrze-
gane byly jako skamieliny, ktérych
zmian nie nalezy si¢ spodziewac.
Tymczasem w ostatnich latach
doszlownich do prawdziwej rewo-
lucji, ktérej skutki sa coraz pelniej
odczuwane przez spotki gieldowe.

Zacznijmy od uslug bankowych
- ten XIX-wieczny model posred-
nictwa pomiedzy posiadajacymi a
potrzebujacymi stawal si¢ coraz
bardziej archaiczny. Niemniej

depozytéw wilasnie. Spowodowalo
to eksplozje fintechéw w obszarze
platnosci, rozliczen czy nawet kre-
dytowania.

Polska jest pewnym wyjatkiem w
tym obszarze, poniewaz banki nie
tylko nie prezentuja archaicznego
modelu dzialania, ale wrecz prze-
ciwnie, oferuja bardzo innowacyjne
ikonkurencyjne ushuigi (warto przy-
pomnie¢, ze opracowany w mBanku
know-how, zapakowany w brand
mBox, zostal wyeksportowany do

Francji). Z tego powodu fintechy
majg pod gérke w naszym kraju, ale
rozpychaja si¢ coraz odwazniej, co
ma okre$lony wplyw na funkcjono-
wanie przedsigbiorstw, w tym sp6}-
ek gieldowych. Poczatkowo byly to
dzialania zwigzane platno$ciami
detalicznymi, co bylo bardzo silnie
sprzezone z sektorem e-commerce,
ale z czasem ekspansja ta stala si¢
coraz bardziej agresywna. Obecnie
yhiebank” moze by¢ ,bankiem”
przedsiebiorstwa: instytucja rozli-

czeniowy, zarzadzajaca ptynnoscia
i ryzykiem kursowym. Co wigcej,
taki ,,niebank” moze udzieli¢ ta-
niego kredytu, zwlaszcza spdlce
gieldowej, gdyz wowczas okre-
$lenie scoringu kredytowego jest
stosunkowo proste - na podstawie
publicznie dostgpnych audytowa-
nych danych finansowych.
Innowacje dotycza takze innego,
coraz wazniejszego (wobec nowych
sankcji i nowego pojmowania odpo-
wiedzialnoéci spolecznej) obszaru
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funkcjonowania przedsigbiorstwa,
tj. placenia podatkdéw. I to w wielu
wymiarach: regulacyjnym, percep-
cyjnym i technologicznym. Pierw-
szy z tych wymiaréw dotyczy no-
wych regulacji prawnych i nowego
sposobu ich egzekwowania. Mamy
do czynienia z silnym wzmozeniem
fiskalnym, przy czym systematycz-
nie ro$nie ,rentownos$¢” admini-
stracji skarbowej.

W zwiagzku z powyzszym obecnie
trzeba bardziej niz wcze$niej ana-

lizowa¢ ryzyka podatkowe i odpo-
wiednio na nie reagowac. Jesli co$,
co wydawalo si¢ w pelni zgodne z
regulacjami, zaczyna by¢ interpre-
towane jako niezgodne, to nalezy
jak najszybciej dokona¢ korekt i
wlozyc wor pokutny, wzglednie szy-
kowac sie do kontroliirozbudowac
argumentacj¢ i dokumentacje. Jesli
spolka nie zgromadzi stosownych
dokumentéw, to generuje dodat-
kowe ryzyko zeznan pracownikow
jako $wiadkow - wszak kazdy z nas

FOT. MAT. PRASOWE
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postrzega $wiat inaczej, inaczej
zapamietuje, a jeszcze inaczej prze-
chowuje i przetwarza w pamieci
zdarzenia sprzed kilku miesigcy
czy lat, a wszelkie rozbieznosci z
pewnoscia zostang wykorzystane
przeciwko nam.

Rosngce wzmozenie fiskalne ma
silne uzasadnienie - z jednej strony
rosnace potrzebybudzetowe, z dru-
giej za§ wsparcie spoleczne wskutek
zmiany postrzegania zjawiska uni-
kania opodatkowana. Oile jesteSmy
wciaz gotowi tolerowaé nieplacenie
podatkéw tam, gdzie jestesSmy tego
beneficjentami (zakupy nabazarku
czy drobny remont w mieszkaniu),
o tyle w przypadku opodatkowania
przedsigbiorstw (zwlaszcza tych
najwi¢kszych) nasza percepcja
jest coraz bardziej wyczulona. Je-
zelikto$ zarabia pienigdze w danym
kraju, a podatki placi w innym, to
staje si¢ to coraz wigkszym proble-
mem natury moralnej, nawet jesli
nie dochodzi do naruszenia prawa.
W dzisiejszych czasach chwalenie
si¢ na spotkaniu z analitykami niska
efektywna stopa opodatkowania
staje si¢ coraz bardziej ryzykowne.
Przejrzysto$¢ finansowa spdlek
publicznych w obszarze podatko-
wym moze (w przypadku ,agre-
sywnej optymalizacji”) okazac si¢
bardzo niebezpieczna. Nie tylko
z uwagi na czujno$¢ administracji
skarbowej, ale takze ze wzgledu
na ewentualne reakcje naszych
konkurentéw i mozliwo$¢ bojkotu
konsumenckiego.

Do powyzszych zmian dochodza
kwestie podatkowych innowacji
technologicznych. Pojawienie si¢
nowych skrétow: CRF, JPK czy
EDI (rozszyfrowanych w jednym
z kolejnych tekstéw), zwiastuje
nowa ere w elektronicznej wy-
mianie danych z administracja
skarbowa. Z jednej strony ulatwi
to sporzadzanie dokumentacji
podatkowej, ale z drugiej zna-
komicie upro$ci i przyspieszy
ewentualne S$ciganie naduzyc.
Jednak spéjrzmy na to bardziej
optymistycznie - moze podatnicy
zostana wreszcie potraktowani
jak klienci? Wéweczas, dzieki przy-
kazywanym danym, administracja
podatkowa sama moglaby naliczaé
podatek, a przedsigbiorca méglby
nalozy¢ kare na urzad skarbowy w
przypadku popelnienia pomylki.
Zdaje¢ sobie sprawe, ze brzmi to jak
science fiction, ale poszczegélne
kraje beda musialy coraz mocniej
walczy¢ o podatnikéw i taka ustu-
ga za kilka lat prawdopodobnie
wydawacé si¢ bedzie oczywista
oczywistoécia.

INNOWACIJE
W USLUGACH

FINANSOWYCH

Jakub
Makurat
dyrektor
generalny

Ebury

Jaka czesé ustug bankowych
moze byc swiadczona przez pod-
mioty niebankowe?
Technologiczne firmyfinansowe,
ktére nie sa bankami, wkroczyly
juz obecnie w wigkszo$¢ obszardw
bedacych domeng instytucji ban-
kowych. Srodowisko FinTech zaj-
muje obecnie wigkszo$¢ obszaréw
produktowych i ustug na rynku. Od
pozyczek online, poprzez rozlicze-
niakrajowe i platnoéci zagraniczne,

“pvrah B —

transakcje walutowe, karty, a nawet
faktoring. Duze znaczenie maj3
Migdzynarodowe Instytucje Platni-
cze, ktére swiadcza uslugi w wielu
krajach $wiata i swym zasiggiem
transakcyjnym doganiajg banki.
Regulacyjnie poza depozytami
nie ma obszaru, ktérego nie mo-
glyby obstugiwaé¢ nowe firmy. Co
wigcej, réwniez ubezpieczenia,
inwestycje, a nawet leasing mozna
stworzy¢ w nowy sposob, uzywajac
najnowszych technologii informa-
tycznych, coraz wigcej dzieje sie w
InsurTech oraz InvestTech.
Depozyty, lokaty i przechowy-
wanie $srodkow na rachunkach sg
gléwna domena gwarantowana
przez regulatoréw finansowych dla
sektora bankowego. Inna, w ktdrej
dominowaé beda jeszcze dlugo
banki, jest tradycyjne finansowanie
w formie kredytow. To ze wzgledu
na dostep do srodkéw skladanych
przez depozytariuszy. Trzeba jed-
nak zauwazy¢, ze w wielu cze$ciach
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Swiata kluczowe znaczenie ma
takze rynek kapitalowy akcji oraz
obligacji. Znaczenia nabiera takze
crowdfunding, w szczegdlnosci w
wersji online.

Dlaczego banki nie walczg o ten
segment rynku?

Banki walcza, ale rewolucja w
ustugach finansowych i wejscie no-
wych podmiotéwnaryneksa trudne
do powstrzymania. Elastyczne mo-
dele biznesowe, mniejsze regulacje
i wymogi kapitalowe powoduja,
ze mozliwosci tych podmiotéw sa
bardzo duze. Zabankami ciagnie si¢
cien przesziosci, kryzys finansowy
lat 2008-2009, niewlasciwe zarza-
dzanie ryzykiem, skomplikowane i
niezrozumiale dla klientéw instru-
menty finansowe oraz za wysoki
apetyt na zyski. To wszystko spo-
wodowalo obnizenie poziomu za-
ufaniaiotwarto$¢ klientéwnanowe
rozwigzania. Poza tym w obecnym
czasie zaufanie do uslug buduje si¢
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gléwnie w oparciu o opinie klien-
tow, wiec media spolecznosciowe
zajmuja kluczowa role w tworzeniu
$wiadomo$ci konsumentéw.

Banki i FinTech beda dzielily
rynek miedzy siebie. Beda konkuro-
waly, ale bedg tez wspolpracowaly.
Zarowno wigksza konkurencja,
jak i symbioza przynosi korzysci
uzytkownikom. Przewaga FinTe-
chow jest taka, ze badajac wlasci-
wie potrzeby klientéw, moga one
tworzy¢ rozwigzania od poczatku
optymalne, a nie musza zmienia¢
istniejacych proceséw, czesto
bardzo sformalizowanych i skom-
plikowanych.

Nie ulega watpliwosci, iz dluga
historia funkcjonowania bankow
powoduje, iz ludzie darzg instytucje
bankowe zaufaniem. Ma to jednak
swoje negatywne strony — banki,
pewne swej pozycji, przez lata
niezagrozone przez alternatywne
instytucje, ktore moglyby stano-
wi¢ dla nich konkurencje, popadly
w swoista stagnacje¢ - ich oferta
nie byla dostosowana do potrzeb
klientéw indywidualnych oraz
firm, wymagania kredytowe bardzo
restrykcyjne i nastawione jedynie
na pewny zysk. Nawet formalnosci
zwigzane z otwieraniem podstawo-
wego konta sg czasochlonne i skom-
plikowane. Po cze$ci uzasadnione
jest to wymogami bezpieczenstwa i
regulacjami, ale na pewno jest spore
pole do usprawnien.

Przy dzisiejszej dynamice zycia i
dostepu do informacji wymagania
rynku zmienily si¢ jednak diame-
tralnie. Potencjalni klienci s3 w
stanie poréwnywacé oferty z wielu
zrodel, poszukuja alternatywnych
rozwigzan, instytucji, ktére beda
nastawione na wsparcie ich pry-
watnych finanséw oraz rozwojuich
biznesu. Elastyczno$¢, szybko$¢,
transparentnos¢ - sa to gléwne
czynniki, ktérych poszukuja klienci.

Od kiedy pojawily si¢ instytucje
finansowe bedace konkurencja dla
uslug oferowanych przez banki,
minelo kilka lat.

Mozna wigc spekulowa¢, dla-
czego banki nadal nie s3 w stanie
skutecznie obroni¢ swych pozycji.
Przede wszystkim nalezy pamietac
ofakcie, iz na banki nalozonych jest
wiele restrykeji - z jednej strony
zwigksza to ich wiarygodno$¢ - z
drugiej, ogranicza.

Banki s3 takze bardzo duzymi
instytucjami, z rozbudowana
administracja i rozbudowanym
obszarem formalnym. Oba te czyn-
niki powoduja, iz nie s3 w stanie
by¢ tak elastyczne, jak mniejsze
FinTechy. W ten sposob rynek dzieli

si¢ naturalnie na klientéw bardziej
konserwatywnych przywigzanych
do tradycji oraz segment klientow
otwartych nanowe trendyitechno-
logie. Cidrudzy oczekuja szybkosci,
atrakcyjnej ceny, latwego dostepu
do ustug i mobilnosci.

W jakich obszarach pozabankowe
ustugi finansowe bed3 sie rozwi-
jac najbardziej dynamicznie?

Kluczowe obszary to transfery
pieniezne, platno$ci zagraniczne,
rozliczenia walutowe, ale takze
transakcje platnicze przez inter-
net. Branza e-commerce juz od
lat nakreca popyt na réznorodne
formy rozliczen, ktére maja przy-
spieszac proces zakupowy. W tym
zakresie takze rozliczenia kartami
platniczymi stanowia duzy obszar
innowacji. Na $wiecie wida¢ duzy
rozwdj w pozyczkach detalicznych
orazfinansowaniu dzialalnoéci firm
poprzez kanal online. Przebojem
jest tez crowdfunding - pozyczki i
inwestycje spolecznos$ciowe. Inwe-
stycje w FinTechy, ktére dominuja
w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii czy w Chinach, s3 w ostat-
nich latach rekordowe.

W Polsce mozna wskazaé¢ na
pozabankowy rynek kredytowy.
Rozwdj tego segmentu spowodo-
wany jest licznymi restrykcjami
oraz wymaganiami wobec klientéw
wudzielaniu kredytéw przez banki.
Te wlasnie luke wykorzystalo wiele
niezaleznych instytucji finanso-
wych, ktére udzielaja pozyczek z
wysokim oprocentowaniem, ale
dostepnych dla szerszej grupy od-
biorcow.

Fenomenem lokalnego rynkujest
na pewno zjawisko kantorow inter-
netowych, ktére dzialaja czasamiw
prézni regulacyjnej i nadzorca jak
dotad nie uregulowal tego obszaru,
mimo ze z ich uslug korzystaja juz
miliony Polakéw. W Europie ten
obszar jest zagospodarowany przez
Miedzynarodowe Instytucje Plat-
nicze, ktdre oprocz wymiany walut
$wiadczg szereg ushug rozliczenio-
wych oraz zabezpieczaja ryzyko
walutowe w handlu zagranicznym.

FinTech zdobywa klientéw na
$wiecie ze wzgledu na lepsze zrozu-
mienie tzw. Customer Experience,
czyli do$wiadczenia zwigzanego z
uzywaniem uslugi, odbiorem jej,
jakosci i dopasowania do potrzeb.
Banki pola latwo nie oddaja, ale re-
wolucjiizmian juznic nie powstrzy-
ma i to kwestia jednego-dwu lat, a
juz nie dziesigciu, gdy zobaczymy,
jak bardzo zmieni si¢ sytuacja na
rynku ustug finansowych w Polsce
ina$wiecie.

Jak
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St AWOMIR PILARCZYK
menedzer w dziale doradztwa podatkowego
Crido Taxand

Na przestrzeni ostatnich lat do-
strzegamy istotny wzrost efektyw-
nosci przeprowadzanych kontroli
podatkowych. Minister finanséw
z roku na rok wyraznie zwigksza
poziom $ciagalnosci podatkéw przy
zachowaniu podobnejliczby prowa-
dzonych kontroli podatkowych.

Nalezy zwrdéci¢ uwage na kilka
zmian, jakie w znaczacy sposdb
usprawnily procedure kontrolng
organéw podatkowych.

Po pierwsze, sukcesywnie wpro-
wadzane reformy na plaszczyznie
prawa materialnego (uszczelnianie
systemu VAT, np. pakiet paliwowy
czy obejmowanie kolejnych towa-
réw zasada odwrotnego obciazenia,
zdrugiej strony walka z optymaliza-
cjami podatkowymi poprzez m.in.
wprowadzenie klauzuli przeciwko
unikaniu opodatkowania). Istot-
ny wplyw mialy réwniez zmiany
strukturalne, tj. utworzenie nowej
struktury Krajowej Administracji

Skarbowej, skierowanej do walki
z naduzyciami podatkowymi czy
tez planowane utworzenie urzedu
skarbowego przeznaczonego do
obslugi najwigkszych podatnikow.
Waznym aspektem bylo usprawnie-
nie samych narzedzi kontrolnych
m.in. w postaci obowiazku rapor-
towania w ramach tzw. Jednolitego
Pliku Kontrolnego czy rozszerzanie
obowigzku skladania deklaracji po-
datkowych w formie elektroniczne;.
Nalezy réwniez podkresli¢ role po-
lityki informacyjnej Ministerstwa
Finanséw, ktére poprzez réznego
rodzaju ostrzezenia, komunikaty
daje wyrazny sygnal podatnikom, ze
ma $wiadomos¢ nieprawidlowosci
w sferze rozliczen podatkowych i
zamierza skutecznie je eliminowac.
Przykladowo, minister finanséw
w ostatnim czasie opublikowal
szereg ostrzezen dotyczacych
optymalizacji podatkowych, m.in.
z wykorzystaniem podatkowych
grup kapitalowych czy spélek za-
granicznych.

Analizujac nowo wprowadzone
zmiany resortu, nalezy si¢ zasta-
nowié, jakie dzialania powinni

FOT. MAT. PRASOWE
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podejmowaé podatnicy, aby jak
najlepiej przygotowac swoje firmy
do dzialan podejmowanych przez
organy podatkowe i Ministerstwo
Finansow.

Pierwszym krokiem powinna by¢
pelna identyfikacja potencjalnych
obszaréw ryzyka. W tym celu ab-
solutnym minimum jest $ledzenie
publikowanych na stronie Mini-
sterstwa Finanséw wspomnianych
juz ostrzezen/komunikatéw czy
tez listdw ostrzegawczych. Inne
przydatne zrédlo informacji moga
stanowi¢ wydawane interpretacje
ogdblne, w ktérych MF dokonuje
wykladni przepiséw prawa po-
datkowego. Ponadto, z uwagi na
autorytet sadéwadministracyjnych,
podatnicy powinni §ledzi¢ aktualne
trendy w orzecznictwie sgdowym
na gruncie prawa podatkowego.

Jezeli w wyniku identyfikacji
potencjalnych ryzyk okaze sie, ze
podatnik przeprowadzil transakcje
lub zaimplementowal struktury
kwestionowane przez Ministerstwo
Finanséw lub sady administracyjne,
wowczas konieczna bedzie szcze-
goélowa analiza przeprowadzonych

lub planowanych transakcji/
wdrozonych struktur z trescia wy-
danych ostrzezen/komunikatow
lub wyrokéw sadowych. W sytuacji
gdy okaze si¢, ze podatnik przepro-
wadzil transakcje kwestionowane
przez ministra finanséw lub sady,
powinien rozwazy¢ koniecznos¢
ewentualnej korekty swoich rozli-
czen podatkowych lub zbudowanie
dodatkowej argumentacji uzasad-
niajacej przeprowadzenie trans-
akcji/wdrozenie danej struktury.
Zwlaszcza gdy podatnik wciaz uzy-
skuje korzysci podatkowe z transak-
cji/struktur przeprowadzonych w
przeszlosci. Praktyka pokazuje, ze
wielu podatnikéw pomimo wiedzy o
ewentualnych nieprawidlowosciach
nie podejmuje zadnych dzialan, li-
czacnauplyw piecioletniego okresu
przedawnienia zobowiazan podat-
kowych. Takie podejscie wigze si¢
z duzym ryzykiem biznesowym,
poniewaz organy podatkowe syste-
matycznie usprawniaja narzedzia,
dzigki ktérym coraz skuteczniej
gromadza informacje o transak-
cjach przeprowadzanych przez
podatnikéw i podejmuja skuteczne

dzialania kontrolne przed uply-
wem tego okresu. Ponadto, organy
podatkowe podejmuja dzialania
powodujace przerwanie biegu ter-
minu przedawnienia, np. poprzez
inicjowanie postgpowan karnych
juz na etapie kontroli podatkowe;.
Z uwagi na rosnaca skutecznosc¢
prowadzonych kontroli podatko-
wych podatnicy powinni rozwazy¢
wprowadzenie procedur/polityk
wewnetrznych chroniacych spotke
przed mozliwymi konsekwencjami
finansowymi, natomiast osoby
fizyczne przed potencjalng odpo-
wiedzialno$cig karna lub karno-
skarbowg za rozliczenia podatkowe.
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podatkowe oraz zarzadu; trzeci
- ustalajacy reguly postepowania
na wypadek wszczecia kontroli
podatkowej oraz ewentualnego
postepowania karnego.

Niezwykle istotna jest ostatnia z
wymienionych procedur, albowiem
zjednej strony ulatwia podatnikom
aktywne uczestniczenie w kon-
trolach podatkowych, a z drugiej
- utrudnia organom podatkowym
prowadzenie kontroli podatkowych
czy postepowan karnych w sposéb
tendencyjny. Przykladowo, obser-
wujemy praktyke organéw podat-
kowych manipulowania zeznaniami
$wiadkéw. Aby zapobiec tego typu

LICZBA | EFEKTYWNOSC POSTEPOWAN KONTROLNYCH
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Utrzymywanie liczby kontroli przy jednoczesnym
wzroScie ich efektywnosci

W 2016 r. UKS zakonczyly lacznie
9855 postepowan kontrolnych (w2015r. 9412)

Wykryte nieprawidlowos$ci w 2016 r. obejmowaly
rekordowa kwote prawie 22 mld z}
(w2015r.18,5mld z})

W duzym uproszczeniu, tego
rodzaju procedury obejmuja trzy
obszary: pierwszy porzadkujacy
zasady rozliczen podatkowych w
spolce oraz proces podejmowania
istotnych podatkowo decyzji;
drugi - ograniczajacy potencjalne
ryzyko karne/karnoskarbowe oséb
odpowiedzialnych za rozliczenia

wybiérczemu, tendencyjnemu gro-
madzeniu materialu dowodowego
przez organy podatkowe, mozna
rozwazy¢ jako element procedury
przeprowadzenie symulacji prze-
sluchan potencjalnych $wiadkéw
przez osoby z odpowiednim pozio-
mem dos$wiadczenia w tego typu
czynno$ciach.
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KATARZYNA KOPCZEWSKA

Doradca podatkowy i partner Baker McKenzie

W ostatnich latach rosnacy dlug
publiczny nie tylko w Polsce, ale i w
innych krajach Unii Europejskiej,
doprowadzil do zasadniczej zmiany
podejscia do kwestii opodatkowania
firm. Priorytetem rzadéw jest mak-
symalizacja wplywdw podatkowych
do budzetu panstwa i przewazaja
nastroje spoleczne, zgodnie z
ktoérymi kazdy powinien ponosi¢
sprawiedliwy udzial w obciazeniach
podatkowych panstwa, w ktérym
prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza.
Zaostrzenie postaw spolecznych
wobec kwestii unikania opodatkowa-
nia dalo si¢ odczu¢ podczas szeroko
komentowanych postepowan wobec
firm, takich jak Google czy Starbucks,
ktére obnizaly swoje obciazenia po-
datkowe poprzez zastosowanie sche-
matéw optymalizacji podatkowe;.
Schematy te byly zgodne z prawem,
ale Margaret Hodge - przewodni-
czaca komisji finanséw publicznych
w brytyjskim parlamencie - wyra-
zila obecne oczekiwanie spoleczne
wobec biznesu, zwracajac si¢ do
reprezentanta Google’a: ,,Nie oskar-
zamy was o zachowanie nielegalne,
ale o zachowanie niemoralne”. W
obecnych czasach stalo si¢ jasne, ze
ocena praktyk podatkowych firm
przeniosla si¢ ze sfery legalnoéci do
sfery moralnosci.

Zmiana ta stanowi szczegolne
wyzwanie dla spélek notowanych w
obrocie publicznym, z uwagi na sze-
rokie grono podmiotéw, ktore moga
by¢ zainteresowane ich praktykami
podatkowymiidokonywacéich oceny
pod katem odpowiedzialnosci spo-
lecznej. Grono to obejmuje, udzia-
lowcow, inwestordw, pracownikéw,
klientéw, pras¢ no i oczywiscie
organy skarbowe. Bardzo istotne
jest zatem, aby podmioty notowane
wlgczyly kwestie podatkowe do sze-
roko rozumianej strategii biznesowej
firmy oraz do komunikacji z rynkiem.
Narazie w Polsce moze to byc zaleca-
nejako dobra praktyka, ale w Wielkiej
Brytanii najwigksze spolki gieldowe
s3 zobowigzane do publikowania
swojej strategii podatkowej juz od
20161,

Pierwszym krokiem w kierunku
wypracowania strategii podatkowe;j
jest budowanie $wiadomo$ci zarza-
du w zakresie pozycji podatkowej
spoiki, gléwnych rodzajow ryzyka
podatkowego oraz sposobéw ich mi-
nimalizowania. Kwestie podatkowe
powinny zatem znalez¢ si¢ na agen-
dzie zarzadow jako staly element
o znaczeniu réwnie istotnym jak

Podatki
to kwestia
strategiczna!

kwestie finansowe. Zarzad powinien
czu¢ sie komfortowo zapytany o stra-
tegie podatkowg firmy i by¢ w stanie
odpowiada¢ na pytania dotyczace jej
pozycji podatkowe;j.

Do podwyzszenia poziomu kom-
fortu w tym zakresie przyczyni si¢
wprowadzenie odpowiednich pro-
cedur zarzadczych i kontrolnych w
kwestiach podatkowych lub - jezeli
takie procedury zostaly juz wdrozo-
ne - przeprowadzenie przegladu pod
katem ich adekwatnosci do szybko
zmieniajacego sie Srodowiska praw-
nopodatkowego, praktyki organéw
skarbowych oraz oczekiwan uczest-
nikéw rynku.

Kluczowe jest rozumienie przez
menedzeréw odpowiedzialnych za
dzialalno$¢ operacyjna ryzyk podat-
kowych, ktore wiaza si¢ z dzialalnoscia

firmy oraz rozwigzan stosowanych,
aby te ryzyka minimalizowac. Tylko
zespoly skladajace si¢ z menedzeréw
operacyjnych i specjalistéw podatko-
wych wspierane przez zewnetrznych
doradcéw, beda szybko i skutecznie
opracowywac rozwigzania efektywne
dla biznesu i zarazem akceptowalne
przez organy skarbowe, klientow i
inwestorow gieldowych.

Zasada, ktora nalezy si¢ kierowac,
planujac strategie podatkows firmy
zgodnie z zasady sprawiedliwego
udzialu w obcigzeniach podatko-
wych, jest odejécie od sztucznych
struktur sluzacych do zmniejszenia
obciazen podatkowych, ktdre
moga by¢ zgodne z prawem, ale
nieadekwatne do zakresu i formy
prowadzonej dzialalnoéci lub celu
realizowanych transakcji. Do lamu-
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sa nalezy zatem odlozy¢ struktury
holdingowe z udzialem podmiotéw
zagranicznych, z panstw oferujacych
korzystniejsze zasady opodatkowa-
nia. Nawet jezeli w tej chwili struk-
tury takie spelniaja jeszcze swoja
rolg, to juz wkrétce obowiazujace
Polske regulacje migdzynarodowe
oraz praktyka organéw podatkowych
spowoduja, iz obcigzenia podatkowe
beda moglyby¢kalkulowane przyich
calkowitym zignorowaniu.

Obszarem wymagajacym szcze-
golnej uwagi jest wlasciwe ustalanie
cen stosowanych w transakcjach
z podmiotami powigzanymi oraz
ich wplyw na laczne obciazenie
podatkowe calej grupy kapitalowe;j.
Bezpieczna regula zaklada, ze kazdy
z podmiotéw powigzanych powinien
deklarowac¢ dochody podatkowe pro-
porcjonalne do zakresu prowadzonej
dzialalno$ci oraz do wygenerowanej
przezsiebie wartosci dodanej. Trans-
akcje z podmiotami powigzanymi
realizowane w celulubnawarunkach
powodujacych zmniejszenie podsta-
wy opodatkowania, beda narazaly
firme na ryzyko zarzutéw ze strony
organéw skarbowych oraz na ostra-
cyzm spoleczny.

Nie mozna réwniez przecenic
kwestii przygotowania warto$cio-
wej dokumentacji podatkowej,
ktora bedzie odpowiadala wyma-
ganiom prawa, ale réwniez pomoze
organom skarbowym sprawnie i
ze zrozumieniem przeprowadzic
kontrole podatkowa. Nalezy zadbad,
aby dokumentacja ta byla kom-
pletna, nalezycie odzwierciedlala
realizowane transakcje i byla spdj-
na z innymi dokumentami firmy.
Warto w tym zakresie zwrécié si¢
do specjalistéw majacych obszerne
do$wiadczenie w prowadzeniu
postepowan podatkowych, ktérzy
ZNaja wymagania i przyzwyczajenia
urzednikéw przeprowadzajacych
kontrole. Juz podczas trwajacej
kontroli, nalezy by¢ przygotowanym
na pelng transparentnos¢ w komu-
nikacji z urzednikami. Przykladowo,
opinieikorespondencjazdoradcami
podatkowymi moga stanowi¢ czgsé¢
dokumentacji, o ktérej przekazanie
zawrdci si¢ urzad skarbowy.

Realizacja przyjetej przez firme
strategii podatkowej, nie bedzie
mozliwa bez $ledzenia i wdrazania
pojawiajacych si¢ zmian w prawie
oraz wytycznych oglaszanych przez
organy skarbowe i Ministerstwo Fi-
nansow. W obecnych czasach tempo
zmian prawa podatkowego oraz po-
dejsciaorganow skarbowych wymaga
nieustannego bycia na biezgco oraz
przygotowania naewentualne dalsze
zaostrzanie kursu.

FOT. MAT. PRASOWE

FOT. MAT. PRASOWE
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MACIEJ NOWOHONSKI
cztonek zarzadu ds. finanséw
Orange Polska

Na naszych oczach odbywa si¢ ko-
lejnarewolucja przemyslowa. Firmy
juz nigdy nie beda funkcjonowaly
tak jak dawniej.

Pierwsza rewolucje¢ przemyslowa
zapoczatkowalo wynalezienie silni-
ka parowego i mechanizacja pracy.
Druga wiazala si¢ z wdrozeniem
technik masowej produkcji. Trzecia,
okreslana jako komputeryzacja,
miala miejsce w ciggu kilku ostat-
nich dekad wraz z wprowadzeniem
elektronicznych systeméw i tech-
nologii informatycznych automa-
tyzujacych procesy produkceyjne.

Dzi$ jeste$my juz jednak dalej.
Cyfryzacja, czwarta rewolucja
przemyslowa, napedzana jest
przez rozwoj nowych technologii,
takich jak chmura obliczeniowa,
big data czy internet rzeczy. To juz
nie tylko prosta digitalizacja (jak
w przypadku komputeryzacji), ale
przejécie do innowacji opartych na
kombinacjach technologii. Czas,
gdy przewage konkurencyjna moz-
na bylo zbudowa¢ samga technolo-
gia, konczy si¢. Dzi§ szansy trzeba
upatrywac w ludziach i sposobie, w
jaki te technologie wykorzystuja. A
nie jest to jeszcze koniec. Przewi-
dywanie przyszlosci jest obciazone
duzym ryzykiem, ale wydaje sie, ze
kolejnym etapem bedzie sztuczna
inteligencja i robotyzacja.

Cyfryzacja wymusza na przed-
sigbiorstwach rewizj¢ sposobu
prowadzenia biznesu. Na kazdym
etapie lancucha produkcji, poczaw-
szy od fazy projektowej, poprzez
produkcje i serwisowanie, na re-
cyklingu skonczywszy, niezbedne
jest zastosowanie nowoczesnych,
inteligentnych technologii informa-
tycznych. Zmiany te dotykajg takze
branz postrzeganych do tej pory
jako tradycyjne, tj. produkcji prze-
myslowej, transportu czy ochrony
zdrowia.

Z badania przeprowadzonego
m.in. przez Global Center for
Digital Business Transformation
wynika, ze na skutek cyfrowej
rewolucji 40 proc. firm o mocnej
obecnie pozycji narynku zostanie z
niego wypartych. Uwazne oko moze
juz dostrzec preludium tych zmian.
W czerwcu ubieglego roku warto$é
rynkowa spélek Amazon i Facebook
przewyzszyla kapitalizacje Exxon
Mobil, giganta naftowego. Tym
samym wsrdd pigeciu najwigkszych
firm pod wzgledem kapitalizacji
w USA (warto$ci wszystkich akeji
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juz dzis zmienia
nasz swiat

spolki) znajdowaly sie wylacznie
te zajmujace si¢ nowymi techno-
logiami. Jak wida¢, nie bez powodu
Niemcy zapoczatkowali uzywanie
terminu przemyst 4.0 i wpisali go
do swojej strategii rozwoju, a Japon-
czycy mowig o cyfrowych fabrykach.

W tegorocznej edycji Digital
Economy and Society Index, przy-
gotowanej przez Komisje Europej-
ska, Polska jest notowana na 23.
miejscu. Z raportu podsumowuja-

cego indeks wynika, ze zrobiliémy
postepy w zakresie kapitalu ludz-
kiego, korzystania z internetu, jak
réowniez lacznosci. Poprawiliémy
tez wyniki dotyczace wdrazania
szybkich polaczen internetowych
czy korzystania z mobilnych uslug
szerokopasmowych. Autorzy ba-
dania wskazuja jednak, ze glowne
wyzwania, przed ktérymi stoi Pol-
ska, to wprowadzanie technologii
cyfrowych przez przedsigbiorstwa
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i rozwdj cyfrowych uslug publicz-
nych.

W tym kontekscie ciesza nowe
inicjatywy rzadu. Wybiegajace od-
waznie w przyszlo$¢jest podpisane
W czerwcu porozumienie na rzecz
strategii 5G dla Polski, ktérego
celem jest nawigzanie wspdlpracy
pomigdzy panstwem, jednostkami
naukowymi i przedsigbiorcami.
Efektem tej wspolpracy ma by¢
wdrozenie w Polsce sieci piatej ge-
neracji. Nie ma przesady w stwier-
dzeniu, ze szybkie uruchomienie tej
sieci byloby trampoling dla polskich
firm. Ale warta odnotowania jest
chociazby zapowiedz utworzenia
portalu internetowego, ktéry zinte-
gruje wszystkie ustugi online, ofero-
wane obecnie w réznych miejscach
przez poszczegdlne ministerstwa i
urzedy administracji publiczne;.

Dla Orange Polska, sp6tki notowa-
nejnawarszawskiej gieldzie, cyfryza-
cja jest podwdjnie wazna. Podstawa
naszego biznesu jest dostarczanie
klientom infrastruktury, ktoéra
pozwoli im zaabsorbowac i wyko-
rzysta¢ rewolucyjna sile cyfryzacji.
Z drugiej strony nowe technologie
to dla nas podstawowe narzedzie
dialoguzwieloma interesariuszami.
Internet znacznie ulatwia kontaktyz
inwestorami, raportowanie nagielde
idoroéznychurzeddw. Najprostszym
przykladem moze by¢ strona inter-
netowa, ktora jest waznym elemen-
tem naszej polityki informacyjnej
skierowanej do uczestnikéw rynku
gieldowego.

Orange Polska jest najwigkszym
inwestorem na polskim rynku te-
lekomunikacyjnym. Zdajemy sobie
sprawe, ze cyfryzacja zmienia nie
tylko warunki funkcjonowania biz-
nesu, ale tez sposob zycia Polakow.
Cyfryzujac obszary kraju, ktére
dotychczas byly tego pozbawione,
tworzymy im nowa przestrzen do
rozwoju. Do malych spolecznoéci
kierujemy m.in. programy Fundacji
Orange, takie jak Pracownie Orange
(77 multimedialnych $wietlic, do
ktérych dostgp ma 600 tys. 0séb)
czy Orange dla bibliotek (3,5 tys.
placéwek bezplatnie podlaczonych
dosieci).

W marcu tego roku podpisali$my
tez porozumienie z Ministerstwem
Administracjii Cyfryzacji, na mocy
ktérego z wlasnych srodkéw pod-
laczymy do $wiatlowodu 4,5 tys.
szkolw ciggu trzech lat. Dzigki nim
mozliwe bedzie np. prowadzenie
online lekcji prosto z Centrum
Nauki Kopernik. Jest to inwestycja
w mlode pokolenie. Dzi§ wiemy
juz, ze przyjdzie mu zy¢ we w pelni
zcyfryzowanym §wiecie.
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TOMASZ KUCIEL
prezes Zarzadu EDISON SA

W przeprowadzonych przez Ko-
misje Europejska badaniach DESI
(The Digital Economy and Society
Index) - indeksu gospodarki i spo-
leczenstwa cyfrowego, Polske od
lideréw Wspdlnoty - Danii, Finlandii
iSzwecji- dzieli przepas$é. Wérod 28
panstw czlonkowskich zajmujemy
szoste miejsce... od konca i mimo
poprawy wzgledem ubieglego roku
nadal odstajemy od $redniej unijne;.

Badania potwierdzily, ze Euro-
pejczycy coraz czesciej korzystaja z
ustug cyfrowych - 79 proc. korzysta
z internetu przynajmniej raz w
tygodniu, 66 proc. robi zakupy
przez internet, 59 proc. korzysta z
bankowosci internetowej. Z raportu
wynika réwniez, Ze przedsigbiorstwa
0siggajg coraz wyzszy poziom cyfry-
zacji i wykorzystuja np. systemy do
elektronicznej wymiany informacji
(wzrostz 26 proc.w20131.do36 proc.
w20151.) lub przesylania faktur elek-
tronicznych (z10 proc. w2013r.do18
proc.w20161.). Wzrdstréwniez han-
del elektroniczny prowadzony przez
maleisrednie przedsigbiorstwa (z14
proc.w2013t.do17 proc. w2016 1.).

Jako$ciowa zmiana jest tez
wykorzystywanie internetu do
zalatwiania spraw urzedowych - 34
proc. Europejczykéw zamiast papie-
rowych wnioskow do administracji
publicznej zlozylo cyfrowe - za
pomocainternetu (Wzrostz 27 proc.
w20131.). Wychodzac naprzeciw po-
trzebom spoleczenstwa, organy pu-
bliczne - réwniez w Polsce - oferuja
coraz wigcej ustug dostepnych przez
internet. I ze wzgledu na unijne wy-
tyczne oraz inicjatywy legislacyjne
nieuchronnie zbliza si¢ moment,
kiedy zamiast w okienku, bedziemy
sklada¢ wnioski online.

Polska w zakresie cyfryzacji ma
szanse¢ wyj$¢ z ,Europy drugiej
predkosci” dzieki programowi ,,0d
papierowej do cyfrowej Polski”.
Rzagdowy program ma na celu
rozwdj e-panstwa i cyfryzacje go-
spodarki. Wpisuje si¢ on w strategie
narzecz odpowiedzialnego rozwoju
wicepremiera Mateusza Morawiec-
kiego, ktéra zaklada, ze nowoczesna
e-administracja jest koniecznym
elementem sprawnego panstwa.

Cyfryzacja to takze mozliwosc¢
uszczelnienia systemu podatkowe-
go. Rzad deklaruje to jasno w celach
programu, gdzie obok wzmianki o
cyfryzacjijako narzedziu do budowy
nowoczesnego wizerunku polskiej
gospodarki, prognozuje zwiekszenie
wplywow podatkowych.

Nieunikniona

C

ryzacja

— Korzystny
przymus

Dlatego resort finanséw komu-
nikuje: ,kierujemy teraz wysilek na
nadrobienie zaleglo$ci i przyspie-
szenie cyfryzacji jednostek resorto-
wych”, a administracja podatkowa
konsekwentnie stawia na elektro-
niczng wymiane dokumentéw,
dazac tym samym do coraz wigkszej
kontroli transakcji realizowanych
przez podmioty gospodarcze. Prio-
rytetowe staje si¢ wprowadzenie
systemo6w, ktore pozwola uszezelni¢
system poboru nalezno$ci podat-
kowych i w ten sposdb ograniczy¢
luke podatkows. By zrealizowaé

te zalozenia, wspomina sie m.in.
o powstaniu Centralnego Rejestru
Faktur, czyli de facto hurtowni da-
nych, ktéra pozwoli nauszczelnienie
systemu podatkowego. Oprogramo-
wanie analizujgce dane pobierane z
hurtowni wspomoze wykrywanie
nawet wyrafinowanych oszustw.
System ten bedzie zawieral algoryt-
my, ktére pozwola naautomatyczne
wykrywanie patologii podatkowych,
w szczegolnosci tzw. karuzeli VAT-
-owskich.

Mozliwo$¢ automatycznej
kontroli i wynikajacej z niej nie-
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uchronnosci kary budzi lek wielu
przedsigbiorcéw. Nalezy jednak
podkresli¢, Ze to wlasnie automa-
tyzacja procesu kontroli pozwoli
nawyeliminowanie subiektywnych
interpretacji kontrolera i w efekcie
bardziej przejrzyste procedury
nakladania ewentualnych kar i
upomnien. Nowoczesna firma co-
dziennie styka si¢ ze $wiadomymi
klientami, ktérzy oczekuja profe-
sjonalizmu i rzetelnodci, a pelna
przejrzysto$¢ podatkowa buduje
zaufanie spoleczne i prowadzi do
wzrostu organizacji.

Niezwykle wazng informacja dla
przedsigbiorstw jest fakt, Ze plano-
wane regulacje dotyczace cyfryzacji
moga przynies¢ duze oszczednosci.

W zaleznosci od liczby dokumen-
téwwymienianych zkontrahentami
moga to by¢ znaczace kwoty, np.
firma bedaca dostawca towardw,
generujaca w ciaggu miesigca 1000
faktur, moze w ten sposob zaosz-
czedzi¢ rocznie prawie 25 tys. zl na
kosztach pracy, materialéw i ener-
gii**. Upowszechnienie stosowania
komunikacji elektronicznej pozwoli
réwnieznawyeliminowanie oszustw
i wyludzen, polegajacych na falszo-
waniu faktur. Wobec wymienionych
korzysci, plynacych z cyfryzacji i
upowszechnienia elektronicznej
wymiany danych, dziwi relatywnie
powolnewprowadzanie zmian, ktére
i tak przeciez musza nasta¢, w pol-
skich przedsigbiorstwach. Rzadko
si¢ bowiem zdarza, Zeby najbardziej
elastyczna i poszukujaca optymal-
nych rozwigzan grupa spoleczna,
jaka sa przedsigbiorcy, pozostawala
w tyle za rzadowymi ekspertami.
Wyjasnienia tych zachowan pod-
jela sie firma Edison SA. Wyniki
zleconych przez nas badan* §rodo-
wiska jednoznacznie pokazuja, ze
odpowiada za to m.in. bardzo niska
$wiadomo$¢ wprowadzenia nowych
regulacji prawnych i nieznajomo$¢
aktualnych, ktdre pozwalajg np. na
archiwizacje dokumentéw tylko w
wersji elektroniczne;.

Zatem tym razem, dzi¢ki koniecz-
noéci dostosowania si¢ do wymagan
ustawodawcy, przedsigbiorcy
poczuja wymierny zysk zamiast
wzrostu obciazen, co w naszej
rzeczywistosci biznesowej wciaz
nalezy do rzadkosci.

* Badanie ,Korzystanie z elektronicz-
nych faktur klasy EDI", na zlecenie
Edison SA zrealizowato Centrum
Badan Marketingowych Indicator na
losowej grupie 150 przedsiebiorstw.

** \\yliczenia na podstawie kalkulato-

ra oszczednoéci na stronie
Edison.pl.

FOT. MAT. PRASOWE
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DR MIROStAW KACHNIEWSKI
prezes zarzadu
Stowarzyszenie Emitentéw Giefdowych

Juz za kilka miesigcy okolo 150 spol-
ekgieldowych opublikuje raportydo-
tyczace czynnikéw niefinansowych,
tj. zagadnien spolecznych, pracow-
niczych, $rodowiska naturalnego,
poszanowania praw czlowieka oraz
przeciwdzialania korupcji. Oznacza
to, Ze juz maja za soba sporo ciez-
kiej pracy w tym obszarze, ale jesli
zostala ona wlasciwie wykonana, to
efekty moga przej$¢ oczekiwania.
W przeciwnym wypadku by¢ moze
dojdzie do spelnienia wymogu regu-
lacyjnego, ale bez korzysci dla spoiki.

Zagadnieniami raportowania
niefinansowego Stowarzyszenie
Emitentéw Gieldowych na powaznie
zajmuje si¢ od pigciulat. Wroku 2012
po raz pierwszy przeprowadzili$my
(wspdlnie z partnerami) analize
wszystkich notowanych spdlek (w
tym na rynku NewConnect), ktéra
bylaprzezkolejnelatakontynuowana
i daje olbrzymia wiedz¢ odno$nie do
stanu i ewolucji komunikacji niefi-
nansowej w calej populacji polskich
emitentow. Obecnie raportowanie
dobrowolne zastapione zostalo przy-
musowym, przynajmniej w odniesie-
niudo spélek spelniajacych okreslone
kryteria finansowe i zatrudnienia
(infografika szczegdlowoilustrujaca,
jakie podmioty zobowigzane sa do
raportowania, opublikowana zostala
w czerwcowym numerze Akademii),
cospowoduje, Ze materialu doanalizy
bedzie coraz wigce;.

Sam zakres raportowania ogdlnie
zarysowany zostal w dyrektywie
2014/95/UE i w stosownej noweli-
zacji ustawy o rachunkowosci, ale
wazniejsze sa szczegoly zawarte w
$wiezo opublikowanych wytycz-
nych Komisji Europejskiej (2017/C
215/01). Precyzuja one metodyke,
zgodnie z ktéra informacje powinny
by¢ identyfikowane i raportowane.
Opublikowana ponizej infografika
ulatwi zrozumienie, co nalezy ra-
portowa¢, chociaz najwazniejsze
kwestie beda musialy zostaé okre-
$lone przez same spolki - ktére
wskazniki sa kluczowe i ktdre ryzy-
ka sg istotne. Warto zatem podja¢
dzialania, aby te ,kluczowo$¢” i
Histotno$¢” zdefiniowaé w sposob
mozliwie obiektywny, co wymaga
pewnych analiz i/lub konsultacji z
interesariuszami.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢,
ze raportowanie niefinansowe jest
duzo bardziej skomplikowane od
raportowania finansowego. Nie
tylko dlatego, Ze jest to temat nowy,

Niefinansowe
nie ZNaczy,
ze niewazne

ale takze dlatego, Ze obiektywnie jest
duzo trudniejszy, zaréwno na etapie
przygotowan, jak i realizacji. W
odrdznieniu od raportowania finan-
sowego spdtka musi najpierw sama
okresli¢, jakie z jej perspektywy ob-
szary beda podlegac raportowaniu, i
wypracowac¢ odpowiednie mierniki,
a nast¢pnie zgromadzi¢ stosowne
dane. A jesli tych danych nie zbierze
dzi$, to jutro nie bedzie miala co
zaraportowac, bo wielu z tych mier-
nikéw nie da si¢ za pétrokuwyliczy¢,
jesli wezesniej nie byly gromadzone
odpowiednie informacje.
Zlozonos¢ problematyki raporto-
wania niefinansowego wymaga za-
tem wsparcia dla emitentéw. Majac
na wzgledzie wspomniane powyzej
piecioletnie dos§wiadczenie w ana-
lizie raportowania niefinansowego

oraz wczesniejsze inicjatywy samo-
regulacyjne dla emitentéw, bylismy
jako SEG najlepiej predestynowani
do zainicjowania opracowania Stan-
dardu Informacji Niefinansowych.
Dokument ten opracowany zostal
pod egida Fundacji Standardéw
Raportowania i zyskal akceptacje
instytucji zrzeszajacych poszczegol-
ne grupy interesariuszy: inwestorow
indywidualnych, instytucjonalnych,
emitent6éw i bieglych rewidentéw.
Zdaje sobie sprawe, ze nowy
wymoég raportowania nie spotyka
si¢ z entuzjazmem emitentow,
udreczonych nowymi wymogami,
zwlaszcza w obszarze ujawniania
informacji. Skoro jednak wymég
taki istnieje i trzeba go wykonac, to
warto to zrobi¢ w taki sposéb, aby
odnie$¢ przy tej okazji jak najwigksze
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korzysci. Co zatem spdlka gieldowa
moze zyska¢ dzigki raportowaniu
niefinansowemu?

Poza oczywista oczywistos$cia,
jaka jest spelnienie wymogu regu-
lacyjnego, widze przynajmniej dwa
bardzowazne obszary potencjalnych
korzysci. Pierwszy z nich to identy-
fikacja ryzyk, z ktorych bez takiego
¢wiczenianigdy bySmy sobie nie zda-
wali sprawy. Zajeci codziennie budo-
waniem wartosci dla akcjonariuszy
W wymiarze czysto finansowym nie
mamy czasunaanalize innychaspek-
téw funkcjonowania spoiki: czy nasi
dostawcy i odbiorcy sa ,,czysci” w
rozumieniu nowych przepisow, czy
nasza spolka jest ,,czysta”, a nawet
czy ,czysty” jest nasz produkt/
ustuga zaréwno dzis, jak i w ujeciu
dlugoterminowym. Jeslibowiem jest
inaczej i nasi dostawcy lub odbiorcy
beda musieli ograniczy¢ swa dzia-
lalno$¢, wzglednie jesli bedziemy
musieli zmodyfikowaé nasza forme
prowadzenia dzialalno$ci czy wrecz
nasz produkt, to lepiej o tym wie-
dzie¢ z wyprzedzeniem i wlasciwie
si¢ do tego przygotowac.

Drugi bardzo wazny obszar korzy-
§ci, czesto podkreslany przez spokki,
ktére juz wczeéniej raportowaly
dane niefinansowe, to mozliwo$¢
wykorzystania takiego raportu w
celach daleko odbiegajacych od celu
pierwotnego. Okazalo si¢, Ze jest to
bardzo uzyteczny dokument w kon-
sultacjach spolecznych w miejscach
przysziych inwestycji (wiarygodne
potwierdzenie korzyscilokalnej spo-
lecznosciz poprzednich inwestycji),
wuzgodnieniach zadministracja pu-
bliczng (jesteSmy odpowiedzialnym
spolecznie partnerem, a nie tylko
maszynka do robienia pieniedzy),
w relacjach z konsumentami (poka-
zujemy, Ze kupowanie naszego pro-
duktu jest nie tylko konsumpcja, ale
tez realizacja pewnej misji), wwalce
z nieuczciwg konkurencja (wska-
zujemy, dlaczego nasz produkt nie
moze by¢ tak tani, jak wytworzony
bez przestrzegania stosownych stan-
dardéw), w oczyszczaniu dobrego
imienia (mamy oficjalny raport, ze
jest tak, a nie inaczej).

Wyrazam nadzieje, ze skoro
emitenci zostali zmuszeni regula-
cjami do opracowywania raportéw
niefinansowych, to wykonaja ten
obowiazek nie tylko dlazaspokojenia
potrzeb regulatora, ale przy okazji
takze sami skorzystaja poprzez
lepsza identyfikacje ryzyk i podjecie
dzialan, ktére wdlugiej perspektywie
nie tylko przyczynig si¢ do lepszego
raportowania, ale przede wszystkim
do lepszego funkcjonowania spolek
gieldowych.
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Ireneusz
Weglowski
wiceprezes
zarzadu

Orbis SA

Jakie korzysci osiaga spétka z
zarzadzania ryzykami niefinanso-
wymi?

Ryzyka niefinansowe to ryzyka,
ktdre nie maja bezposredniego prze-
lozenianastratyfinansowe, ale moga
nie$¢ negatywne skutki w obszarze
spolecznym i $rodowiskowym.
Spdiki moga poniesé dotkliwe straty
wynikajace np. z wadliwych, niedo-
skonalych proceséwwewnetrznych,
z ludzkich bleddéw, zlych decyzji
zarzadczych, a wigc spowodowane
tym, co niematerialne. Raporto-
wanie niefinansowe jest wyrazem
spolecznej odpowiedzialnosci firm,
aod niedawna réwniez obowigzkiem
najwigkszych spolek.

Przedsigbiorcy sa coraz bardziej
$wiadomi znaczenia CSR, gdyz
skutecznie realizowany program
pomaga wykorzystywaé szanse
(pozytywne czynniki ryzyka) i
minimalizowa¢ zagrozenia (nega-
tywne czynniki ryzyka) dzialalnosci
gospodarczej. Prowadzenie biznesu
w sposob spolecznie odpowiedzialny
powinno zatem wynika¢ ze $wiado-
mych decyzji spéiki, a raportowanie
informacji niefinansowych jest
tylko skutkiem, a nie powodem jego
stosowania.

Dobrym przykladem $wiadomego
dzialania w zakresie CSRjest polity-
ka ochrony dzieci i mlodziezy przed
wykorzystywaniem seksualnym w
turystyce, ktéra Orbis realizuje we
wszystkich swoich hotelachw Polsce
juzod 2012 roku. Prowadzone dziala-
nia nie tylko chronig najmlodszych,
ale takze wspieraja pracownikéw ho-
teli, ktérych nie mozna pozostawia¢
samych w tak trudnych sytuacjach.
Specjalne procedury wewnetrzne,
ktoére stosuja pracownicy, zostaly
wprowadzone nie tylkow Polsce, ale
tezwhotelach dzialajacych pod mar-
kami grupy AccorHotels w Rumunii,
Bulgarii, w Czechach,na Wegrzechi
na Litwie. Podejscie Orbisu do tego
problemu okazalo si¢ awangardo-
we, gdyz od lipca br. weszly w Zycie
zmiany w polskim Kodeksie karnym
polegajace na wprowadzeniu obo-
wigzku zglaszania organom $cigania

przypadkéw wykorzystania seksual-
nego maloletnich. Dzialania Orbisu
7 tego zakresu zostaly opisane w
raporcieza2016r.wrozdziale ,Nasz
$lad” w cze$ci ,,Scisla wspolpraca z
lokalnymi spoleczno$ciami”.

Zarzadzanie ryzykami niefinan-
sowymi i publikacja raportu buduja
przede wszystkim dobra, silng repu-
tacje, ktéra w dzisiejszych czasach,
przy bardzo silnej konkurencji na
rynku, jest jedna z najwazniejszych
warto$ci. Co wazniejsze, firmy,
ktdre regularnie informuja o swoim
zréwnowazonym i odpowiedzial-
nym stylu dzialania, latwiej sobie
radza w sytuacjach kryzysowych,
poniewaz coraz bardziej licza si¢
transparentno$¢, wiarygodnos$ciza-
ufanie. Coraz czgéciej tez dane poza-
finansowe sa jednym z kryteriéwwy-
maganych przez firme zamawiajaca
od dostawcow w postepowaniach
przetargowych. Warto réwniez
popatrze¢ na CSR w kontek$cie
rekrutacji pracownikéw. Firmy w
Polsce i Europie Wschodniej po-
wszechnie zmagaja si¢ z problemem
niedoboru pracownikéwitendencja
ta bedzie si¢ nadal
poglebiaé. Skladaja
si¢ na to narastajace
problemy demogra-
ficzne oraz fakt, ze na
rynek pracy wkracza
mlode pokolenie, ktére
ma inne oczekiwania
wobec pracodawcow
niz starsze generacje.
Bardzo dobra atmosfera
W pracy, szacunek, etyka,
posiadanie wplywu na
styl prowadzenia bizne-
su s3 dla mlodych pracownikéw
bardzo istotnymi i poszukiwanymi
warto$ciami. Dlatego warto komu-
nikowac¢ dzialania spdiki poprzez
raport niefinansowy réwniez dla tej
grupy interesariuszy.

Kiedy jest dobry moment na
podsumowanie swoich dziatan w
formie raportéw niefinansowych?
Podczas opracowywania kolej-
nych czeéci raportu, poczawszy od
okreslenia wizji i strategii, poprzez
ustalenie zakresu raportu, dobdr
wskaznikéw, zbieranie i analize
danych, po plan komunikacji z inte-
resariuszami, mozna lepiej poznac
mocne i slabe strony firmy. Jezeli
spotka prowadzi odpowiedzialng po-
lityke w zakresie CSR, zwraca uwage
na to, jaki ma wplyw na kwestie §ro-
dowiskowe i spoleczne, to warto to
opisac i opublikowac raz w roku, w
formie raportu, aby kompleksowo
przedstawic istotnoé¢, mierzalnosé

\
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oraz wplyw tych dzialan na firme i
jej otoczenie. W Orbisie prace nad
raportem za 2016 rok zostaly rozpo-
czete we wrzesniu ubieglego roku.

Jakie korzysci wynikaja z przepro-
wadzenia procesu przygotowania
raportu?

Proces tworzenia raportu, czyli
opisu podjetych dzialan i osiagnie-
tych efektéw, moze by¢ dla firmy
bardzo tworczy i przynieéc jej wiele
korzysci. Przede wszystkim jest to
okazja do spojrzenia na spdike pod
katem zréwnowazonego rozwoju
i do analizy potrzeb oraz opinii in-
teresariuszy, dzigki ktérym mozna
zidentyfikowaé nowe trendy i wy-
znaczy¢nowe cele. Orbis, najwicksza
sie¢ hoteli w Europie Wschodniej,
jako pierwsza firma z branzy tu-
rystycznej zaprezentowala raport

niefinansowy za 2016 rok, w ktérym
opisanych zostalo wiele dzialan
podjetych na rzecz otoczenia, m.in.:
ochrona dzieci przed wykorzysty-
waniem seksualnym, dzialania na
rzeczracjonalnego gospodarowania
Zywnoscia, angazowanie gosci hoteli
w zréwnowazony rozwdj, oszczed-
nos¢ zasobéw wody i zmniejszenie
zuzycia energii, a takze udzial w pro-
gramie zalesianiairozwoju polskich
tradycyjnych sadéw owocowych.
Raport pozwala na wszechstronng
ocene aktywnosci Orbisu w innych
niz finansowe obszarach dzialalno-
$ci. Zostal on przygotowany wediug
najnowszych miedzynarodowych
standardéw, ktoére staja si¢ obli-
gatoryjne dla duzych podmiotéw
gospodarczych. Tekst raportu jest
dostepny na stronie internetowej
spolki. ©®



22| @PARKIET

PIOTR BIERNACKI

wiceprezes zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych

prezes zarzadu, Fundacja Standardéw
Raportowania

Podczas ostatniego Kongresu Relacji
Inwestorskich nastapilo wreczenie
statuetek laureatom jubileuszowej,
Xedycji Konkursu Zlota Strona Emi-
tenta,aprzezostatnie ponad pétroku
zastanawialiSmy sie, jakie powinny
by¢ dalsze losy ZSE. Dyskutowali-
$my z ekspertami, analizowali$my,
pytali$my przedstawicieli spolekiin-
westoréw. 10 lat to blisko trzy epoki
wrozwojuinternetuichoé zalozenia
konkursu od poczatku zbytnio si¢ nie
zmienily, to jego zakres stopniowo
ewoluowal. Czas jednak na wigksze
zmiany, zaréwno w edycji X1, jak i w
kolejnych.

I edycja ZSE miala miejsce w
roku, w ktérym najpopularniejszym
na $wiecie telefonem byla Nokia
1600. Aparat ten posiadal kolorowy
wyséwietlacz o rozdzielnosci 96x68
pikseli, 14 wbudowanych dzwonkow
i preinstalowane trzy gry, w tym
slynnego ,,Snake’a”. W ksigzce adre-
sowej mozna bylo przechowywac do
200kontaktéw, a pami¢é urzadzenia
mogla pomieéci¢ az 60 zapisanych
SMS-6w. Nie musze chyba dodawac,
ze telefon nie mial Zadnych funkcjo-
nalnosci zwigzanych zkorzystaniem
zinternetu.

Gdy trwala X edycja konkursu, w
kilkudziesigciu milionach doméw
staly juz inteligentne glo$niki
Amazon Echo. Nie posiadaja one
wyswietlaczy, a uzytkownicy komu-
nikuja si¢ znimiwylacznie za pomoca
glosu. Po drugiej stronie nie ma
oczywiscie zywego czlowieka, lecz
system sztucznej inteligencji, ktéry
po rozpoznaniu, o co zapytal uzyt-
kownik, dostarcza mu tego. Moze to
by¢informacja, moze tez by¢ gotowy
do zakupu i dostarczenia produkt.
Ten rodzaj urzadzen jest obecnie
rozwijany przez wszystkich wielkich
$wiata technologii. Google Homejest
juzdostepny,aApple Ho-mePod mial
premiere i bedzie w sprzedazy od
grudnia2017r.

Bogactwo informacji dostgpnych
przez inteligentne glo$niki jest dzi$
na poziomie podobnym do zasobéw
informacyjnych stroninternetowych
20lattemu orazdotego, czego mozna
bylo dowiedzie¢ si¢ w przegladarce
internetowej pierwszych smartfo-
ndéw 10 lat temu. Odkad smartfony, a
pozniej tabletyrozpoczely triumfalny
pochdd po premierze pierwszego
iPhone’a w 2007 r., minglo 10 lat, az
W styczniu 2017 r. ruch mobilny w

Druga dekada
Zlotej Strony
Emitenta

internecie przewazyl nad ruchem
generowanym z komputeréw sta-
cjonarnych i notebookéw. Wnioski
nasuwaja si¢ same.

Tymczasem niemal wszyscy
jurorzy Konkursu ZSE X, ktérych
wypowiedzi publikujemy w tym nu-
merze kwartalnika, podkreslaja slaby
poziom dostosowania inwestorskich
serwiséw internetowych spdlek do
urzadzen mobilnych. Jako emitenci
nie jesteSmy wiec gotowi do rewo-
lucji, ktéra wybuchla dekade temu.
Od kilku lat w kryteriach konkursu
zwracali$émy coraz wigksza uwage na
dostosowanie serwisu do urzadzen
mobilnych, nalatwo$¢ wyszukiwania
informacji oraz na formaty udostep-
nianych danychiinformacji. Przeciez
zgodnie z zapowiedziami Google’a
juz w niedlugim czasie strony inter-
netowe niedostosowane do urzadzen
mobilnych przestana by¢ wyswie-
tlane w wynikach wyszukiwania.
Nie, nie wylacznie na smartfonach

i tabletach - takie strony po prostu
znikna z calej wyszukiwarki, czyli - z
punktuwidzenia odbiorcy - przesta-
ngistniec.

Projektujac XI edycje ZSE, uzna-
lismy, ze trzeba polozy¢ jeszcze
wigkszy nacisk na podstawowe
kryteria, dzigki ktérym serwis inter-
netowy i prowadzona wokol niego
komunikacja online umozliwi spdice
utrzymanie si¢ w §wiecie mobilnego
internetu. Chcemy pomoc emiten-
tom dostosowac si¢ do dzisiejszych
standardéw komunikacji. Od jesieni
2017 1. bedziemy bada¢ m.in. takie
kryteria jak pozycjonowanie serwi-
su IR spolki w Google’u, punktacje
uzyskana w tescie mobilnosci czy
merytoryczna tre§¢ oraz sposob
interakcjiwkanalach social media de-
dykowanych inwestorom. Konkurs
zostalpodzielonynadwie réwnolegle
klasyfikacje: jedna dotyczy samego
serwisu internetowego dla inwesto-
réw, a druga metod, narzedzi i treéci

Sroda, 6 wrzednia 2017 | www.parkiet.com

w prowadzonej komunikacji online.

Od kilku lat badajac strony inter-
netowe calej populacji emitentow,
obserwowaliSmy grupe ok. 200
spolek, ktérym zalezy na komunika-
cji z inwestorami w internecie. To ci
emitenci, ktérzy co roku lub raz na
kilkalat kwalifikowali si¢ do drugiego
itrzeciego etapu konkursu, ktorzy z
rokunarok zwykle poprawiali ogélna
punktacje uzyskiwana w pierwszym
etapie. Pozostale ok. 700 spdlek
nie robilo nic, a czesto jakos¢ ich
serwiséw internetowych stopniowo
si¢ obnizala. PodjeliSmy wiec de-
cyzje, ze od XI edycji badaniu beda
podlegaly automatycznie wszystkie
spoiki nalezace do indekséw WIG20,
mWIG4o i SWIG80 oraz wszystkie
mniejsze, ktére zglosza swoj akces
do konkursu. Jest on wigc otwarty
dla wszystkich emitentéw, choc
osobiscie spodziewam sie, Ze zglosza
si¢ tylko ci, ktérym zalezy na dobrych
relacjachinwestorskichiktérzy wie-
dza, po co sa na gieldzie.

Nowga formula konkursu ZSE chce-
my pomoc spétkom dostosowac sie
do panujacych dzi$ modeli konsump-
cji tresci i komunikacji w internecie.
Jednak epoka urzadzen mobilnych,
do jakich przyzwyczailiSmy sie w
ostatnich latach, dobiega konca.
W ciagu kilku krotkich lat systemy
sztucznej inteligencji rozwing sie
dzigkiuczeniu maszynowemu tak, ze
beda w stanie odpowiedzie¢ na nie-
mal kazde zadane przez nas pytanie.
Gléwnym sposobem komunikacji
uzytkownika z internetem stanie si¢
najbardziej dla nas naturalny kanal,
czyli glos. Informacja zwrotna be-
dzie do nas trafiala ta sama droga lub
w formie wizualnej, w zaleznosci od
tego, ktore medium bedzie bardziej
odpowiednie dla danej tresci.

Obserwujemy uwaznie dominu-
jace w internecie trendy i bedziemy
dostosowywali ewolucyjnie kolejne
edycje ZSE tak, by konkurs mial za-
wsze aktualnywalor edukacyjny. Juz
niedlugo najwazniejsze stanie si¢ do-
stosowanie strukturyi tresci publiko-
wanych przez spotke informacji win-
ternecie do potrzeb informacyjnych
systemow sztucznej inteligencji. To
one beda informacje przetwarzaly i
dostarczaly inwestorom, gdy ci bedg
pytaé, ,jak wyceniana jest spotka X
i czy nie pogorszyla si¢ jej ostatnio
zdolno$¢ do obslugi zaciagnietego
dlugu” albo wydawa¢ polecenia:
,»Z}0z zlecenie kupna na trzy spotki
budowlane o najlepszych poziomach
rentownosci i poziomie dlugu netto
do EBITDA niZszym niz $rednia w
branzy, do dyspozycji masz X tys. zt
irozldz to w miare rownomiernie w
portfelu”. ©®
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Innowacyjno$c komunikacji

JOANNA SIEDLACZEK
petnomocnik zarzadu ds. relacji inwestorskich,
CIECH SA

Rozwdj nowych technologii i me-
didéw spoleczno$ciowych sprawia,
ze inwestorzy maja na co dzien
styczno$c¢ z najlepszymi praktykami
innowacyjnej komunikacji. Jak jed-
nak pokazuja wyniki konkursu Zlota
Strona Emitenta, wciaz brakuje jej
wielu emitentom gieldowym.

Wylaczajac najwigksze spoiki,
sytuacja nie jest wesola - prézno
szuka¢ wsrod wigkszosci emiten-
tow innowacyjnosci w komunikacji
internetowej. Co wiecej, patrzac na
ostatnie lata, zmiany na tym polu
cechuja si¢ zbyt slabg dynamika. To
dziwi, bo inwestorzy, poznawszy
zalety nowoczesnej komunikacji w
zyciu codziennym, coraz mocniej
wymagaja jej takze od spolek giel-
dowych.

Dlaczego wigc spoiki w prze-
wazajacej wigkszosci zapominaja
o innowacyjno$ci w swojej komu-
nikacji? Mozliwe, Ze ze wzgledu
na duze zaangazowanie zasobow
ludzkich i finansowych, ktérych
wymaga owa innowacyjnos¢. Bo
rzeczywiScie, wdrozenie interak-
tywnego centrum wynikowego z
mozliwo$cia selekcji danych i ich
analizy generuje konkretne kosz-
ty - zaréwno przy wdrozeniu, jak
i przy utrzymaniu tego narzedzia.
Aktywne prowadzenie komunikacji
w mediach spolecznosciowychtoz
kolei ogromne zaangazowanie cza-
sowe zespolu odpowiedzialnego za
IR.

Jednak nie wszystkie obszary in-
nowacyjno$ci w komunikacji inwe-
storskiej wymagaja takich zasob6w.
Inwestorzy docenig takze infogra-
fiki zamiast akapitéw tekstu, dane
finansowe w pliku .xls zamiast tabeli
na stronie WWW, krétki komen-

tarz wideo

czy wyciag

z raportu

finansowe-

go w formie

one-pagera.

Warto

pamiegtad,

ze  zyjemy

w $wiecie, w

ktérym zalew

informacji znacz-

nie przekracza nasze

mozliwosci ich przyswa-

jania. W budowaniu wzorcowych

e-relacji inwestorskich element

skutecznego dotarciazjasna, precy-

zyjna i wladciwie zinterpretowang

informacja makolosalne znaczenie.
Innowacyjno$¢ komunikacji

wzmacnia funkcjonalnos¢, efektyw-

no$¢ i wygode przy pozyskiwaniu

informacji przez inwestoréw - to

oczywiste. Ma takze istotny wplyw

na pierwsze wrazenie, tzw. look &
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feel, jakie

robi strona

interne-

towa.

Nierzadko

takie kwe-

stie decy-

duja o tym,

czyinwestor

bedzie sklon-

ny poswiegcié

swdj cenny czas,

by zglebi¢ nieco

informacje o spélce,ana

konicu tego procesu - zainwesto-

wacé swoje pieniadze. Funkcjonalna

iinnowacyjna komunikacjajest po-

czatkiem tego procesu. Co wigcej,

moze by¢ takze kojarzona z jako-

$cig prowadzenia biznesu. Spoélka

moze mie¢ $wietne perspektywy

na rosnacym rynku, ale to dzigki

komunikacji - efektywnej i efek-

townej — ma szans¢ opowiedzie¢ o
tym $wiatu.

Intuicyjnosc, ergonomia, zgodnos¢
z regulami nawigacji

PAWEL HALTOF
dyrektor ds. innowacji,
czfonek zarzadu Efigence

Rewolucja potrzeb
uzytkownikow stron inter-
netowych, dokonujaca sie
od lat stopniowo we wszyst-
kich obszarach, nie ominela
takze dzialania firm gieldowych.
Spolki z warszawskiego parkietu
czekawciaz duzo pracy, aby witryny
poswiecone relacjom inwestorskim
odpowiadaly oczekiwaniom inwe-
storéw i byly dla nich uzyteczne.
Zmiana zachowan i oczekiwan
uzytkownikéw stron internetowych
dokonala si¢ przede wszystkim
dzigki rozwojowi nowych techno-

logiiinowych kanaléwkomunikacji.
Pomimo ze o erze mobile i mediéw
spolecznos$ciowych méwi sie juz od
stosunkowo dlugiego czasu, strony
internetowe relacji inwestorskich
spolek gieldowych w wigkszosci
wciaz nie nadazaja za potrzebami
wspolczesnych uzytkownikow. Cig-
gle zmiany technologiiizmieniajace
sie sposoby konsumpcji mediéw
cyfrowych wymuszaja nieustanne
gonienie za powszechnymi stan-

dardami rynkowymi.
WIEDZA TU | TERAZ

Liczba uzytkownikéw urzadzen
mobilnych przekracza juz liczbe
osob, ktére strony internetowe
przegladaja tradycyjnie na deskto-

pie. Wedlug raportu serwisow We
Are Social i Hootsuite ,,Digital in
2017: Global Overview” na $wiecie
smartfony i tablety generuja w
sumie 55 proc. ruchu na stronach
internetowych, podczas gdylaptopy
i komputery PC juz tylko 45 proc.
(dane ze stycznia 2017 1.).

Renesans wielu typow urzadzen
otworzyl przed uzytkownikami cal-
kiem nowe mozliwo$ci korzystania
z danych. Staly si¢ one dostepne z
dowolnego miejsca, w dowolnym
czasie. Mimo to wiele stron relacji
inwestorskich spdlek gieldowych
nie jest jeszcze dostosowanych do
wymogow mobilnosci.

Aby nadazy¢ za zmieniajacym si¢
rynkiem, firmy z warszawskiego
parkietu jak najszybciej musza
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wdrozy¢ strony internetowe w stan-
dardzie RWD, czyli responsive web
design. Dzigki temu uzytkownicy
beda mieli gwarancje, ze wszystkie
tre$ciumieszczone nawitrynie beda
dlanich dostgpne i réwnie czytelne
niezaleznie od wykorzystywanego
urzadzenia - na duzym ekranie,
TV, tablecie czy na malym ekranie
smartfona.

STRATEGIA MOBILE FIRST

Korzystanie z urzadzen mo-
bilnych pociaga za soba réwniez
calkiem inny sposob konsumpcji
tre$ci. W zwigzku z tym projektan-
ci stron internetowych staja wciaz
przed nowymi wyzwaniami - od
ogladania przez uzytkownikéw
wideo bez wlaczonego dzwigku po-
przez trudnos$ci w czytaniu zlozo-
nych PDF-6w az po nieskalowanie
si¢ wykreséw na malej przestrzeni
wys$wietlacza.

Réwniez sposdéb prezentacji
zlozonych danych musi zostaé
przemyslany na nowo, zgodnie ze
strategia Mobile First. W jej duchu
projekty stron powinny powstawaé

GRZEGORZ KRZEMIEN

prezes GoldenSubmarine

Strona po$wigcona inwesto-
rom to nieodlaczny element ser-
wisu WWW spolki gieldowej. To
wladnie tam umieszcza si¢ najnow-
sze wiadomosciiraporty dotyczace
firmy. Ostatnio przeanalizowalem
kilkadziesiat zakladek inwestor-
skich w serwisach sp6tek. Wnioski?
Niejest tak zle!

ODSWIEZ STRONE

Na przestrzeni lat zmienila sie
znaczaco architektura witryn.
Staja si¢ one bardziej przyjazne
uzytkownikom. Z kazdym rokiem
zauwazam coraz lepsze wykorzy-
stanie trendéw w web designie.
Ciekawy, minimalistyczny projekt
poprawia czytelno$¢ i dodaje pro-
fesjonalizmu. Do znaczacych po-
stepow warto doda¢ dostosowanie
zawartoéci do urzadzen mobilnych.
Coraz czesciej tez spotykam sie z
portalami przystosowanymi dla
0s6b niepelnosprawnych. Wciaz

przede wszystkim z my§éla o uzyt-
kownikach urzadzen mobilnych, a
dopiero potem ich widok i zawar-
to$¢ powinny zosta¢ dostosowane
pod katem wigkszych urzadzen.
Przyklady mozna czerpac z portali
o podobnej zlozonosci rozwigzan.
W obszarze bankowo$ci §wietnym
przykladem wdrozenia tej koncep-
cji moze by¢ zaprojektowany przez
firme Efigence nowy Alior Bank,
na polu administracji publicznej
warto wspomnie¢ Portal Funduszy
Europejskich i portal Gov.UK, aw
branzy mediowej nowe serwisy
dziennikéw: Wyborcza.pl czy
RP.pl.

UZYTKOWNIK ERY SOCIAL MEDIA

Réwniez media spoleczno$ciowe
zmienily potrzeby uzytkownikéw.
Przede wszystkim doprowadzity do
»messengeryzacji”, czyli zwigksze-
nia checi bycia w czestej interakeji,
prowadzenia bezpos$redniej rozmo-
wy. Klasyczny model konsumpcji
kontentu, czyli bierne czytanie
informacji, zmienil si¢ w partycy-
pacje, np. w postaci share’owania

jednak wiele spélek nie wykorzystu-
je nowych standardéw. Co zrobié,
zeby strona relacji inwestorskich
byla czytelna?

PO PIERWSZE: NAWIGACJA

Kluczowymi kwestiami dla
projektanta s3: nawigacja i archi-
tektura informacji. Uzytkownik
powinien wiedziec, w jakiej czegsci
serwisu sie znajduje. Dobrg prak-
tyka jest przygotowanie informacji
w taki sposob, aby kazdy znalazl do
nich szybki dostep. Tutaj przyda
nam si¢ pomoc zestawu filtréow i
wyszukiwarki. Umieszczenie jej na
stronie ulatwi szybka eksploracje

i komentowania wynikéw czy tez
sytuacji spoiki.

Uzytkownicy nowej ery coraz
czeéciej oczekuja obserwacji
wydarzen ,na zywo”, ktére jak
Facebook wciagaja w dwustronna
komunikacje z nadawcg. Musi to
znalez¢ odzwierciedlenie réwniez
w projektach stron internetowych
relacji inwestorskich, ktérych for-
ma z pewno$cig niedlugo zacznie
przypomina¢ strumien wydarzen i
informacji spersonalizowany pod
specyfike uzytkownika.

PODSUMOWANIE

Konkurs Zlota Strona Emitenta
pozwala si¢ blizej przyjrze¢ stro-
nom relacji inwestorskich spélek
gieldowych. Bedac jurorem katego-
rii ,, Intuicyjno$¢, ergonomia, zgod-
nos$¢ z regulami nawigacji” zaréwno
w zeszlorocznej edycji konkursu,
jakitegorocznej, dostrzegam pozy-
tywne zmiany. Znacznie poprawily
sie standardy jakosci w publikacji
danych, dostepno$¢ i uzytecznosé
zastosowanych rozwigzan. Po
pierwsze - coraz wigksza dbalos¢
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przyklada si¢ do ciaglego badania,
a w efekcie poprawiania i opty-
malizowania uzytecznos$ci i User
Experience. Po drugie - z roku na
roku przybywa przykladéw sekcji
relacji inwestorskich godnych na-
Sladowania.

Jednakze bardziej doglebna
analiza pokazuje, ze przed spol-
kami stoi wcigz powazne zadanie.
Wyzwaniem nie jest juz tworzenie
stron na wy$wietlacze desktop, ale
nawszechobecne urzadzenia mobil-
ne. Zaprezentowanie w zrozumialy
sposéb ogromu zgromadzonych
danych to nie lada wyzwanie. Nie
wystarczy tylko zmniejszenie
tabeli z wynikami kwartalnymi.
Konieczne jest przemys$lenie na
nowo podejécia do mobile w duchu
Mobile First, aby sposéb przedsta-
wienia danych nadal byl atrakcyjny
i wygodny dla odbiorcy. Prezenta-
cja treSci znaczaco wplywa na ich
odbidr, zatem ekspozycja wlasnych
warto$ci przez wygodna i uzytecz-
n3 komunikacje z uzytkownikiem
relacji inwestorskich musi by¢ dla
kazdej spoiki gieldowej najwyzszym
priorytetem.

Estetyka strony

treéci i dotarcie do materialow,
ktore sa dlauzytkownikaistotne.

PORZADEK
PRZEDE WSZYSTKIM

Strona gléwna relacji inwestor-
skich jest jak wizytéwka. Warto
umies$ci¢ na niej najwazniejsze
materialy (Iub odno$niki). Jesli po-
dane sg biezace informacje, nalezy
pamietaé o ich regularnym aktu-
alizowaniu i przenoszeniu starych
tre$cido archiwum. Powtarzajacym
si¢ bledem jest umieszczanie zbyt
duzej liczby plikéw do pobrania.
Najlepiej podaé¢ najwazniejsze
informacje bezposrednio na pod-
stronie.

WIZUALIZACJA DANYCH

Nie zapomnijmy o formie pre-
zentowania informacji. Przekazy-
wanie tre$ci w formie infografiki
pozwoli na zapamig¢tanie wigkszej
ilosci informacji, a dodatkowo
ulatwi przyswajanie trudnych
poje¢. Mozna w tym celu uzywac
animacji, materialow wideo, zdje¢,

statycznych lub interaktywnych
wykreséw czy interaktywnych
map.

PROSTO | PRZEJRZYSCIE

Poza tabelami i danymi liczbo-
wymi warto uwzglednic¢ w projekcie
opisowe podstrony. Moze to by¢ na
przyklad zakladka ,,Dlaczego warto
inwestowa¢” - w tym miejscu
mozna dodac osiagniecia spoiki, jej
misje i dzialania CSR. Pozwala to
na zapoznanie si¢ z polityka firmy
i moze zachgci¢ potencjalnych
inwestoréw.

DODAJ DO ULUBIONYCH

To tylko kilka prostych zasad.
Do dobrego zarzadzania strona
potrzebna jest jeszcze optymaliza-
cja pod katem SEM i SEO. Oprdcz
tego nalezy zwréci¢ uwage najakosé
przekazywanych tresci - tematyke
tekstéw i to, czy moga zaciekawic
odbiorcéw. Kiedy wszystkie warun-
ki zostana spelnione, jest szansa, ze
wielu uzytkownikéw kliknie ,,dodaj
do ulubionych”.

FOT. MAT. PRASOWE (3)
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ARTUR RZEPKA

dyrektor komunikacji korporacyjnej Redwood
www.redwoodpr.pl

Kolejny rok z rzedu mialem
zaszczyt ocenial strony interne-
towe spdlek gieldowych w ramach
konkursu Zlota Strona Emitenta.
Konkluzje nie s3 jednak zbyt
optymistyczne, w moim odczuciu
wzrost jako$ci stron interneto-
wych w ostatnich latach znaczaco
wyhamowal. Skutkiem tego wkilku
kategoriach laureatami zostaja te
same spolki lub grupa zwyciezcow
rotuje od kilku lat. Trudno mie¢
o to pretensje do organizatoréw,
juroréw czy tym bardziej zwy-
ciezcow. Problemem jest brak
»pretendentéw”, ktérzy podjeliby
wysilek modernizacji swoich stron
internetowych i zagrozili liderom.

Zastrzezeniado ocenianych stron
powtarzaja si¢ z rokunarok, najwaz-
niejsze z nich to brak materialéw dla
inwestoréw wykraczajacych poza
obowigzkowe minimum. Stosun-
kowo najczeéciej (co nie znaczy, ze

MARIUSZ KANICKI
makler papieréw wartosciowych,
maratonemerytalny.pl

A gdyby tak zamiast méwic o
relacjach inwestorskich, méwi-
liby$my o relacjach partnerskich
z inwestorami? Czy zrobiloby to
jaka$ roznice?

Partnerstwu towarzyszy powazne
traktowanie si¢ przez obie strony
relacji. A czy mozna powaznie trak-
towaé inwestoréw, ktérych nie zna
si¢ osobiscie? Ktdrych nie zaprasza
sie na cokwartalne spotkania z za-
rzadem?

W 2016 r. obroty wygenerowane
na GPW przez inwestoréw indy-
widualnych byly wyzsze niz obroty
wszystkich TFI razem wzigtych.
Wiedzieliscie o tym?

Partnerskie traktowanie akcjona-
riuszy to ulatwienia w dostepie do
informacji kompletnych, podanych
w szybki, latwy do skonsumowania i
zrozumienia sposob. Na przyklad na
internetowej stronie emitenta.

Postep w starannos$ci przygoto-
wania sekcji relacji inwestorskich
nastronach WWW emitentéwjestw
ostatnich latach ogromny, a zashugi

czesto) pojawiaja sie prezentacje
inwestorskie, ale jako$¢ niektdrych
sporo odbiega od oczekiwan. W
tym kontekScie cieszy planowana
na przyszly rok poszerzona ocena
jakosci publikowanych prezentacji.
Pie$nig przyszlosSci sa materialy
typu databook, executive summary
czy factsheet.

W mojej ocenie niewybaczalnym
bledem jest to, ze niektdre polskie
spolki z gléwnych indekséw publi-
kuja materialy, m.in. prezentacje,
wylacznie w jezyku angielskim.
Rozumiem, ze przygotowuja je na
potrzeby zagranicznego roadshow.
Oczywiscie dla wielu inwestoréw
nie jest to zadna przeszkoda, ale
przez szacunek do pozostalych od-
biorcéw (szczegdlnie inwestoréw
indywidualnych) obligatoryjne
powinno by¢ zamieszczenie wszyst-
kich informacji wjezyku ojczystym.
Jako$ trudno mi sobie wyobrazic, ze
najwigksze spéiki francuskie noto-
wane w Paryzu publikuja materialy
wylgcznie w jezyku angielskim. Po-
dobnie spdlki zagraniczne na GPW
(poziom ich stron jest rokrocznie

SEG i konkursu Zlota Strona Emi-
tenta na tym polu bezcenne. Doé¢
przypomnie¢, ze wiele wymagan
konkursu, zamieszczonych w regu-
laminie, znalazlo si¢ w zapisach Do-
brych Praktyk Spdlek Notowanych
na GPW 2016.

Jako jeden z juroréw X edycji
konkursu ZSE, doceniajac starania
emitentéw, chcialbym zwrdéci¢
uwage na kilka kwestii.

M Wiele stron taduje sie zbyt wolno -
nawet jesli uzytkownik korzysta z
tacza Swiattowodowego.

M 7 kolei duza szybkos¢ taczy i duza
pojemnos¢ nosnikdw pamieci
nie usprawiedliwiajg tworzenia

najniz-

szy), jesli

juz  co$

publikuja,

to najcze-

Sciej albo we

wlasnym jezyku,

albo po angielsku.

Jesli kto$ idzie po kapital

w Polsce, powinien dostarczy¢

polskim inwestorom przynajmniej

podstawowe informacje i mozli-

wos¢ kontaktu wich jezyku.
Kolejna stabos$cia, cho¢ trzeba

przyznaé, ze z roku na rok jest

lepiej, sa dane kontaktowe do 0s6b

odpowiedzialnych za komunikacje

z inwestorami. Trudno zrozumie¢,

dlaczego umieszczenie imienia i

nazwiska oraz bezposredniego tele-

fonuiadresue-mail do odpowiedniej

osobyjest sprawa nie do przeskocze-

nia dla tak wielu spolek. Czy wynika

to z nie$mialodci, czy takiej osoby po

prostunie ma? Co ciekawe, wjednej

z najwigkszych ocenianych spdlek

jedyna opcja kontaktowa byl for-

mularz - rozumiem to jako przejaw

lekcewazeniainwestoréw indywidu-
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alnych (przeciez

oczywiste jest, ze

przedstawiciele

instytucji oprdécz

roadshow majg bez-

posredni telefon do

dedykowanej im osoby).

Naspdlkachz NC zem$cilo

si¢ ostatnio gremialne zamieszcza-

nie, zamiast tre$ci raportdw biezg-

cych, wylacznie linkéw do raportéw

publikowanych na stronie New-

Connect. Gielda zmienila bowiem

niedawno strone i linki przestaly

dziala¢, a co za tym idzie nie sposéb

ze strony emitenta dotrze¢ do jego
raportow.

Nie mozna jednak nie napisa¢, ze
jest spora czes¢ emitentéw ktérych
strony s3 bardzo dobre, aktualne
i latwo na nich znalez¢ potrzebne
informacje. Nie ulega watpliwosci,
ze dziesie¢ lat konkursu ZSE walnie
si¢ do tego przyczynilo, pozostaje
czekac na wyniki przyszlorocznego
konkursu, przeprowadzonego we-
diug zmodyfikowanych regul. Ser-
deczne gratulacje dla zwycigzcow i
finalistow X ZSE.

Opinia inwestorow
indywidualnych

opuchnietych prezentacji
wynikowych — rozmiar 30 MB to
zdecydowanie za duzo.

M Po uplywie trzech lat od zapro-
jektowania stronie z pewnoscig
nalezy sie co najmniej lifting. Po
dziesieciu latach od zaprojektowa-
nia strona tez moze funkcjonowac,
ale raczej w muzeum.

M To zaskakujgce, ze wiele spdtek
wCigz nie zauwaza potrzeby
przygotowania strony w sposdb
umozliwiajgcy wygodne przeglada-
nie treéci na smartfonach.

M Informacja o dywidendach bywa
niepetna albo nie jest aktualizo-
wana. Informacja o nie wyptaceniu
dywidendy tez jest istotna.

W Szczegdlowosc liczb podawanych
w tabelach z podstawowymi
danymi finansowymi bywa zbyt
duza - zazwyczaj wystarczy
podawat dane w milionach zlotych,
wiekszg dokladnos¢ rezerwujac dla
edytowalnych plikéw do pobrania.

MW Format PDF wydaje sie dos¢

przyjazny, ale strona relacji
inwestorskich to co$ wiecej niz
repozytorium plikdéw. Umieszczanie
raportdw biezacych, informacji o
tadzie korporacyjnym, o dywiden-
dzie czy informacji dotyczacych
0s0b zarzadzajgcych i nadzoru-
jacych w plikach do pobrania to
raczej ukrywanie niz ujawnianie
informacji.
M Oczekiwanie, ze inwestor
wypehni dziesiec () pdl formularza
kontaktowego, zapisujgc sie na
newsletter, jest doé¢ $miate.
Chociaz i tak dobrze, ze nie jest
wymagane przestanie Swiadectwa
depozytowego
O uzytecznosci, kompletnosci
i aktualno$ci serwisu relacji inwe-
storskich decyduje nie budzet, lecz
dobra wola zarzadu i partnerskie
podejscie do inwestoréw i akcjona-
riuszy. I tej dobrej woli ze strony za-
rzadu zycze zardwno inwestorom,
jakipracownikom dzialéwinvestor
relations.
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Kiedy myslimy o relacjach inwe-
storskich prowadzonych online,
musimy zawsze pamietac o tym, ze
to wlasnie strona RI znajduje sie w
centrum kazdej komunikacji z akcjo-
nariuszami. Dostepna 24 godziny na
dobeg, siedem dni w tygodniu, moze
by¢ przegladana za posrednictwem
roznych urzadzen. Zaktualizowana
i latwa w obstudze witryna, ktorej
jako$¢ techniczna pozostaje bez
zarzutu, znaczaco ogranicza liczbe
telefonéwizapytan. Czas, jakitrzeba
poséwigcic, aby taka strong stworzyc,
bedzie dobrze spozytkowany.

7 perspektywy inwestora zagra-
nicznego wazne s rozne aspekty.
Po pierwsze, informacje muszg by¢
dostepne wjezyku angielskim. Pozy-
tywnym zaskoczeniem bylo dlamnie
odkrycie, ze niektore spdtki publikuja
tre$ciwjezykachinnych niz angielski
czy polski, takich jak niemiecki lub
rosyjski. Taki zabieg wymaga dodat-
kowej pracy i po§wiecenia czasu, ale
wyro6znia spolke i z pewnoscia jest
szeroko doceniany.

wiecej wysitku, dostosowaé swoja
strong internetowg do konkretnych
potrzeb rynku kapitalowego. Najpo-
pularniejszym kanalem RI sposréd
medidw spolecznosciowych wydaje
sie Twitter.

Kolejnym aspektem, na ktéry
trzeba zwrécic uwage, jest dywiden-
da. Jest to jeden z najistotniejszych
tematéw dla inwestoréw. Dlatego
tez informacje dostepne online po-
winny by¢ mozliwie jak najbardziej
szczegblowe i obejmowac wyplacane
historycznie dywidendy, daty wyplat
dywidend, stopy dywidend, wskazni-
kiwyplat oraz polityke dywidendows,
jeslitajestdostepna. Istniejejuzkilka
spolek, ktore bardzo dobrze sobie
radza w tej materii. Ponadto dla in-
westoréw bardzo wazny jest wykres
kursu akcji.

Ostatnim istotnym aspektem jest
monitorowanie ruchu na stronie
internetowej oraz $ledzenie interne-
towych konwersacji na temat swojej
spolki. Wazne jest, abyregularnie ob-
serwowac statystykiiwrazie potrze-
by ulepsza¢ swoja witryne. Gldwne
pytania, o ktérych nalezy pamietac,
to: Ktore tresci sa przegladane, akto-
renie? Ktdre plikisa pobierane? Ktére

Opinia inwestorow

zagranicznych

Kolejnym aspektem, na ktéry
zwracalamuwagg, bylainforma-
cjakontaktowa. RI to nie jedno-
stronny kanal informacyjny
miedzy spoika a rynkiem kapi-
talowym. Komunikacja musi si¢
odbywac w obie strony. Jedynie
nieliczne spdiki udostepnily zdje-
cia oséb nalezacych do zespolu RI.
Atowlasnie zdjecia pomagaja budo-
wacrelacje i sprawiaja, ze inwestorzy
czuja si¢ milej widziani.

Niektdre spolki dostosowaly sie
juz do nowych trendéw technolo-
gicznych, takich jak mobilny dostep
do serwisu. Niektére maja nawet
strong responsywna, automatycznie
dostosowujaca si¢ do urzadzenia, z
ktérego korzysta uzytkownik. Jest
toszczegdlnie doceniane, gdyz coraz
wigcej uzytkownikow przeglada stro-
nyinternetowe w drodze do pracylub
w trakcie podrdzy.

Media spoleczno$ciowe i RI w
niektdérych krajach europejskich,
np. w Niemczech czy w Wielkiej
Brytanii, rozwijaja si¢ szybciej niz w
innych. Najlepiej zatem wykorzysta¢
ten moment na uzyskanie przewagi
komunikacyjnej i, wkladajac troche

strony odwiedzane s3 najczescie;j?
Czy w internecie pojawily si¢ jakie§
informacje na temat panstwa spoiki,
ktérymi nalezaloby si¢ zaja¢? Czy
muszg panstwo dolaczy¢ do jakiejs
specjalnej platformylubkonwersacji?

RI prowadzone online ksztaltuja
sposob, w jaki panstwa firma jest
odbierana. Dlatego publikowane
informacje powinny by¢ dokladne.
Uruchomienie (takze to ponowne)
witryny internetowej spotki wyma-
gastarannego planowania. Jednakze
ten wysilek si¢ oplaca: strona inter-
netowa RI towspolpracownik, ktory
nigdy nie $pi, nie chorujeinie chodzi
naurlop.

MONIKA BARTOSZAK
dyrektor Biura Zarzadu i Komunikacji LUG SA

1. CO JEST NAJWAZNIEJSZE

W PROWADZENIU E-RELACJI

INWESTORSKICH MALE)J

SPOLKI?

Relacje inwestorskie sa sztuka,
ktdrej nie mozna nauczy¢ si¢ raz na
zawsze. Przez lata forma, charakter
i $rodki wykorzystywane na ich po-
trzeby ewoluowaly, dostosowujac si¢
do potrzebioczekiwan inwestorow.
E-relacje inwestorskie wychodzg o
krok dalej niz dotychczasowaklasyka
IR, sklaniajac do bardziej zlozonej i
zdywersyfikowanej analizy tenden-
cji i zachowan. Male spolki, mimo
mniejszego budzetu w zestawieniu
z wigkszymi podmiotami na rynku,
maja szanse siegac¢ po réwnie sku-
teczne $rodki przekazu o tozsamym
zasiegu.

Wykorzystanie internetu przyno-
si specjalistom LUG zdecydowanie
wigcej mozliwosci zaprezentowa-
nia profesjonalnego wizerunku
organizacji i dotarcie do szerszego
grona inwestoréw. Nasze dzialania
w zakresie relacji inwestorskich
opieramy na trzech priorytetowych
obszarach:

1) trendy w komunikacji — obser-
wujemy poczynania lideréw IR,
zaréwno na rynku polskim, jak
zagranicznym, szukajac inspiracji
do implementacji nowych trendéw
i doskonalenia nawykéw komuni-
kacyjnych,

2) dostepne narzedzia i mozliwosci
ich wykorzystania w ramach
przyjetego budzetu - Sledzimy
nowinki i aplikujemy je adekwatnie
do potrzeb naszych interesariuszy
oraz przyjetych zatozen finanso-
wych,

3) potrzeby inwestordw, analitykdw
i mediéw - to ostatni, ale tak
naprawde najwazniejszy aspekt,
bedacy dla nas bezposrednig
motywacjg do ciggtego rozwoju.
Szczeg6lny nacisk ktadziemy na
obustronna komunikacje i jesli
tylko istnieje taka mozliwosc,
prosimy o feedback. Umiejetnosc¢
stuchania naszych interesariuszy
pozwolita nam na przestrzeni
lat wprowadzi¢ wiele prostych
narzedzi, ktére znacznie utatwiajg
analize spotki inwestorom czy
analitykom.

W swych dzialaniach pozostajemy
wierni zasadzie ciaglego doskona-
lenia. Regularnie podnosimy po-
przeczke i siegamy $mialo po nowe
wyzwania. W naszym glebokim
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przekonaniu tylko one s3 w stanie
zaprowadzi¢ nas na sam szczyt.

2. JAKIE OCZEKIWANIA WOBEC
INTERNETOWEJ KOMUNIKACJI
SPOLKI ZGLASZAJA
INWESTORZY?

Wigkszo$¢ oczekiwan naszych
inwestoréw wigze si¢ z brakiem
czasu, rosnacym tempem pracy
i zycia kazdego dnia. Jako zespdl
LUG robimy wszystko, by utrzymac
obieg informacji na najwyzszym
poziomie, chcac zaoszczedzic cen-
ny czas interesariuszy i zwigkszy¢
ich komfort podejmowania decyzji.
Inwestorzy chca nas miec¢ na wycia-
gniecie reki. To wymaga otwartos$ci
na bezposredni kontakt mailowy,
telefoniczny lub osobisty, ktéry
cechuje dynamike relacji i blyska-
wiczne odpowiadanie na pytania.
Dbajac o tzw. timing, jednoczes$nie
musimy zapewni¢ stala wysoka
warto$¢ merytoryczng i rzetelno$é
przekazywanych informacji.

Nakazda wiadomo$¢ odpowiada-
mywgnajwyzszych standardéw, nie
pozostawiajac inwestora samemu
sobie. Kazda z nich jest traktowana
ze szczegolna dbalodcia, a feedback
zawiera oprdécz odpowiedzi na za-
pytanie réwniez zachete do podjecia
dalszego kontaktu. Nie jesteSmy
anonimowi - szanujemy inwestora,
cenimy sobie réwniez przejrzysta i
jasno sprecyzowang komunikacje.
Kazda wiadomoé¢ dociera do kon-
kretnej osoby odpowiedzialnej za
IR, znanej adresatowi z imienia i
nazwiska.

Wychodzac naprzeciw potrzebom
inwestordw, juz od diuzszego czasu
LUG zaangazowal si¢ waktywno$¢ w
social media. Liczy si¢ tutaj przede
wszystkim umiar, regularnos¢ i
systematyczno$¢. Wystrzegamy
si¢ niepotrzebnego przesycenia
kanalu trescig, jak réwniez sytuacji
odwrotnej, w ktorej zaniedbany,
niezaktualizowany profil zniechecal-
by inwestora do podjecia kontaktu.
Kladziemy szczegdlny nacisk na
racjonalne uzytkowanie i systema-
tyczng aktualizacje udostepnianych
Zasobow.

3. CO JEST NAJTRUDNIEJSZE

W PROWADZENIU

KOMUNIKACJI INTERNETOWEJ

SPOLKI Z INWESTORAMI?

Z pewnos$ciag wyzwaniem i jedno-
cze$nie najtrudniejszym elementem
jest znalezienie rownowagi pomie-
dzy szybko$cia reakcjina pojawiajace
si¢ oczekiwania inwestorow a mak-
symalizacja warto$ci merytorycznej
przekazywanych informacji. Bycie
dostepnym na wyciagniecie reki
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praktycznie 24/7 i nieustanna ak-
tualizacja nastreczajg oczywistych
trudnosci, ktére jednak staramy si¢
na co dzien minimalizowac. Dazy-
my do podnoszenia standardéw i
jednoczes$nie jeste$my $wiadomi, ze
na sukces trzeba cigzko pracowac,
réwniez dzialajac niesztampowo.

4. JAKIE NARZEDZIA
INTERNETOWE SA GODNE
POLECENIA DLA SPOLEK
MALYCH?

Male sp6iki, przy nawet stosunko-
wo niskich nakladach finansowych,
maja szans¢ wykorzysta¢ bogate
mozliwoéci opiniotwdrcze narzedzi
internetowych. Jednym z nich, naj-
bardziej istotnym z punktu widzenia
relacji inwestorskich, jest strona
WWW. Pelni ona niejako role wizy-
téwkiikatalogu firmy. Jesli inwestor
jest zainteresowany dzialalno$cia
firmy, robigc winternecie nawet naj-
prostszy research, natrafi na strong
internetowa. Kreuje ona wizerunek
firmyw otoczeniu oraz postrzeganie
jej przezinteresariuszy, stad tez war-
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zapytan do emitenta, trzeba zatem
by¢ przygotowanym, ze takie pytania
bede splywaé do firmy. Moga one
wystepowac z rdzna czestotliwoscia,
ale nie zmienia to faktu, ze specjalisci
IR muszg regularnie kontrolowa¢
naplywajace wiadomosci, by méc
odpowiednio wcze$nie zareagowac.
Mowiac o stronie internetowej,
koniecznie trzeba wspomnie¢ o jej
przystosowaniu do odpowiednich
no$nikéw. Musi by¢ ona dostoso-
wana do odbiorcéw korzystajacych
nie tylko z laptopdw, ale réwniez z
tabletéw oraz smartfonéw. Prze-
gladanie materialéw analitycznych i
wynikéw finansowych na smartfonie
jestoczywiscie mozliwe, aczkolwiek
do najprostszych nie nalezy. W eks-
tremalnych warunkach zapewnia
szybki i wszechstronny dostep do
informacji, stad tez warto pomysle¢
o0 niezbednym technicznym zaple-
czu. Inwestorzy bardzo pozytywnie
reaguja na nasze centrum wynikow
i kalendarium, z mozliwoscig in-
tegracji z kalendarzem osobistym
inwestora. Sa to narzedzia, ktére w

E-relacje inwestorskie wychodza o krok dalej
niz dotychczasowa klasyka IR, sklaniajac
do bardziej zlozonej i zdywersyfikowanej

analizy tendencjiizachowan.

to pochyli¢ si¢ nad jej trescia i sukce-
sywnymulepszaniem. Profesjonalna
strona przedsigbiorstwa oprdcz pre-
zentacji produktu/ustugi powinna
zawiera¢ wyraznie zaakcentowana
sekcje IR, w postaci zakladki badz
linkowania zewnetrznego. Serwis
IR powinien charakteryzowac sie
intuicyjnoscia i przejrzystoscia ze
wzgleduna mnogo$¢ zawartej wnim
tre$ci. Wszelkie istotne informacje
powinny by¢ usystematyzowane
w odpowiednich dzialach badz za-
kladkach, tak by mozna bylo je latwo
znalez¢. Istotnajest rwniez estety-
ka strony, czyli spojnos¢ kolorystyki
oraz czcionki. Oczywiscie chodzi tu
o wzgledy czysto estetyczne, ktdre
maja budzi¢ odpowiednie refleksje i
skojarzenia inwestoréw z firma. Na
stronie WWW bezwzglednie powi-
nien si¢ takze znaleZ¢ bezposredni
kontakt do osoby odpowiadajacej za
relacje inwestorskie, co pozwoli ak-
cjonariuszom na szybki personalny
kontakt. Pomocny jest rowniez for-
mularz kontaktowy. Trzeba jednak
pamietad, ze nie jest tojednorazowe
zadanie. Formularz z zaloZenia ma
ulatwia¢ inwestorom skladanie

wyrazny sposob poprawiaja jako$¢
pracy, usprawniaja i porzadkuja jej
przebieg.

Wybiegajac poza ramy strony
internetowej, uwage przyciagaja
wczesniej juz wspomniane social
media, ktore odgrywaja role nie tyl-
ko prezentacyjna i reklamowg, ale i
komunikacyjng. Emitent w szybki i
latwy sposob moze dotrze¢ do gru-
py docelowej poprzez wystawiane
komunikaty.

Konkludujac, relacje inwestorskie
jest to obszar PR skierowanego do
rynkoéw finansowych, ktéry wymaga
nieustannego doskonalenia i nie
pozwala sta¢ w miejscu. Wychodzac
naprzeciw potrzebom inwestoréw,
nowo powstale narzedzia e-relacjisa
znakomitym wzbogaceniem klasyki,
umozliwiajacym prezentacje firmy
online i budowanie dlugotermino-
wych relacji poprzez aktualizowane
i moderowane odpowiednio tresci.
Tradycyjne metody nadal znajduja
szerokie zastosowanie w wiek-
szo$ci firm, wybiegajac jednak w
przyszlosé, sa one niewystarczajaco
konkurencyjne do zdobycia i utrzy-
mania pozycjilidera.






