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Inny obszar zmian technologicz-
nych dotyczy podatków – wdrożenie 
nowatorskich rozwiązań na dłuższą 
metę powinno ułatwić wywiązywa-
nie się spółek z obowiązków podat-
kowych, np. w zakresie dokumen-
tacji podatkowej. Niemniej  jednak 
także takie wdrożenia wymagają na 
początku zdwojonych wysiłków. Jest 
to szczególne widoczne wobec wy-
raźnie odczuwalnego uszczelniania 
systemu podatkowego i postępują-
cych zmian regulacji podatkowych.

Najważniejszym chyba wyzwa-
niem technologicznym będzie 
nadążenie za cyfrową rewolucją. 
Analiza big data to nie tylko mate-
ria jakiegoś wąskiego marginesu 
przewagi konkurencyjnej, ale 
niekiedy wręcz kwestia istnienia 
(lub nieistnienia) danej spółki lub 
skuteczności jej modelu bizneso-
wego. Skoro gruntowna analiza 
preferencji odbiorców pozwala 
wpływać na wynik wyborów w naj-
większej demokracji świata, to tym 
bardziej może oddziaływać na war-
tość sprzedaży (poprzez dokładne 
dopasowanie elastycznej oferty), 
minimalizację kosztów (poprzez 
kierowanie oferty do starannie 
wyselekcjonowanych klientów), a 
zatem na wypracowanie większych 

zysków, pozwalających na dalsze 
doskonalenie procesów analitycz-
nych i na zakup lub zgromadzenie 
niezbędnych danych, a przez to na 
istotne, dalsze powiększenie prze-
wagi konkurencyjnej.

Dynamicznie zmieniające się 
otoczenie powoduje, że życie 
emitentów staje się coraz bardziej 
skomplikowane. Spółki giełdowe 
są bowiem zobowiązane do bardzo 
szczegółowego raportowania prak-
tycznie o wszystkim, co może być 

ważne dla inwestorów. Przyspie-
szanie zmian powoduje, że coraz 
trudniej jest opierać się w swojej po-
lityce informacyjnej na wcześniej-
szych doświadczeniach, bo coś, co 
wczoraj było nieważne, jutro może 
się okazać bardzo istotne. Dlatego 
należy uczyć się od najlepszych – od 
spółek, które potrafią doskonale 
komunikować się z inwestorami 
pomimo coraz większych wyzwań 
w tym zakresie i których przykład 
jasno dowodzi, że życie giełdowe 
może być bardzo udane. Część tej 
unikalnej wiedzy i doświadczenia 
postaramy się Państwu przekazać 
na łamach niniejszego kwartalnika. 
Życzę owocnej lektury, wielu sku-
tecznych wdrożeń, a przede wszyst-
kim szczęśliwych akcjonariuszy. 

temu. Jeśli bowiem tych danych 
niefinansowych nie będzie, to z 
pustego nawet Salomon nie naleje. 

Do wyzwań regulacyjnych do-
chodzą problemy natury techno-
logicznej. Nawet jeśli w dłuższym 
okresie przyniosą one korzyści, to 
przejściowo wymagają poważnych 
inwestycji w postaci dodatkowego 
nakładu pracy, zmian organizacyj-
nych, a także stricte finansowej in-
westycji. Problem jest tym bardziej 
skomplikowany, że zmiany techno-

logiczne dotyczą praktycznie każdej 
dziedziny życia biznesowego spółki. 
Mamy do czynienia z nowatorskimi 
rozwiązaniami w obszarze finanso-
wania działalności czy też rozliczeń 
przedsiębiorstw. Powstaje coraz 
więcej firm fintechowych, a i same 
banki są w Polsce tak zaawansowa-
ne technologicznie, że spokojnie 
sporą część ich obecnej działalności 
również można nazwać fintechową. 
Skorzystanie z tych dobrodziejstw 
(wymagające przecież zmian 
organizacyjnych, mentalnych, a 
niekiedy także informatycznych) 
pozornie jest dobrowolne, ale wo-
bec presji konkurencyjnej udział 
w tym technologicznym wyścigu 
zbrojeń okazuje się w praktyce 
obowiązkowy.Fo
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Bartosz Drabikowski
przewodniczący rady nadzorczej SEG 
wiceprezes zarządu PKO Banku Polskiego

Otoczenie regulacyjne stawia 
przed emitentami giełdowymi 
coraz to nowe wyzwania, mamy 
więc bardzo dużo kwestii do zapre-
zentowania w niniejszym numerze 
„Akademii”. Rynek wciąż jest w 
fazie implementacji regulacji MAR, 
a tymczasem pojawiają się nowe 
wymogi dotyczące komitetów 
audytu czy też raportowania niefi-
nansowego. Dodatkowo wszystko 
to dzieje się w bardzo dynamicznie 
zmieniającym się otoczeniu, w tym 
w szczególności w dziedzinie tech-
nologii. Musimy także pamiętać, że 
emitenci muszą spełniać nie tylko 
wszystkie regulacje i wymogi doty-
czące „normalnych” spółek, ale tak-
że podejmować dodatkowe wysiłki 
związane z raportowaniem na rynek 
wszelkich informacji ważnych dla 
inwestorów. Właściwa i terminowa 
identyfikacja tych informacji wobec 
wyzwań regulacyjnych i techno-
logicznych staje się coraz bardziej 
skomplikowana. 

Zacznijmy od komitetów audytu 
– nowa ustawa o biegłych rewiden-
tach nakłada na emitentów nowe 
obowiązki w tym zakresie. Po pierw-
sze, obowiązek posiadania komitetu 
audytu obejmie praktycznie wszyst-
kie spółki z rynku regulowanego. Po 
drugie, zaostrzone zostały wymogi 
dotyczące osób zasiadających w tym 
organie. Po trzecie, wprowadzone 
zostały drastyczne sankcje (do 
10 proc. rocznych przychodów) 
w przypadku naruszenia nowych 
przepisów. Warto nadmienić, że te 
wszystkie zmiany trzeba wdrożyć w 
bardzo szybkim tempie, co oznacza 
nie tylko konieczność dodatkowego 
wysiłku każdej ze spółek, ale także 
powoduje istotny wzrost kosztów. 

Druga olbrzymia zmiana re-
gulacyjna dotyczy raportowania 
czynników niefinansowych. 
Wprawdzie czynność finalna (tj. 
publikacja raportu) dokonana 
będzie dopiero wiosną przyszłego 
roku, ale jeśli emitent nie określi 
wcześniej, jakie czynniki środowi-
skowe czy społeczne są dla niego 
ważne, i jeśli nie „wyprodukuje” 
wymaganych danych dziś, to jutro 
nie będzie mógł zaraportować. Jest 
to dużo bardziej skomplikowane od 
raportowania finansowego, gdzie 
przy odpowiednim nakładzie pracy 
informatyków lub stażystów można 
wygenerować praktycznie dowolne 
zestawienia oparte o dokumenty 
księgowe wprowadzone do sys-
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z nazwy ustawy) zupełnie innego 
obszaru działalności. Pułapka termi-
nowa natomiast polega na tym, że 
aby spełnić nowe wymogi, emitenci 
musieli albo dokonać stosownych 
zmian w „sezonie” walnych zgroma-
dzeń na podstawie projektu nowej 
ustawy (do czego zresztą – jako SEG 
– zachęcaliśmy), albo będą musieli 
zwoływać nadzwyczajne walne przed 
21 października, kiedy to mija termin 
na wdrożenie nowych rozwiązań. 

Drugim zagrożeniem, które w 
pełni ujawni się w przyszłym roku, 
jest zakaz świadczenia przez bie-
głych usług dodatkowych. W dużym 
uproszczeniu sprowadza się to do 
prostego wyboru: albo doradzasz, 
albo audytujesz. Z jednej strony mam 
pełną świadomość, że dotychczasowe 
próby ograniczenia konfliktu intere-
sów w tym zakresie nie zawsze były 
efektywne. Z drugiej natomiast nale-
ży podkreślić, iż biegły rewident jest 
osobą bardzo dobrze predestynowaną 
do świadczenia usług doradczych, 
gdyż w wyniku badania sprawozdań 
finansowych musi doskonale poznać 
spółkę i zwyczajnie żal całą tę wiedzę 
marnować. Warto także nadmienić, 
iż – wbrew intencjom ustawodawcy 
unijnego – nowe rozwiązanie, zamiast 
zwiększyć konkurencję pomiędzy 
firmami audytorskimi, doprowadzi 
do jej zmniejszenia, gdyż w wielu przy-
padkach firmy te mogą nie być chętne 

do świadczenia usług audytorskich, 
jeśli jednocześnie uniemożliwi im to 
świadczenie dużo bardziej „tłustych” 
usług dodatkowych. Co więcej, wielu 
emitentów, którzy, na przykład ze 
względu na oczekiwania instytucji 
finansujących bądź dominujących 
akcjonariuszy, posiadają wymóg 
przeprowadzenia badania sprawoz-
dań przez firmę audytorską ze ściśle 
określonej grupy (np. czterech wiado-
mych) mogą wpaść w pułapkę braku 
konkurencji w ogóle. Wystarczy, że 
z aktualnym biegłym rewidentem 
pracują wystarczająco długo, innej 
dużej firmie audytorskiej powierzyli 
kompleksowe prowadzenie spraw 
podatkowych, a kolejna doradza przy 
wieloletnim projekcie restrukturyza-
cyjnym. 

Kolejne zagrożenie dotyczy skró-
cenia okresu, przez jaki dana firma 
audytorska świadczy usługi na rzecz 
danego emitenta (potocznie nieco 
myląco nazywanym „skróceniem 
okresu rotacji”) do pięciu lat. Rodzić 
to będzie problemy natury konkuren-
cyjnej i kosztowej. Konkurencyjnej, 
bo im częściej dokonywana będzie 
zmiana biegłego, tym większe będzie 
ograniczenie wyboru w kontekście 
przedstawionych powyżej usług do-
datkowych (podmiot świadczący takie 
usługi nie będzie mógł się bowiem 
ubiegać o przeprowadzenie audytu). 
Kosztowej natomiast dlatego, że 

Mariusz Machajewski
wiceprzewodniczący rady nadzorczej SEG 
wiceprezes zarządu Grupy LOTOS SA

W czerwcu uchwalona została nowa 
ustawa o biegłych rewidentach. 
Oczywiście głównie reguluje ona 
funkcjonowanie tej profesji, ale za-
wiera także bardzo wiele przepisów 
dotyczących tak zwanych jednostek 
zainteresowania publicznego, w 
tym oczywiście spółek giełdowych. 
Przepisów tym trudniejszych do za-
implementowania, że spółki nie były 
głównym adresatem tej regulacji, a za-
tem interesy emitentów, a tym samym 
inwestorów, nie były przedmiotem 
szczególnej troski ustawodawcy. 
Dlatego ich skuteczne i terminowe 
wdrożenie wymagać będzie sporej 
biegłości, a zatem nowa ustawa jest 
w jakimś sensie także o „biegłych 
emitentach”.

Najważniejsze zagrożenia dotyczą 
czterech aspektów. Chronologicznie 

jako pierwsze pojawią się na rynku 
problemy odnoszące się do zmiany 
wymogów względem komitetów 
audytu. Obejmą one praktycznie 
wszystkie spółki notowane na rynku 
regulowanym. Wprawdzie ustawa 
dopuszcza możliwość realizacji obo-
wiązków komitetu przez całą radę 
nadzorczą, ale jedynie w przypadku 
najmniejszych spółek, przy czym 
taka opcja jest raczej utrudnieniem 
niż udogodnieniem, gdyż w takiej 
sytuacji wszelkie wymogi dotyczące 
KA muszą być spełniane przez całą 
radę nadzorczą.  A wymogów tych 
jest bardzo wiele, co ilustrują poniższy 
tekst i poniższa infografika. Warto 
podkreślić, że kryją się tu dwie pułapki 
terminologiczne i jedna terminowa.

Pułapki terminologiczne dotyczą 
„starych” sformułowań użytych w 
nowym znaczeniu. „Stary” komitet 
audytu jest zupełnie innym ciałem 
niż „nowy” (choć wciąż nie wiadomo, 
czym jest w rozumieniu korporacyj-
nym, o czym traktuje jeden z poniż-
szych tekstów), gdyż musi spełnić 
zupełnie inne wymogi. Podobnie 
„stary” niezależny członek komitetu 
może się okazać zależnym pod nowy-
mi regulacjami (patrz: infografika). Te 
różnice terminologiczne mogą uśpić 
czujność wielu emitentów, którzy 
spełniali wcześniejsze wymogi i nie-
koniecznie wnikliwie analizują nowe 
przepisy dotyczące (przynajmniej Fo
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im częstsza rotacja, tym częstsza 
konieczność uczenia się nowej spółki 
przez nowego biegłego i tym krótszy 
okres „amortyzacji” nowego klienta.

Ostatnie wreszcie zagrożenie doty-
czy kosztów, jakie inwestorzy/emiten-
ci poniosą w związku z nowymi regu-
lacjami. Teoretycznie mieli oni zostać 
beneficjentami zmian, ale w praktyce 
przyjdzie im bardzo słono zapłacić za 
korzyści (często iluzoryczne) z no-
wych rozwiązań. Poza „drobiazgami”, 
takimi jak konieczność zwoływania 
nadzwyczajnego walnego, zmiany 
kompozycji rad nadzorczych, ko-
nieczność zatrudnienia droższych 
specjalistów w radach nadzorczych, 
najważniejsze są problemy kosztów 
audytu i kosztów non-compliance. 

Nowa ustawa nakłada na biegłych 
nowe koszty finansowe i pozafinan-
sowe oraz nowe wysokości sankcji, 
co w połączeniu z zakazem świad-
czenia usług dodatkowych i wyższą 
odpowiedzialnością prowadzić może 
do bardzo poważnego wzrostu ceny 

audytu. Widoczne to będzie zwłaszcza 
w przyszłym roku, kiedy dodatkowo 
efekt ten zostanie spotęgowany przez 
kumulację zmiany biegłych związaną z 
okresem rotacji. Jako SEG pracujemy 
nad wypracowaniem rozwiązań, tak 
aby inwestorzy zapłacili za te zmiany 
jak najmniej, ale musimy mieć świa-
domość, że w tej grze biegli będą mieli 
bardzo istotną przewagę nad emiten-
tami – biegły bowiem nie musi prze-
prowadzać audytu, a emitent musi 
mieć takowy audyt przeprowadzony. 

Koszty non-compliance natomiast 
dotyczą olbrzymich sankcji, m.in. 
możliwości nałożenia kary finanso-
wej na spółki (do 10 proc. rocznych 
przychodów) i na osoby fizyczne (do 
250 tys. zł), co bardziej szczegółowo 
przedstawione zostało w jednym z 
poniższych tekstów. W przypadku, 
gdyby zostały one zastosowane w 
praktyce, oznaczałoby to dodatko-
wy koszt dla inwestorów, którzy w 
finalnym rozrachunku i tak zawsze 
muszą zapłacić z własnej kieszeni – 
czy to w postaci ograniczenia zysków 
spółek, czy zwiększonych wydatków 
na polisy D&O, czy zwiększonych 
wynagrodzeń rekompensujących 
dodatkowe ryzyka. Miejmy zatem 
nadzieję, że sankcje w przytoczonych 
wysokościach pozostaną tylko „czyn-
nikiem motywującym”, a regulatorzy 
zachowają racjonalność w przypadku 
konieczności nakładania kar. 

Ustawa o „biegłych emitentach”
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Zbigniew Mrowiec
partner, radca prawny, 
Kancelaria Mrowiec Fiałek i Wspólnicy 

Niniejszy tekst ma za zadanie 
odpowiedzieć na kilka istotnych 
pytań dotyczących komitetu au-
dytu w spółkach notowanych na 
Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie, na gruncie polskiego 
prawa korporacyjnego (kodeksu 
spółek handlowych, dalej „KSH”), 
o którym to komitecie audytu 
mowa w ustawie z dnia 11 maja 2017 
r. o biegłych rewidentach, firmach 
audytorskich oraz nadzorze pu-
blicznym (dalej „UoBR”). 

Czym jest z prawnego 
punktu widzenia Komitet 
Audytu i kto go powołuje?

Zgodnie z art. 128 ust. 1 zd. dru-
gie UoBR, w spółkach notowanych 
komitet audytu jest powoływany 
przez radę nadzorczą spośród jej 

członków. Zatem komitet rady 
nadzorczej należy rozumieć jako 
wewnętrzną strukturę organi-
zacyjną w ramach rady (komitet 
rady nadzorczej). Polskie prawo 
korporacyjne zna taką instytu-
cję, jednakże tylko powołanie 
komitetu audytu jako komitetu 
rady nadzorczej, tu: formy wyko-
nywania określonych zadań rady 
nadzorczej przez wyodrębnioną 
organizacyjnie strukturę w ramach 
rady nadzorczej, jest w pewnych 
warunkach obowiązkowe.

Komitet audytu został w UoBR 
zdefiniowany jako komitet „we-
wnętrzny” rady nadzorczej i można 
powołać do niego wyłącznie osoby 
wchodzące w skład rady nadzor-
czej. Zatem należy sprawdzić skład 
rady nadzorczej na okoliczność 
możliwości powołania składu ko-
mitetu audytu spośród członków 
działającej w spółce rady nadzor-

czej. Gdyby to nie było możliwe, 
dostosowanie się do wymogów 
UoBR może wymagać zmian w 
radzie nadzorczej spółki. Przepisy 
UoBR stawiają minimalne wymogi 
dotyczące składu komitetu audytu. 
Zgodnie z art. 129 ust. 1 UoBR w 
skład komitetu audytu wchodzi 
przynajmniej trzech członków, 
a przynajmniej jeden członek 
komitetu audytu posiada wiedzę 
i umiejętności w zakresie rachun-
kowości lub badania sprawozdań 
finansowych. Zgodnie z ust. 3 
powołanego wyżej artykułu UoBR 
większość członków komitetu au-
dytu, w tym jego przewodniczący, 
jest niezależna od danej jednostki 
zainteresowania publicznego. 
Kryteria tej niezależności zostały 
wymienione w tymże art. 129 ust. 3 
UoBRi są bardzo zbliżone (niemal 
identyczne) do kryteriów niezależ-
ności określonych dla niezależnych 
członków rad nadzorczych w ro-
zumieniu Zasad Dobrych Praktyk 
Spółek notowanych na Giełdzie 

Papierów Wartościowych w War-
szawie. 

Polskie spółki notowane, jako 
spółki akcyjne w rozumieniu 
kodeksu spółek handlowych, po-
wołują komitety audytu uchwałą 
rady nadzorczej (art. 128 ust. 1 
UoBR w związku z art. 390 §1 KSH). 
Rada nadzorcza powołuje komitet 
audytu i wybiera tu zgodnie z 
podstawową zasadą kolegialności 
działania, zatem w drodze uchwały 
i z zasady na posiedzeniu (art. 388 
§1 KSH), choć przepisy prawa pol-
skiego nie wyłączają innego trybu 
podjęcia uchwały o powołaniu 
komitetu audytu i ustaleniu jego 
składu, o ile taki tryb jest w danej 
spółce notowanej dopuszczalny (tj. 
w jednym z trybów przewidzianych 
w art. 388 § 2 i 3 KSH).

Z obliga (patrz wyżej) funk-
cjonowania komitetu audytu w 
spółkach notowanych (zakładając 

Czym  
jest komitet 

audytu ?

warunków, których spełnienie po-
zwala uznać, że członek komitetu 
jest niezależny. Warunki te, mające 
w większości charakter obiektywny, 
odnoszą się  jedynie do formalnego 
aspektu niezależności, rozumianej 
jako brak określonych powiązań, 
przede wszystkim pomiędzy 
członkiem komitetu a j.z.p. oraz 
pomiędzy członkiem komitetu a 
firmą audytorską przeprowadza-
jącą badanie w danej j.z.p. Podnosi 
się, że członkowie komitetu audytu 
powinni być jednak nie tylko nieza-
leżni w rozumieniu ustawy, ale rów-
nież powinni posiadać odpowiednie 
kwalifikacje osobiste, które umożli-
wią im w pełni niezależne działanie.

Kto i jak powinien badać kwalifi-
kacje członka komitetu audytu?

Ustawa o biegłych rewidentach 
stanowi, iż co najmniej jeden czło-
nek komitetu audytu powinien 
posiadać wiedzę i umiejętności w 
zakresie rachunkowości lub badań 
sprawozdań finansowych. Nie 
określa ona jednak trybu badania, 
czy dana osoba spełnia ten waru-
nek. Wymóg w zakresie kwalifikacji 
merytorycznych będzie spełniony w 
przypadku osób, które np. będą mo-
gły przedstawić dyplom ukończenia 
studiów obejmujące rachunkowość 
czy też certyfikat ukończenia od-

powiedniego szkolenia. Jeśli 
natomiast chodzi o osoby 

nieposiadające takich 
dokumentów, to mogą 

być one uznane za speł-
niające ten wymóg, jeśli 
np. wykonywały zawód 
wymagający posiada-
nia wiedzy z zakresu 
rachunkowości. O 
tym, czy dana osoba 
posiada odpowied-
nie kwalifikacje, 
będzie ostatecznie 
decydowała rada 
nadzorcza, do-
konując wyboru 
członków komi-

tetu. 
W s k a z a n e 

jest, aby oce-
na, czy dana 

osoba posiada 
o d p o w i e d n i e 

kwalifikacje, mia-
ła miejsce już na 

etapie powoływania 
danej osoby do rady 

nadzorczej. Skład oso-
bowy rady nadzorczej po-

winien być tak uformowany, 
aby możliwe było powołanie 

spośród jego członków komitetu 
audytu.  � fot. mat. prasowe (2)

niezależna od danej j.z.p. Należy 
zaznaczyć, że kwestia niezależności 
uregulowana jest także w zaleceniu 
Komisji Europejskiej 2005/162/WE 
z 15 lutego 2005 r. dotyczącym roli 
dyrektorów niewykonawczych lub 
będących członkami rady nadzor-
czej spółek giełdowych i komisji 
rady (nadzorczej), do którego to 
zalecenia odsyłają ,,Dobre Praktyki 
Spółek Notowanych na GPW 2016”. 
Z uwagi na to, że dokumenty te mają 
charakter soft law, pierwszeństwo 
należy przyznać ustawie, która 
kwestię niezależności normuje w 
sposób zbliżony do zalecenia Ko-
misji.  Ustawa wprowadza szereg 

Czy każda spółka giełdowa musi 
mieć komitet audytu według 
nowej ustawy o biegłych rewiden-
tach?

Według nowej ustawy o biegłych 
rewidentach zasadą jest, że komitet 
audytu działa w tzw. jednostkach 
zainteresowania publicznego. To 
ostatnie pojęcie w rozbudowany spo-
sób definiuje ustawa, obejmując nim 
przede wszystkim emitentów papie-
rów wartościowych oraz różne jed-
nostki sektora finansowego. Należy 
zaznaczyć, że w poprzednio obowią-
zującej ustawie o biegłych rewiden-
tach także występowała ta zbiorcza 
kategoria, a jej definicja była zbliżona 
do obecnej. Ustawodawca, mając na 
uwadze także wytyczne wynikające 
z prawa unijnego, zdecydował, że 
w odniesieniu do pewnej kategorii 
podmiotów rewizja finansowa musi 
zostać wzmocniona, m.in. poprzez 
jej zinstytucjonalizowanie w posta-
ci komitetu audytu. Co do zasady, 
zatem spółki giełdowe muszą mieć 
komitet audytu. Nowa ustawa o bie-
głych rewidentach przewiduje jed-
nak pewne odstępstwo od tej zasady 
dla spółek, które na koniec danego 
roku obrotowego oraz na koniec 
roku obrotowego poprzedzającego 
dany rok obrotowy nie przekroczyły 
wskazanych w tej ustawie wielkości. 
Wielkości te odnoszą się do sumy 
aktywów bilansu, przychodów netto 
ze sprzedaży oraz poziomu zatrud-
nienia. Jeżeli zatem dana spółka nie 
przekroczy dwóch ze wskazanych w 
ustawie trzech poziomów, będzie 
mogła powierzyć pełnienie funkcji 
komitetu audytu radzie nadzorczej 
lub innemu organowi nadzorczemu 
lub kontrolnemu.

Jak powinien być skomponowany 
komitet audytu?

Kwestie tę zasadniczo reguluje 
ustawa. Po pierwsze wynika z niej, 
że członkowie komitetu audytu są 
powoływani przez radę nadzorczą 
lub inny organ nadzorczy lub kon-
trolny spośród członków tego or-
ganu. Komitet audytu musi składać 
się z minimum trzech członków, a 
przynajmniej jeden z tych członków 
powinien posiadać wiedzę i umie-
jętności w zakresie rachunkowości 
lub badania sprawozdań finanso-
wych. Tutaj nastąpiła liberalizacja 
wymagań, poprzednia ustawa 
oczekiwała formalnych 
kwalifikacji, chociażby 
jednego niezależnego 
członka komitetu 
audytu, w dziedzinie 
rachunkowości lub 
rewizji finansowej. 
Ustawa wymaga, aby 
większość członków 
komitetu audytu, w 
tym jego przewodni-
czący, była niezależna 
od danej j.z.p. Ponad-
to, co najmniej jeden 
z członków komitetu 
audytu musi posiadać 
wiedzę i umiejętności 
w zakresie branży, 
w której działa dana 
spółka. Alternatywą 
dla tego warunku jest, 
by poszczególni człon-
kowie komitetu audytu 
dysponowali wiedzą w 
określonych zakresach 
branży właściwej dla spółki.

Jak interpretować niezależność 
członka komitetu audytu?

Ustawa o biegłych rewiden-
tach stanowi, że większość 
członków komitetu audytu, w 
tym jego przewodniczący, jest 
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brak działania wyjątków z UoBR) 
wynika, że rada nadzorcza spółki 
notowanej musi powołać komitet 
audytu nawet w sytuacji, w której 
wszyscy członkowie rady mieliby 
wchodzić w jego skład.

Jakie konsekwencje  
dla składu rady może 
powodować obowiązek 
powołania  
komitetu audytu? 

Obowiązek powołania komitetu 
audytu w ramach rady nadzorczej  
rodzić może konieczność dosto-
sowania składu rady do wymogów 
UoBR, w tym odwołania przy-
najmniej części członków rady 
lub zwiększenia liczebności rady 
nadzorczej i powołania nowych 
członków. W tym miejscu istotne 
jest uwzględnienie statutowej 
regulacji odnośnie do liczebności 
składu rady nadzorczej danej spół-
ki, oraz uwzględnienie wymogu 
większości członków niezależ-
nych rady nadzorczej w składzie 
tego komitetu.

Komitet audytu nie może 
działać w składzie mniejszym 
niż trzyosobowy, ale oczywiście 

nic nie stoi na przeszkodzie, aby 
skład ten był bardziej liczny. Jed-
nakże ma to swoje konsekwencje 
w odniesieniu do składu rady 
nadzorczej. Im liczniejszy jest 
skład komitetu audytu, tym wię-
cej niezależnych członków rady 
nadzorczej powinno znaleźć się 
w jej składzie, żeby móc zasilić 
szeregi komitetu audytu. Z reguł 
dotyczących minimalnego składu 
(min. trzyosobowy) oraz niezbęd-
nej liczby niezależnych członków 
rady w składzie komitetu audytu 
(większość, w tym przewodniczą-
cy) wynika, że dla dostosowania 
się do UoBR niezbędne jest, aby 
w składzie rady nadzorczej spół-
ki notowanej było co najmniej 

dwóch członków niezależnych w 
świetle kryteriów UoBR.

Jak umiejscowić  
komitet w strukturze  
korporacyjnej spółki?

Funkcjonowanie i zasady działa-
nia rady nadzorczej określa 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 
z art. 391 § 3 statut może powierzyć 
radzie nadzorczej uchwalenie jej 
regulaminu. W spółkach, w których 
nie funkcjonują jeszcze komitety 
audytu (w oparciu o statut lub re-
gulamin rady nadzorczej), a takiego 
upoważnienia do uchwalenia regu-
laminu przez samą radę nadzorczą 
w statutach nie ma, dostosowanie 
do przepisów UoBR i stworzenie 
podstawy do powołania komitetu 
audytu będzie wymagało zwołania 
walnego zgromadzenia spółki. Ta-
kie walne zgromadzenie powinno 
bądź zmienić statut spółki, wpro-
wadzając regulację dot. komitetu 
audytu do statutu, co wydaje się 
niepraktyczne, bądź też zmienić 

statut, udzielając odpowiedniego 
upoważnienia do uchwalania re-
gulaminu samej radzie nadzorczej. 
W takiej sytuacji wprowadzenie 
do statutu instytucji komitetu 
audytu jako ciała wewnętrznego 
(komitetu) rady nadzorczej, jak to 
przewiduje UoBR, oraz powierzenie 
radzie nadzorczej uchwalania jej 
regulaminu, w tym szczegółowych 
zasad powoływania i działania ko-
mitetu audytu, wydaje się być naj-
bardziej poprawnym i efektywnym 
rozwiązaniem. Tam gdzie komitet 
audytu jest przewidziany w statucie 
lub regulaminie rady nadzorczej, 
dostosowania mogą wymagać np. 
zapisy dotyczące składu komitetu 
audytu. Fo
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Komitet audytu nie może działać  
w składzie mniejszym niż trzyosobowy,  

ale oczywiście nic nie stoi na przeszkodzie,  
aby skład ten był bardziej liczny.  

Im liczniejszy jest skład komitetu audytu,  
tym więcej niezależnych członków rady nadzorczej 

powinno znaleźć się w jej składzie,  
żeby móc zasilić szeregi komitetu audytu.
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6. �przedkładanie zaleceń w celu 
zapewnienia rzetelności procesu 
sprawozdawczości finansowej.

Za niedopełnienie tych obowiąz-
ków karę może ponieść członek 
komitetu audytu.

Jakie sankcje dla emitentów  
są przewidziane w nowej ustawie 
o biegłych rewidentach?

Obecnie, czego nie przewidywa-
ły dotychczasowe przepisy, Komi-
sja Nadzoru Finansowego (KNF) 
na jednostkę, członka zarządu, 

4. �dokonywanie oceny  
niezależności biegłego  
rewidenta;

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

Danuta 
Pajewska 
radca prawny, 
partner, 
Kancelaria 
Wardyński  
i Wspólnicy

Wejście w życie ustawy o biegłych 
rewidentach, firmach audytor-
skich oraz nadzorze publicznym 
(w związku z rozporządzeniem 
(UE)537/2014)) wprowadziło 
istotną zmianę w zakresie odpo-
wiedzialności komitetu audytu  
i jego członków. 

Członkowie komitetu audytu, 
ale też sama jednostka zainte-
resowania publicznego, członek 
jej zarządu, rady nadzorczej lub 
innego organu nadzorczego czy 
zarządzającego oraz podmioty  
i strony trzecie z nimi powiązane 
podlegają karze administracyjnej 
za naruszenie przepisów ustawy 
lub rozporządzenia. 

Najważniejsze obowiązki usta-
wowe ciążące na komitecie audytu 
to:

1. �monitorowanie sprawozdaw-
czości finansowej oraz kontroli 
wewnętrznej i zarządzania 
ryzykiem;

2. �kontrolowanie i monitorowanie 
niezależności biegłego rewidenta 
i firmy audytorskiej;

3. �informowanie rady nadzorczej  
o wynikach badania oraz wyja-
śnianie, w jaki sposób badanie 
przyczyniło się do rzetelności 
sprawozdawczości finansowej  
i jaka była rola komitetu audytu  
w procesie badania;

rady nadzorczej lub komitetu 
audytu oraz podmioty i strony 
trzecie z nimi powiązane za na-
ruszenie przepisów ustawy może 
nałożyć karę pieniężną oraz zakaz 
pełnienia funkcji członka zarządu 
lub innego organu zarządzającego 
lub członka rady nadzorczej lub 
innego organu nadzorczego od 
roku do trzech lat.

Kara pieniężna nakładana na 
jednostkę nie może przekroczyć 
10 proc. przychodów netto ze 
sprzedaży towarów i produktów, 
osiągniętych w poprzednim roku 
obrotowym. W przypadku braku 
takich przychodów wysokość kary 
odnosi się do ostatniego roku ob-
rotowego, w którym zostały one 
osiągnięte.

Kara pieniężna dla osoby fizycznej 
nie może przekraczać 250 000 zł.

Dodatkowo KNF może posta-
nowić o podaniu do publicznej 
wiadomości informacji o tym, na 
kogo i jaka kara została nałożona.

Czy maksymalny wymiar sankcji 
zależy od rodzaju przewinienia?

Ustawa pozostawia KNF swobo-
dę oceny i decyzji w zakresie okre-
ślenia stopnia naruszenia prawa, 
jego skutków i w końcu wysokości 
kary, jednakże wskazuje, jakie za-
chowania uznane są za podstawę 
wymierzenia kary.

KNF może nałożyć karę w przy-
padku i, odpowiednio, w stosunku 
do jednostki lub osoby, gdy te:

1. �nie posiadają polityki w zakresie 
świadczenia dodatkowych usług 
przez firmę audytorską;

2. �nie posiadają polityki w zakresie 
wyboru firmy audytorskiej;

3. �nie przestrzegają przepisów 
dotyczących wyboru firmy  
audytorskiej, okresu, na jaki 
może być zawarta umowa, okre-
sów karencji, procedury wyboru 
firmy audytorskiej oraz informo-
wania KNF o tym, kto dokonuje 
wyboru firmy audytorskiej;

4. �nie przestrzegają obowiązków 
związanych z rotacją firmy 
audytorskiej;

5. �nie przestrzegają przepisów 
dotyczących powołania, składu  
i funkcjonowania komitetu 
audytu;

6. �wywierają wpływ na wynik 
badania.

Jak widać, większość wymie-
nionych powyżej podstaw do 
nałożenia kary ma charakter kon-
kretny i w związku z tym łatwy do 
stwierdzenia, np. brak procedury, 
niezgodność zapisów w umowie 

z audytorem z ustawą. Trudne do 
oceny może być natomiast to, czy 
zaistniały okoliczności wywierania 
wpływu na wynik badania i co może 
być dowodem istnienia takiego 
wpływu.

Ustalając rodzaj i wymiar kary, 
KNF uwzględnia przede wszystkim:

1. �wagę i czas trwania naruszenia;
2. �stopień przyczynienia się do 

powstania naruszenia;
3. �sytuację finansową, w szcze-

gólności wysokość rocznych 
przychodów lub dochodów;

4. �kwotę osiągniętych zysków  
lub unikniętych strat w możliwym 
do ustalenia zakresie;

5. �stopień współpracy z KNF;
6. �popełnione dotychczas  

naruszenia.

Zwracam uwagę na możliwość 
uzyskania mniejszej kary dzięki 
współpracy z KNF w trakcie po-
stępowania, tj. składania jasnych 
wyjaśnień i udzielania odpowiedzi 
na zadawane pytania w sposób 
konkretny i zgodny z prawdą, 
poparty dowodami, a nie ogólni-
kowy i wymijający. Podobnie jak 
w przepisach implementujących 
MAR, KNF może odstąpić od 
wymierzenia kary, jeśli niedopeł-
niony uprzednio obowiązek został 
wykonany.

Nakładając karę, KNF posta-
nawia również o nakazie podania 
do publicznej wiadomości nazwy 
i siedziby jednostki lub imienia 
i nazwiska osoby, którą ukarała, 
chyba że byłoby to środkiem nie-
proporcjonalnym do naruszenia, 
stanowiło zagrożenie dla stabilno-
ści rynków finansowych, prowa-
dzonego postępowania karnego 
lub wyrządzało niewspółmierną 
szkodę zaangażowanym instytu-
cjom lub osobom. 

Mając na uwadze powyższe, rada 
nadzorcza i komitet audytu powin-
ny zadbać o precyzyjne określenie 
w swoim regulaminie trybu i wa-
runków wykonywania obowiązków 
oraz wskazanie ich wewnętrznego 
podziału. Będzie to pomocne w 
przypadku wszczęcia przez KNF 
postępowania i konieczności wy-
kazania staranności działania przy 
nadzorze lub braku winy w wybo-
rze firmy audytorskiej. Czynności 
i decyzje komitetu audytu powinny 
być odzwierciedlone w pisemnych 
protokołach i uchwałach z uzasad-
nieniem zdania odrębnego. Może 
to mieć istotne znaczenie w przy-
padku postępowania KNF i oceny 
„stopnia przyczynienia się”. 

Odpowiedzialność 
Komitetu Audytu
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transakcje walutowe, karty, a nawet 
faktoring. Duże znaczenie mają 
Międzynarodowe Instytucje Płatni-
cze, które świadczą usługi w wielu 
krajach świata i swym zasięgiem 
transakcyjnym doganiają banki.

Regulacyjnie poza depozytami 
nie ma obszaru, którego nie mo-
głyby obsługiwać nowe firmy. Co 
więcej, również ubezpieczenia, 
inwestycje, a nawet leasing można 
stworzyć w nowy sposób, używając 
najnowszych technologii informa-
tycznych, coraz więcej dzieje się w 
InsurTech oraz InvestTech.

Depozyty, lokaty i przechowy-
wanie środków na rachunkach są 
główną domeną gwarantowaną 
przez regulatorów finansowych dla 
sektora bankowego. Inną, w której 
dominować będą jeszcze długo 
banki, jest tradycyjne finansowanie 
w formie kredytów. To ze względu 
na dostęp do środków składanych 
przez depozytariuszy. Trzeba jed-
nak zauważyć, że w wielu częściach 

świata kluczowe znaczenie ma 
także rynek kapitałowy akcji oraz 
obligacji. Znaczenia nabiera także 
crowdfunding, w szczególności w 
wersji online.

Dlaczego banki nie walczą o ten 
segment rynku?

Banki walczą, ale rewolucja w 
usługach finansowych i wejście no-
wych podmiotów na rynek są trudne 
do powstrzymania. Elastyczne mo-
dele biznesowe, mniejsze regulacje 
i wymogi kapitałowe powodują, 
że możliwości tych podmiotów są 
bardzo duże. Za bankami ciągnie się 
cień przeszłości, kryzys finansowy 
lat 2008–2009, niewłaściwe zarzą-
dzanie ryzykiem, skomplikowane i 
niezrozumiałe dla klientów instru-
menty finansowe oraz za wysoki 
apetyt na zyski. To wszystko spo-
wodowało obniżenie poziomu za-
ufania i otwartość klientów na nowe 
rozwiązania. Poza tym w obecnym 
czasie zaufanie do usług buduje się 

Jakub  
Makurat 
dyrektor 
generalny
Ebury

Jaka część usług bankowych 
może być świadczona przez pod-
mioty niebankowe?

Technologiczne firmy finansowe, 
które nie są bankami, wkroczyły 
już obecnie w większość obszarów 
będących domeną instytucji ban-
kowych. Środowisko FinTech zaj-
muje obecnie większość obszarów 
produktowych i usług na rynku. Od 
pożyczek online, poprzez rozlicze-
nia krajowe i płatności zagraniczne, 

Innowacje 
w usługach 
finansowych
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Francji). Z tego powodu fintechy 
mają pod górkę w naszym kraju, ale 
rozpychają się coraz odważniej, co 
ma określony wpływ na funkcjono-
wanie przedsiębiorstw, w tym spół-
ek giełdowych. Początkowo były to 
działania związane płatnościami 
detalicznymi, co było bardzo silnie 
sprzężone z sektorem e-commerce, 
ale z czasem ekspansja ta stała się 
coraz bardziej agresywna. Obecnie 
„niebank” może być „bankiem” 
przedsiębiorstwa: instytucją rozli-

czeniową, zarządzającą płynnością 
i ryzykiem kursowym. Co więcej, 
taki „niebank” może udzielić ta-
niego kredytu, zwłaszcza spółce 
giełdowej, gdyż wówczas okre-
ślenie scoringu kredytowego jest 
stosunkowo proste – na podstawie 
publicznie dostępnych audytowa-
nych danych finansowych.

Innowacje dotyczą także innego, 
coraz ważniejszego (wobec nowych 
sankcji i nowego pojmowania odpo-
wiedzialności społecznej) obszaru 

banki, otoczone pewną ochroną 
regulacyjną, przetrwały do dziś. W 
warstwie propagandowej ochrona 
ta uzasadniana była koniecznością 
gwarancji depozytów, co miało 
określone znaczenie dla liberaliza-
cji tej gałęzi usług finansowych. W 
pewnym uproszczeniu można przy-
jąć, że nie będąc bankiem, można 
realizować zdecydowaną większość 
usług zaliczanych wcześniej do ban-
kowych, z wyłączeniem tej wymaga-
jącej gwarancji, czyli przyjmowania 

depozytów właśnie. Spowodowało 
to eksplozję fintechów w obszarze 
płatności, rozliczeń czy nawet kre-
dytowania.

Polska jest pewnym wyjątkiem w 
tym obszarze, ponieważ banki nie 
tylko nie prezentują archaicznego 
modelu działania, ale wręcz prze-
ciwnie, oferują bardzo innowacyjne 
i konkurencyjne usługi (warto przy-
pomnieć, że opracowany w mBanku 
know-how, zapakowany w brand 
mBox, został wyeksportowany do 

funkcjonowania przedsiębiorstwa, 
tj. płacenia podatków. I to w wielu 
wymiarach: regulacyjnym, percep-
cyjnym i technologicznym. Pierw-
szy z tych wymiarów dotyczy no-
wych regulacji prawnych i nowego 
sposobu ich egzekwowania. Mamy 
do czynienia z silnym wzmożeniem 
fiskalnym, przy czym systematycz-
nie rośnie „rentowność” admini-
stracji skarbowej. 

W związku z powyższym obecnie 
trzeba bardziej niż wcześniej ana-

lizować ryzyka podatkowe i odpo-
wiednio na nie reagować. Jeśli coś, 
co wydawało się w pełni zgodne z 
regulacjami, zaczyna być interpre-
towane jako niezgodne, to należy 
jak najszybciej dokonać korekt i 
włożyć wór pokutny, względnie szy-
kować się do kontroli i rozbudować 
argumentację i dokumentację. Jeśli 
spółka nie zgromadzi stosownych 
dokumentów, to generuje dodat-
kowe ryzyko zeznań pracowników 
jako świadków – wszak każdy z nas 

dr Mirosław Kachniewski
prezes Zarządu 
Stowarzyszenie Emitentów Giełdowych

Zmiany technologiczne i men-
talne powodują, że zarządzanie 
finansami staje się coraz bardziej 
skomplikowane, nawet w tak „nie-
zmienialnych”, jak by się wydawało, 
obszarach, jak usługi bankowe czy 
płatności podatków. Obszary te 
wprawdzie były przez wiele lat 

widziane jako zapóźnione cywili-
zacyjnie, ale jednocześnie postrze-
gane były jako skamieliny, których 
zmian nie należy się spodziewać. 
Tymczasem w ostatnich latach 
doszło w nich do prawdziwej rewo-
lucji, której skutki są coraz pełniej 
odczuwane przez spółki giełdowe. 

Zacznijmy od usług bankowych 
– ten XIX-wieczny model pośred-
nictwa pomiędzy posiadającymi a 
potrzebującymi stawał się coraz 
bardziej archaiczny. Niemniej 

Nowoczesne 
finanse spółek 
giełdowych

postrzega świat inaczej, inaczej 
zapamiętuje, a jeszcze inaczej prze-
chowuje i przetwarza w pamięci 
zdarzenia sprzed kilku miesięcy 
czy lat, a wszelkie rozbieżności z 
pewnością zostaną wykorzystane 
przeciwko nam. 

Rosnące wzmożenie fiskalne ma 
silne uzasadnienie – z jednej strony 
rosnące potrzeby budżetowe, z dru-
giej zaś wsparcie społeczne wskutek 
zmiany postrzegania zjawiska uni-
kania opodatkowana. O ile jesteśmy 
wciąż gotowi tolerować niepłacenie 
podatków tam, gdzie jesteśmy tego 
beneficjentami (zakupy na bazarku 
czy drobny remont w mieszkaniu), 
o tyle w przypadku opodatkowania 
przedsiębiorstw (zwłaszcza tych 
największych) nasza percepcja 
jest coraz bardziej wyczulona. Je-
żeli ktoś zarabia pieniądze w danym 
kraju, a podatki płaci w innym, to 
staje się to coraz większym proble-
mem natury moralnej, nawet jeśli 
nie dochodzi do naruszenia prawa. 
W dzisiejszych czasach chwalenie 
się na spotkaniu z analitykami niską 
efektywną stopą opodatkowania 
staje się coraz bardziej ryzykowne. 
Przejrzystość finansowa spółek 
publicznych w obszarze podatko-
wym może (w przypadku „agre-
sywnej optymalizacji”) okazać się 
bardzo niebezpieczna. Nie tylko 
z uwagi na czujność administracji 
skarbowej, ale także ze względu 
na ewentualne reakcje naszych 
konkurentów i możliwość bojkotu 
konsumenckiego. 

Do powyższych zmian dochodzą 
kwestie podatkowych innowacji 
technologicznych. Pojawienie się 
nowych skrótów: CRF, JPK czy 
EDI (rozszyfrowanych w jednym 
z kolejnych tekstów), zwiastuje 
nową erę w elektronicznej wy-
mianie danych z administracją 
skarbową. Z jednej strony ułatwi 
to sporządzanie dokumentacji 
podatkowej, ale z drugiej zna-
komicie uprości i przyspieszy 
ewentualne ściganie nadużyć. 
Jednak spójrzmy na to bardziej 
optymistycznie – może podatnicy 
zostaną wreszcie potraktowani 
jak klienci? Wówczas, dzięki przy-
kazywanym danym, administracja 
podatkowa sama mogłaby naliczać 
podatek, a przedsiębiorca mógłby 
nałożyć karę na urząd skarbowy w 
przypadku popełnienia pomyłki. 
Zdaję sobie sprawę, że brzmi to jak 
science fiction, ale poszczególne 
kraje będą musiały coraz mocniej 
walczyć o podatników i taka usłu-
ga za kilka lat prawdopodobnie 
wydawać się będzie oczywistą 
oczywistością. 
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działania kontrolne przed upły-
wem tego okresu. Ponadto, organy 
podatkowe podejmują działania 
powodujące przerwanie biegu ter-
minu przedawnienia, np. poprzez 
inicjowanie postępowań karnych 
już na etapie kontroli podatkowej.

Z uwagi na rosnącą skuteczność 
prowadzonych kontroli podatko-
wych podatnicy powinni rozważyć 
wprowadzenie procedur/polityk 
wewnętrznych chroniących spółkę 
przed możliwymi konsekwencjami 
finansowymi, natomiast osoby 
fizyczne przed potencjalną odpo-
wiedzialnością karną lub karno-
skarbową za rozliczenia podatkowe.

W dużym uproszczeniu, tego 
rodzaju procedury obejmują trzy 
obszary: pierwszy porządkujący 
zasady rozliczeń podatkowych w 
spółce oraz proces podejmowania 
istotnych podatkowo decyzji; 
drugi – ograniczający potencjalne 
ryzyko karne/karnoskarbowe osób 
odpowiedzialnych za rozliczenia 

podatkowe oraz zarządu; trzeci 
– ustalający reguły postępowania 
na wypadek wszczęcia kontroli 
podatkowej oraz ewentualnego 
postępowania karnego. 

Niezwykle istotna jest ostatnia z 
wymienionych procedur, albowiem 
z jednej strony ułatwia podatnikom 
aktywne uczestniczenie w kon-
trolach podatkowych, a z drugiej 
– utrudnia organom podatkowym 
prowadzenie kontroli podatkowych 
czy postępowań karnych w sposób 
tendencyjny. Przykładowo, obser-
wujemy praktykę organów podat-
kowych manipulowania zeznaniami 
świadków. Aby zapobiec tego typu 

wybiórczemu, tendencyjnemu gro-
madzeniu materiału dowodowego 
przez organy podatkowe, można 
rozważyć jako element procedury 
przeprowadzenie symulacji prze-
słuchań potencjalnych świadków 
przez osoby z odpowiednim pozio-
mem doświadczenia w tego typu 
czynnościach. 

podejmować podatnicy, aby jak 
najlepiej przygotować swoje firmy 
do działań podejmowanych przez 
organy podatkowe i Ministerstwo 
Finansów. 

Pierwszym krokiem powinna być 
pełna identyfikacja potencjalnych 
obszarów ryzyka. W tym celu ab-
solutnym minimum jest śledzenie 
publikowanych na stronie Mini-
sterstwa Finansów wspomnianych 
już ostrzeżeń/komunikatów czy 
też listów ostrzegawczych. Inne 
przydatne źródło informacji mogą 
stanowić wydawane interpretacje 
ogólne, w których MF dokonuje 
wykładni przepisów prawa po-
datkowego. Ponadto, z uwagi na 
autorytet sądów administracyjnych, 
podatnicy powinni śledzić aktualne 
trendy w orzecznictwie sądowym 
na gruncie prawa podatkowego. 

Jeżeli w wyniku identyfikacji 
potencjalnych ryzyk okaże się, że 
podatnik przeprowadził transakcje 
lub zaimplementował struktury 
kwestionowane przez Ministerstwo 
Finansów lub sądy administracyjne, 
wówczas konieczna będzie szcze-
gółowa analiza przeprowadzonych 

lub planowanych transakcji/
wdrożonych struktur z treścią wy-
danych ostrzeżeń/komunikatów 
lub wyroków sądowych. W sytuacji 
gdy okaże się, że podatnik przepro-
wadził transakcje kwestionowane 
przez ministra finansów lub sądy, 
powinien rozważyć konieczność 
ewentualnej korekty swoich rozli-
czeń podatkowych lub zbudowanie 
dodatkowej argumentacji uzasad-
niającej przeprowadzenie trans-
akcji/wdrożenie danej struktury. 
Zwłaszcza gdy podatnik wciąż uzy-
skuje korzyści podatkowe z transak-
cji/struktur przeprowadzonych w 
przeszłości. Praktyka pokazuje, że 
wielu podatników pomimo wiedzy o 
ewentualnych nieprawidłowościach 
nie podejmuje żadnych działań, li-
cząc na upływ pięcioletniego okresu 
przedawnienia zobowiązań podat-
kowych. Takie podejście wiąże się 
z dużym ryzykiem biznesowym, 
ponieważ organy podatkowe syste-
matycznie usprawniają narzędzia, 
dzięki którym coraz skuteczniej 
gromadzą informacje o transak-
cjach przeprowadzanych przez 
podatników i podejmują skuteczne 

Sławomir Pilarczyk 
menedżer w dziale doradztwa podatkowego 
Crido Taxand

Na przestrzeni ostatnich lat do-
strzegamy istotny wzrost efektyw-
ności przeprowadzanych kontroli 
podatkowych. Minister finansów 
z roku na rok wyraźnie zwiększa 
poziom ściągalności podatków przy 
zachowaniu podobnej liczby prowa-
dzonych kontroli podatkowych. 

 Należy zwrócić uwagę na kilka 
zmian, jakie w znaczący sposób 
usprawniły procedurę kontrolną 
organów podatkowych. 

Po pierwsze, sukcesywnie wpro-
wadzane reformy na płaszczyźnie 
prawa materialnego (uszczelnianie 
systemu VAT, np. pakiet paliwowy 
czy obejmowanie kolejnych towa-
rów zasadą odwrotnego obciążenia, 
z drugiej strony walka z optymaliza-
cjami podatkowymi poprzez m.in. 
wprowadzenie klauzuli przeciwko 
unikaniu opodatkowania). Istot-
ny wpływ miały również zmiany 
strukturalne, tj. utworzenie nowej 
struktury Krajowej Administracji 

Skarbowej, skierowanej do walki 
z nadużyciami podatkowymi czy 
też planowane utworzenie urzędu 
skarbowego przeznaczonego do 
obsługi największych podatników. 
Ważnym aspektem było usprawnie-
nie samych narzędzi kontrolnych 
m.in. w postaci obowiązku rapor-
towania w ramach tzw. Jednolitego 
Pliku Kontrolnego czy rozszerzanie 
obowiązku składania deklaracji po-
datkowych w formie elektronicznej. 
Należy również podkreślić rolę po-
lityki informacyjnej Ministerstwa 
Finansów, które poprzez różnego 
rodzaju ostrzeżenia, komunikaty 
daje wyraźny sygnał podatnikom, że 
ma świadomość nieprawidłowości 
w sferze rozliczeń podatkowych i 
zamierza skutecznie je eliminować. 
Przykładowo, minister finansów 
w ostatnim czasie opublikował 
szereg ostrzeżeń dotyczących 
optymalizacji podatkowych, m.in. 
z wykorzystaniem podatkowych 
grup kapitałowych czy spółek za-
granicznych.

Analizując nowo wprowadzone 
zmiany resortu, należy się zasta-
nowić, jakie działania powinni Fo
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Utrzymywanie liczby kontroli przy jednoczesnym 
wzroście ich efektywności

W 2016 r. UKS zakończyły łącznie  
9855 postępowań kontrolnych (w 2015 r. 9412)
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(w 2015 r. 18,5 mld zł)
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głównie w oparciu o opinie klien-
tów, więc media społecznościowe 
zajmują kluczową rolę w tworzeniu 
świadomości konsumentów. 

Banki i FinTech będą dzieliły 
rynek między siebie. Będą konkuro-
wały, ale będą też współpracowały. 
Zarówno większa konkurencja, 
jak i symbioza przynosi korzyści 
użytkownikom. Przewaga FinTe-
chów jest taka, że badając właści-
wie potrzeby klientów, mogą one 
tworzyć rozwiązania od początku 
optymalne, a nie muszą zmieniać 
istniejących procesów, często 
bardzo sformalizowanych i skom-
plikowanych.

Nie ulega wątpliwości, iż długa 
historia funkcjonowania banków 
powoduje, iż ludzie darzą instytucje 
bankowe zaufaniem. Ma to jednak 
swoje negatywne strony – banki, 
pewne swej pozycji, przez lata 
niezagrożone przez alternatywne 
instytucje, które mogłyby stano-
wić dla nich konkurencję, popadły 
w swoistą stagnację – ich oferta 
nie była dostosowana do potrzeb 
klientów indywidualnych oraz 
firm, wymagania kredytowe bardzo 
restrykcyjne i nastawione jedynie 
na pewny zysk. Nawet formalności 
związane z otwieraniem podstawo-
wego konta są czasochłonne i skom-
plikowane. Po części uzasadnione 
jest to wymogami bezpieczeństwa i 
regulacjami, ale na pewno jest spore 
pole do usprawnień.

Przy dzisiejszej dynamice życia i 
dostępu do informacji wymagania 
rynku zmieniły się jednak diame-
tralnie. Potencjalni klienci są w 
stanie porównywać oferty z wielu 
źródeł, poszukują alternatywnych 
rozwiązań, instytucji, które będą 
nastawione na wsparcie ich pry-
watnych finansów oraz rozwoju ich 
biznesu. Elastyczność, szybkość, 
transparentność – są to główne 
czynniki, których poszukują klienci. 

Od kiedy pojawiły się instytucje 
finansowe będące konkurencją dla 
usług oferowanych przez banki, 
minęło kilka lat. 

Można więc spekulować, dla-
czego banki nadal nie są w stanie 
skutecznie obronić swych pozycji. 
Przede wszystkim należy pamiętać 
o fakcie, iż na banki nałożonych jest 
wiele restrykcji – z jednej strony 
zwiększa to ich wiarygodność – z 
drugiej, ogranicza. 

Banki są także bardzo dużymi 
instytucjami, z rozbudowaną 
administracją i rozbudowanym 
obszarem formalnym. Oba te czyn-
niki powodują, iż nie są w stanie 
być tak elastyczne, jak mniejsze 
FinTechy. W ten sposób rynek dzieli 

się naturalnie na klientów bardziej 
konserwatywnych przywiązanych 
do tradycji oraz segment klientów 
otwartych na nowe trendy i techno-
logie. Ci drudzy oczekują szybkości, 
atrakcyjnej ceny, łatwego dostępu 
do usług i mobilności. 

W jakich obszarach pozabankowe 
usługi finansowe będą się rozwi-
jać najbardziej dynamicznie?

Kluczowe obszary to transfery 
pieniężne, płatności zagraniczne, 
rozliczenia walutowe, ale także 
transakcje płatnicze przez inter-
net. Branża e-commerce już od 
lat nakręca popyt na różnorodne 
formy rozliczeń, które mają przy-
spieszać proces zakupowy. W tym 
zakresie także rozliczenia kartami 
płatniczymi stanowią duży obszar 
innowacji. Na świecie widać duży 
rozwój w pożyczkach detalicznych 
oraz finansowaniu działalności firm 
poprzez kanał online. Przebojem 
jest też crowdfunding – pożyczki i 
inwestycje społecznościowe. Inwe-
stycje w FinTechy, które dominują 
w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej 
Brytanii czy w Chinach, są w ostat-
nich latach rekordowe. 

W Polsce można wskazać na 
pozabankowy rynek kredytowy. 
Rozwój tego segmentu spowodo-
wany jest licznymi restrykcjami 
oraz wymaganiami wobec klientów 
w udzielaniu kredytów przez banki. 
Tę właśnie lukę wykorzystało wiele 
niezależnych instytucji finanso-
wych, które udzielają pożyczek z 
wysokim oprocentowaniem, ale 
dostępnych dla szerszej grupy od-
biorców.

Fenomenem lokalnego rynku jest 
na pewno zjawisko kantorów inter-
netowych, które działają czasami w 
próżni regulacyjnej i nadzorca jak 
dotąd nie uregulował tego obszaru, 
mimo że z ich usług korzystają już 
miliony Polaków. W Europie ten 
obszar jest zagospodarowany przez 
Międzynarodowe Instytucje Płat-
nicze, które oprócz wymiany walut 
świadczą szereg usług rozliczenio-
wych oraz zabezpieczają ryzyko 
walutowe w handlu zagranicznym.

FinTech zdobywa klientów na 
świecie ze względu na lepsze zrozu-
mienie tzw. Customer Experience, 
czyli doświadczenia związanego z 
używaniem usługi, odbiorem jej, 
jakości i dopasowania do potrzeb. 
Banki pola łatwo nie oddają, ale re-
wolucji i zmian już nic nie powstrzy-
ma i to kwestia jednego–dwu lat, a 
już nie dziesięciu, gdy zobaczymy, 
jak bardzo zmieni się sytuacja na 
rynku usług finansowych w Polsce 
i na świecie. 
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kwestie finansowe. Zarząd powinien 
czuć się komfortowo zapytany o stra-
tegię podatkową firmy i być w stanie 
odpowiadać na pytania dotyczące jej 
pozycji podatkowej.

Do podwyższenia poziomu kom-
fortu w tym zakresie przyczyni się 
wprowadzenie odpowiednich pro-
cedur zarządczych i kontrolnych w 
kwestiach podatkowych lub – jeżeli 
takie procedury zostały już wdrożo-
ne – przeprowadzenie przeglądu pod 
kątem ich adekwatności do szybko 
zmieniającego się środowiska praw-
nopodatkowego, praktyki organów 
skarbowych oraz oczekiwań uczest-
ników rynku.

Kluczowe jest rozumienie przez 
menedżerów odpowiedzialnych za 
działalność operacyjną ryzyk podat-
kowych, które wiążą się z działalnością 

firmy oraz rozwiązań stosowanych, 
aby te ryzyka minimalizować. Tylko 
zespoły składające się z menedżerów 
operacyjnych i specjalistów podatko-
wych wspierane przez zewnętrznych 
doradców, będą szybko i skutecznie 
opracowywać rozwiązania efektywne 
dla biznesu i zarazem akceptowalne 
przez organy skarbowe, klientów i 
inwestorów giełdowych. 

Zasadą, którą należy się kierować, 
planując strategię podatkową firmy 
zgodnie z zasadą sprawiedliwego 
udziału w obciążeniach podatko-
wych, jest odejście od sztucznych 
struktur służących do zmniejszenia 
obciążeń podatkowych, które 
mogą być zgodne z prawem, ale 
nieadekwatne do zakresu i formy 
prowadzonej działalności lub celu 
realizowanych transakcji. Do lamu-

Katarzyna Kopczewska
Doradca podatkowy i partner Baker McKenzie

W ostatnich latach rosnący dług 
publiczny nie tylko w Polsce, ale i w 
innych krajach Unii Europejskiej, 
doprowadził do zasadniczej zmiany 
podejścia do kwestii opodatkowania 
firm. Priorytetem rządów jest mak-
symalizacja wpływów podatkowych 
do budżetu państwa i przeważają 
nastroje społeczne, zgodnie z 
którymi każdy powinien ponosić 
sprawiedliwy udział w obciążeniach 
podatkowych państwa, w którym 
prowadzi działalność gospodarczą. 
Zaostrzenie postaw społecznych 
wobec kwestii unikania opodatkowa-
nia dało się odczuć podczas szeroko 
komentowanych postępowań wobec 
firm, takich jak Google czy Starbucks, 
które obniżały swoje obciążenia po-
datkowe poprzez zastosowanie sche-
matów optymalizacji podatkowej. 
Schematy te były zgodne z prawem, 
ale Margaret Hodge – przewodni-
cząca komisji finansów publicznych 
w brytyjskim parlamencie – wyra-
ziła obecne oczekiwanie społeczne 
wobec biznesu, zwracając się do 
reprezentanta Google’a: „Nie oskar-
żamy was o zachowanie nielegalne, 
ale o zachowanie niemoralne”. W 
obecnych czasach stało się jasne, że 
ocena praktyk podatkowych firm 
przeniosła się ze sfery legalności do 
sfery moralności. 

Zmiana ta stanowi szczególne 
wyzwanie dla spółek notowanych w 
obrocie publicznym, z uwagi na sze-
rokie grono podmiotów, które mogą 
być zainteresowane ich praktykami 
podatkowymi i dokonywać ich oceny 
pod kątem odpowiedzialności spo-
łecznej. Grono to obejmuje, udzia-
łowców, inwestorów, pracowników, 
klientów, prasę no i oczywiście 
organy skarbowe. Bardzo istotne 
jest zatem, aby podmioty notowane 
włączyły kwestie podatkowe do sze-
roko rozumianej strategii biznesowej 
firmy oraz do komunikacji z rynkiem. 
Na razie w Polsce może to być zaleca-
ne jako dobra praktyka, ale w Wielkiej 
Brytanii największe spółki giełdowe 
są zobowiązane do publikowania 
swojej strategii podatkowej już od 
2016 r.

Pierwszym krokiem w kierunku 
wypracowania strategii podatkowej 
jest budowanie świadomości zarzą-
du w zakresie pozycji podatkowej 
spółki, głównych rodzajów ryzyka 
podatkowego oraz sposobów ich mi-
nimalizowania. Kwestie podatkowe 
powinny zatem znaleźć się na agen-
dzie zarządów jako stały element 
o znaczeniu równie istotnym jak 

Podatki 
to kwestia 

strategiczna!
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sa należy zatem odłożyć struktury 
holdingowe z udziałem podmiotów 
zagranicznych, z państw oferujących 
korzystniejsze zasady opodatkowa-
nia. Nawet jeżeli w tej chwili struk-
tury takie spełniają jeszcze swoją 
rolę, to już wkrótce obowiązujące 
Polskę regulacje międzynarodowe 
oraz praktyka organów podatkowych 
spowodują, iż obciążenia podatkowe 
będą mogły być kalkulowane przy ich 
całkowitym zignorowaniu. 

Obszarem wymagającym szcze-
gólnej uwagi jest właściwe ustalanie 
cen stosowanych w transakcjach 
z podmiotami powiązanymi oraz 
ich wpływ na łączne obciążenie 
podatkowe całej grupy kapitałowej. 
Bezpieczna reguła zakłada, że każdy 
z podmiotów powiązanych powinien 
deklarować dochody podatkowe pro-
porcjonalne do zakresu prowadzonej 
działalności oraz do wygenerowanej 
przez siebie wartości dodanej. Trans-
akcje z podmiotami powiązanymi 
realizowane w celu lub na warunkach 
powodujących zmniejszenie podsta-
wy opodatkowania, będą narażały 
firmę na ryzyko zarzutów ze strony 
organów skarbowych oraz na ostra-
cyzm społeczny. 

Nie można również przecenić 
kwestii przygotowania wartościo-
wej dokumentacji podatkowej, 
która będzie odpowiadała wyma-
ganiom prawa, ale również pomoże 
organom skarbowym sprawnie i 
ze zrozumieniem przeprowadzić 
kontrolę podatkową. Należy zadbać, 
aby dokumentacja ta była kom-
pletna, należycie odzwierciedlała 
realizowane transakcje i była spój-
na z innymi dokumentami firmy. 
Warto w tym zakresie zwrócić się 
do specjalistów mających obszerne 
doświadczenie w prowadzeniu 
postępowań podatkowych, którzy 
znają wymagania i przyzwyczajenia 
urzędników przeprowadzających 
kontrole. Już podczas trwającej 
kontroli, należy być przygotowanym 
na pełną transparentność w komu-
nikacji z urzędnikami. Przykładowo, 
opinie i korespondencja z doradcami 
podatkowymi mogą stanowić część 
dokumentacji, o której przekazanie 
zawróci się urząd skarbowy.

Realizacja przyjętej przez firmę 
strategii podatkowej, nie będzie 
możliwa bez śledzenia i wdrażania 
pojawiających się zmian w prawie 
oraz wytycznych ogłaszanych przez 
organy skarbowe i Ministerstwo Fi-
nansów. W obecnych czasach tempo 
zmian prawa podatkowego oraz po-
dejścia organów skarbowych wymaga 
nieustannego bycia na bieżąco oraz 
przygotowania na ewentualne dalsze 
zaostrzanie kursu. 

i rozwój cyfrowych usług publicz-
nych. 

W tym kontekście cieszą nowe 
inicjatywy rządu. Wybiegające od-
ważnie w przyszłość jest podpisane 
w czerwcu porozumienie na rzecz 
strategii 5G dla Polski, którego 
celem jest nawiązanie współpracy 
pomiędzy państwem, jednostkami 
naukowymi i przedsiębiorcami. 
Efektem tej współpracy ma być 
wdrożenie w Polsce sieci piątej ge-
neracji. Nie ma przesady w stwier-
dzeniu, że szybkie uruchomienie tej 
sieci byłoby trampoliną dla polskich 
firm. Ale warta odnotowania jest 
chociażby zapowiedź utworzenia 
portalu internetowego, który zinte-
gruje wszystkie usługi online, ofero-
wane obecnie w różnych miejscach 
przez poszczególne ministerstwa i 
urzędy administracji publicznej. 

Dla Orange Polska, spółki notowa-
nej na warszawskiej giełdzie, cyfryza-
cja jest podwójnie ważna. Podstawą 
naszego biznesu jest dostarczanie 
klientom infrastruktury, która 
pozwoli im zaabsorbować i wyko-
rzystać rewolucyjną siłę cyfryzacji. 
Z drugiej strony nowe technologie 
to dla nas podstawowe narzędzie 
dialogu z wieloma interesariuszami. 
Internet znacznie ułatwia kontakty z 
inwestorami, raportowanie na giełdę 
i do różnych urzędów. Najprostszym 
przykładem może być strona inter-
netowa, która jest ważnym elemen-
tem naszej polityki informacyjnej 
skierowanej do uczestników rynku 
giełdowego.

Orange Polska jest największym 
inwestorem na polskim rynku te-
lekomunikacyjnym. Zdajemy sobie 
sprawę, że cyfryzacja zmienia nie 
tylko warunki funkcjonowania biz-
nesu, ale też sposób życia Polaków. 
Cyfryzując obszary kraju, które 
dotychczas były tego pozbawione, 
tworzymy im nową przestrzeń do 
rozwoju. Do małych społeczności 
kierujemy m.in. programy Fundacji 
Orange, takie jak Pracownie Orange 
(77 multimedialnych świetlic, do 
których dostęp ma 600 tys. osób) 
czy Orange dla bibliotek (3,5 tys. 
placówek bezpłatnie podłączonych 
do sieci). 

W marcu tego roku podpisaliśmy 
też porozumienie z Ministerstwem 
Administracji i Cyfryzacji, na mocy 
którego z własnych środków pod-
łączymy do światłowodu 4,5 tys. 
szkół w ciągu trzech lat. Dzięki nim 
możliwe będzie np. prowadzenie 
online lekcji prosto z Centrum 
Nauki Kopernik. Jest to inwestycja 
w młode pokolenie. Dziś wiemy 
już, że przyjdzie mu żyć we w pełni 
zcyfryzowanym świecie. 

spółki) znajdowały się wyłącznie 
te zajmujące się nowymi techno-
logiami. Jak widać, nie bez powodu 
Niemcy zapoczątkowali używanie 
terminu przemysł 4.0 i wpisali go 
do swojej strategii rozwoju, a Japoń-
czycy mówią o cyfrowych fabrykach.

W tegorocznej edycji Digital 
Economy and Society Index, przy-
gotowanej przez Komisję Europej-
ską, Polska jest notowana na 23. 
miejscu. Z raportu podsumowują-

cego indeks wynika, że zrobiliśmy 
postępy w zakresie kapitału ludz-
kiego, korzystania z internetu, jak 
również łączności. Poprawiliśmy 
też wyniki dotyczące wdrażania 
szybkich połączeń internetowych 
czy korzystania z mobilnych usług 
szerokopasmowych. Autorzy ba-
dania wskazują jednak, że główne 
wyzwania, przed którymi stoi Pol-
ska, to wprowadzanie technologii 
cyfrowych przez przedsiębiorstwa 

Maciej Nowohoński
członek zarządu ds. finansów  
Orange Polska 

Na naszych oczach odbywa się ko-
lejna rewolucja przemysłowa. Firmy 
już nigdy nie będą funkcjonowały 
tak jak dawniej. 

Pierwszą rewolucję przemysłową 
zapoczątkowało wynalezienie silni-
ka parowego i mechanizacja pracy. 
Druga wiązała się z wdrożeniem 
technik masowej produkcji. Trzecia, 
określana jako komputeryzacja, 
miała miejsce w ciągu kilku ostat-
nich dekad wraz z wprowadzeniem 
elektronicznych systemów i tech-
nologii informatycznych automa-
tyzujących procesy produkcyjne. 

Dziś jesteśmy już jednak dalej. 
Cyfryzacja, czwarta rewolucja 
przemysłowa, napędzana jest 
przez rozwój nowych technologii, 
takich jak chmura obliczeniowa, 
big data czy internet rzeczy. To już 
nie tylko prosta digitalizacja (jak 
w przypadku komputeryzacji), ale 
przejście do innowacji opartych na 
kombinacjach technologii. Czas, 
gdy przewagę konkurencyjną moż-
na było zbudować samą technolo-
gią, kończy się. Dziś szansy trzeba 
upatrywać w ludziach i sposobie, w 
jaki tę technologię wykorzystują. A 
nie jest to jeszcze koniec. Przewi-
dywanie przyszłości jest obciążone 
dużym ryzykiem, ale wydaje się, że 
kolejnym etapem będzie sztuczna 
inteligencja i robotyzacja.

Cyfryzacja wymusza na przed-
siębiorstwach rewizję sposobu 
prowadzenia biznesu. Na każdym 
etapie łańcucha produkcji, począw-
szy od fazy projektowej, poprzez 
produkcję i serwisowanie, na re-
cyklingu skończywszy, niezbędne 
jest zastosowanie nowoczesnych, 
inteligentnych technologii informa-
tycznych. Zmiany te dotykają także 
branż postrzeganych do tej pory 
jako tradycyjne, tj. produkcji prze-
mysłowej, transportu czy ochrony 
zdrowia. 

Z badania przeprowadzonego 
m.in. przez Global Center for 
Digital Business Transformation 
wynika, że na skutek cyfrowej 
rewolucji 40 proc. firm o mocnej 
obecnie pozycji na rynku zostanie z 
niego wypartych. Uważne oko może 
już dostrzec preludium tych zmian. 
W czerwcu ubiegłego roku wartość 
rynkowa spółek Amazon i Facebook 
przewyższyła kapitalizację Exxon 
Mobil, giganta naftowego. Tym 
samym wśród pięciu największych 
firm pod względem kapitalizacji 
w USA (wartości wszystkich akcji 

Cyfryzacja  
już dziś zmienia 
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te założenia, wspomina się  m.in. 
o  powstaniu Centralnego Rejestru 
Faktur, czyli de facto hurtowni da-
nych, która pozwoli na uszczelnienie 
systemu podatkowego. Oprogramo-
wanie analizujące dane pobierane z 
hurtowni wspomoże wykrywanie 
nawet wyrafinowanych oszustw. 
System ten będzie zawierał algoryt-
my, które pozwolą na automatyczne 
wykrywanie patologii podatkowych, 
w szczególności tzw. karuzeli VAT-
-owskich. 

Możliwość automatycznej 
kontroli i wynikającej z niej nie-

uchronności kary budzi lęk wielu 
przedsiębiorców. Należy jednak 
podkreślić, że to właśnie automa-
tyzacja procesu kontroli pozwoli 
na wyeliminowanie subiektywnych 
interpretacji kontrolera i w efekcie 
bardziej przejrzyste procedury 
nakładania ewentualnych kar i 
upomnień.  Nowoczesna firma co-
dziennie styka się ze świadomymi 
klientami, którzy oczekują profe-
sjonalizmu i rzetelności, a  pełna 
przejrzystość podatkowa buduje 
zaufanie społeczne i prowadzi do 
wzrostu organizacji. 

Niezwykle ważną informacją dla 
przedsiębiorstw jest fakt, że plano-
wane regulacje dotyczące cyfryzacji 
mogą przynieść duże oszczędności. 

 W zależności od liczby dokumen-
tów wymienianych z kontrahentami 
mogą to być znaczące kwoty, np. 
firma będąca dostawcą towarów, 
generująca w ciągu miesiąca 1000 
faktur, może w ten sposób zaosz-
czędzić rocznie prawie 25 tys. zł na 
kosztach pracy, materiałów i ener-
gii**. Upowszechnienie stosowania 
komunikacji elektronicznej  pozwoli 
również na wyeliminowanie oszustw 
i wyłudzeń, polegających na fałszo-
waniu faktur. Wobec wymienionych 
korzyści, płynących z cyfryzacji i 
upowszechnienia elektronicznej 
wymiany danych, dziwi relatywnie 
powolne wprowadzanie zmian, które 
i tak przecież muszą nastać, w pol-
skich przedsiębiorstwach. Rzadko 
się bowiem zdarza, żeby najbardziej 
elastyczna i poszukująca optymal-
nych rozwiązań grupa społeczna, 
jaką są przedsiębiorcy, pozostawała 
w tyle za rządowymi ekspertami. 
Wyjaśnienia tych zachowań pod-
jęła  się firma Edison SA. Wyniki 
zleconych przez nas badań* środo-
wiska jednoznacznie pokazują, że 
odpowiada za to m.in. bardzo niska 
świadomość wprowadzenia nowych 
regulacji prawnych  i nieznajomość 
aktualnych, które pozwalają np. na 
archiwizację dokumentów tylko w 
wersji elektronicznej.

Zatem tym razem, dzięki koniecz-
ności dostosowania się do wymagań 
ustawodawcy, przedsiębiorcy 
poczują wymierny zysk zamiast 
wzrostu obciążeń, co w naszej 
rzeczywistości biznesowej wciąż 
należy do rzadkości. 

* � �Badanie „Korzystanie z elektronicz-
nych faktur klasy EDI”, na zlecenie 
Edison SA zrealizowało Centrum 
Badań Marketingowych Indicator na 
losowej grupie 150 przedsiębiorstw.

** �Wyliczenia na podstawie kalkulato-
ra oszczędności na stronie  
Edison.pl.

Dlatego resort finansów komu-
nikuje: „kierujemy teraz wysiłek na 
nadrobienie zaległości i przyspie-
szenie cyfryzacji jednostek resorto-
wych”, a administracja podatkowa 
konsekwentnie stawia na elektro-
niczną wymianę dokumentów, 
dążąc tym samym do coraz większej 
kontroli transakcji realizowanych 
przez podmioty gospodarcze. Prio-
rytetowe staje się wprowadzenie 
systemów, które pozwolą uszczelnić 
system poboru należności podat-
kowych i w ten sposób ograniczyć 
lukę podatkową. By zrealizować 

Tomasz Kuciel
prezes Zarządu EDISON SA

W przeprowadzonych przez Ko-
misję Europejską badaniach DESI 
(The Digital Economy and Society 
Index) – indeksu gospodarki i spo-
łeczeństwa cyfrowego, Polskę od 
liderów Wspólnoty – Danii, Finlandii 
i Szwecji – dzieli przepaść. Wśród 28 
państw członkowskich zajmujemy 
szóste miejsce… od końca i mimo 
poprawy względem ubiegłego roku 
nadal odstajemy od średniej unijnej.

Badania potwierdziły, że Euro-
pejczycy coraz częściej korzystają  z 
usług cyfrowych – 79 proc. korzysta 
z internetu przynajmniej raz w 
tygodniu, 66 proc. robi zakupy 
przez internet, 59 proc. korzysta z 
bankowości internetowej. Z raportu 
wynika również, że przedsiębiorstwa 
osiągają coraz wyższy poziom cyfry-
zacji i  wykorzystują np. systemy do 
elektronicznej wymiany informacji 
(wzrost z 26 proc. w 2013 r. do 36 proc. 
w 2015 r.) lub przesyłania faktur elek-
tronicznych (z 10 proc. w 2013 r. do 18 
proc. w 2016 r.). Wzrósł również han-
del elektroniczny prowadzony przez 
małe i średnie przedsiębiorstwa (z 14 
proc. w 2013 r. do 17 proc. w 2016 r.). 

Jakościową zmianą jest też 
wykorzystywanie internetu do 
załatwiania spraw urzędowych – 34 
proc. Europejczyków zamiast papie-
rowych wniosków do administracji 
publicznej złożyło cyfrowe – za 
pomocą internetu (wzrost z 27 proc. 
w 2013 r.). Wychodząc naprzeciw po-
trzebom społeczeństwa, organy pu-
bliczne – również w Polsce – oferują 
coraz więcej usług dostępnych przez 
internet. I ze względu na unijne wy-
tyczne oraz inicjatywy legislacyjne 
nieuchronnie zbliża się moment, 
kiedy zamiast w okienku, będziemy 
składać wnioski online.

Polska w zakresie cyfryzacji ma 
szansę wyjść z „Europy drugiej 
prędkości” dzięki programowi „Od 
papierowej do cyfrowej Polski”. 
Rządowy program  ma na celu 
rozwój e-państwa i cyfryzację go-
spodarki. Wpisuje się on w strategię 
na rzecz odpowiedzialnego rozwoju 
wicepremiera Mateusza Morawiec-
kiego, która zakłada, że nowoczesna 
e-administracja jest koniecznym 
elementem sprawnego państwa.

Cyfryzacja to także możliwość 
uszczelnienia systemu podatkowe-
go. Rząd deklaruje to jasno w celach 
programu, gdzie obok wzmianki o 
cyfryzacji jako narzędziu do budowy 
nowoczesnego wizerunku polskiej 
gospodarki, prognozuje zwiększenie 
wpływów podatkowych.  

Nieunikniona 
cyfryzacja 

– korzystny 
przymus
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oraz wcześniejsze inicjatywy samo-
regulacyjne dla emitentów, byliśmy 
jako SEG najlepiej predestynowani 
do zainicjowania opracowania Stan-
dardu Informacji Niefinansowych. 
Dokument ten opracowany został 
pod egidą Fundacji Standardów 
Raportowania i zyskał akceptację 
instytucji zrzeszających poszczegól-
ne grupy interesariuszy: inwestorów 
indywidualnych, instytucjonalnych, 
emitentów i biegłych rewidentów. 

Zdaję sobie sprawę, że nowy 
wymóg raportowania nie spotyka 
się z entuzjazmem emitentów, 
udręczonych nowymi wymogami, 
zwłaszcza w obszarze ujawniania 
informacji. Skoro jednak wymóg 
taki istnieje i trzeba go wykonać, to 
warto to zrobić w taki sposób, aby 
odnieść przy tej okazji jak największe 

korzyści. Co zatem spółka giełdowa 
może zyskać dzięki raportowaniu 
niefinansowemu? 

Poza oczywistą oczywistością, 
jaką jest spełnienie wymogu regu-
lacyjnego, widzę przynajmniej dwa 
bardzo ważne obszary potencjalnych 
korzyści. Pierwszy z nich to identy-
fikacja ryzyk, z których bez takiego 
ćwiczenia nigdy byśmy sobie nie zda-
wali sprawy. Zajęci codziennie budo-
waniem wartości dla akcjonariuszy 
w wymiarze czysto finansowym nie 
mamy czasu na analizę innych aspek-
tów funkcjonowania spółki: czy nasi 
dostawcy i odbiorcy są „czyści” w 
rozumieniu nowych przepisów, czy 
nasza spółka jest „czysta”, a nawet 
czy „czysty” jest nasz produkt/
usługa zarówno dziś, jak i w ujęciu 
długoterminowym. Jeśli bowiem jest 
inaczej i nasi dostawcy lub odbiorcy 
będą musieli ograniczyć swą dzia-
łalność, względnie jeśli będziemy 
musieli zmodyfikować naszą formę 
prowadzenia działalności czy wręcz 
nasz produkt, to lepiej o tym wie-
dzieć z wyprzedzeniem i właściwie 
się do tego przygotować. 

Drugi bardzo ważny obszar korzy-
ści, często podkreślany przez spółki, 
które już wcześniej raportowały 
dane niefinansowe, to możliwość 
wykorzystania takiego raportu w 
celach daleko odbiegających od celu 
pierwotnego. Okazało się, że jest to 
bardzo użyteczny dokument w kon-
sultacjach społecznych w miejscach 
przyszłych inwestycji (wiarygodne 
potwierdzenie korzyści lokalnej spo-
łeczności z poprzednich inwestycji), 
w uzgodnieniach z administracją pu-
bliczną (jesteśmy odpowiedzialnym 
społecznie partnerem, a nie tylko 
maszynką do robienia pieniędzy), 
w relacjach z konsumentami (poka-
zujemy, że kupowanie naszego pro-
duktu jest nie tylko konsumpcją, ale 
też realizacją pewnej misji), w walce 
z nieuczciwą konkurencją (wska-
zujemy, dlaczego nasz produkt nie 
może być tak tani, jak wytworzony 
bez przestrzegania stosownych stan-
dardów), w oczyszczaniu dobrego 
imienia (mamy oficjalny raport, że 
jest tak, a nie inaczej). 

Wyrażam nadzieję, że skoro 
emitenci zostali zmuszeni regula-
cjami do opracowywania raportów 
niefinansowych, to wykonają ten 
obowiązek nie tylko dla zaspokojenia 
potrzeb regulatora, ale przy okazji 
także sami skorzystają poprzez 
lepszą identyfikację ryzyk i podjęcie 
działań, które w długiej perspektywie 
nie tylko przyczynią się do lepszego 
raportowania, ale przede wszystkim 
do lepszego funkcjonowania spółek 
giełdowych. 

ale także dlatego, że obiektywnie jest 
dużo trudniejszy, zarówno na etapie 
przygotowań, jak i realizacji. W 
odróżnieniu od raportowania finan-
sowego spółka musi najpierw sama 
określić, jakie z jej perspektywy ob-
szary będą podlegać raportowaniu, i 
wypracować odpowiednie mierniki, 
a następnie zgromadzić stosowne 
dane. A jeśli tych danych nie zbierze 
dziś, to jutro nie będzie miała co 
zaraportować, bo wielu z tych mier-
ników nie da się za pół roku wyliczyć, 
jeśli wcześniej nie były gromadzone 
odpowiednie informacje.

Złożoność problematyki raporto-
wania niefinansowego wymaga za-
tem wsparcia dla emitentów. Mając 
na względzie wspomniane powyżej 
pięcioletnie doświadczenie w ana-
lizie raportowania niefinansowego 

dr Mirosław Kachniewski
prezes zarządu 
Stowarzyszenie Emitentów Giełdowych

Już za kilka miesięcy około 150 spół-
ek giełdowych opublikuje raporty do-
tyczące czynników niefinansowych, 
tj. zagadnień społecznych, pracow-
niczych, środowiska naturalnego, 
poszanowania praw człowieka oraz 
przeciwdziałania korupcji. Oznacza 
to, że już mają za sobą sporo cięż-
kiej pracy w tym obszarze, ale jeśli 
została ona właściwie wykonana, to 
efekty mogą przejść oczekiwania. 
W przeciwnym wypadku być może 
dojdzie do spełnienia wymogu regu-
lacyjnego, ale bez korzyści dla spółki. 

Zagadnieniami raportowania 
niefinansowego Stowarzyszenie 
Emitentów Giełdowych na poważnie 
zajmuje się od pięciu lat. W roku 2012 
po raz pierwszy przeprowadziliśmy 
(wspólnie z partnerami) analizę 
wszystkich notowanych spółek (w 
tym na rynku NewConnect), która 
była przez kolejne lata kontynuowana 
i daje olbrzymią wiedzę odnośnie do 
stanu i ewolucji komunikacji niefi-
nansowej w całej populacji polskich 
emitentów. Obecnie raportowanie 
dobrowolne zastąpione zostało przy-
musowym, przynajmniej w odniesie-
niu do spółek spełniających określone 
kryteria finansowe i zatrudnienia 
(infografika szczegółowo ilustrująca, 
jakie podmioty zobowiązane są do 
raportowania, opublikowana została 
w czerwcowym numerze Akademii), 
co spowoduje, że materiału do analizy 
będzie coraz więcej.

Sam zakres raportowania ogólnie 
zarysowany został w dyrektywie 
2014/95/UE i w stosownej noweli-
zacji ustawy o rachunkowości, ale 
ważniejsze są szczegóły zawarte w 
świeżo opublikowanych wytycz-
nych Komisji Europejskiej (2017/C 
215/01). Precyzują one metodykę, 
zgodnie z którą informacje powinny 
być identyfikowane i raportowane. 
Opublikowana poniżej infografika 
ułatwi zrozumienie, co należy ra-
portować, chociaż najważniejsze 
kwestie będą musiały zostać okre-
ślone przez same spółki – które 
wskaźniki są kluczowe i które ryzy-
ka są istotne. Warto zatem podjąć 
działania, aby tę „kluczowość” i 
„istotność” zdefiniować w sposób 
możliwie obiektywny, co wymaga 
pewnych analiz i/lub konsultacji z 
interesariuszami. 

Należy w tym miejscu podkreślić, 
że raportowanie niefinansowe jest 
dużo bardziej skomplikowane od 
raportowania finansowego. Nie 
tylko dlatego, że jest to temat nowy, 

Niefinansowe  
nie znaczy,  

że nieważne
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oraz wpływ tych działań na firmę i 
jej otoczenie. W Orbisie prace nad 
raportem za 2016 rok zostały rozpo-
częte we wrześniu ubiegłego roku.

Jakie korzyści wynikają z przepro-
wadzenia procesu przygotowania 
raportu?

Proces tworzenia raportu, czyli 
opisu podjętych działań i osiągnię-
tych efektów, może być dla firmy 
bardzo twórczy i przynieść jej wiele 
korzyści. Przede wszystkim jest to 
okazja do spojrzenia na spółkę pod 
kątem zrównoważonego rozwoju 
i do analizy potrzeb oraz opinii in-
teresariuszy, dzięki którym można 
zidentyfikować nowe trendy i wy-
znaczyć nowe cele. Orbis, największa 
sieć hoteli w Europie Wschodniej, 
jako pierwsza firma z branży tu-
rystycznej zaprezentowała raport 

niefinansowy za 2016 rok, w którym 
opisanych zostało wiele działań 
podjętych na rzecz otoczenia, m.in.: 
ochrona dzieci przed wykorzysty-
waniem seksualnym, działania na 
rzecz racjonalnego gospodarowania 
żywnością, angażowanie gości hoteli 
w zrównoważony rozwój, oszczęd-
ność zasobów wody i zmniejszenie 
zużycia energii, a także udział w pro-
gramie zalesiania i rozwoju polskich 
tradycyjnych sadów owocowych. 
Raport pozwala na wszechstronną 
ocenę aktywności Orbisu w innych 
niż finansowe obszarach działalno-
ści. Został on przygotowany według 
najnowszych międzynarodowych 
standardów, które stają się obli-
gatoryjne dla dużych podmiotów 
gospodarczych. Tekst raportu jest 
dostępny na stronie internetowej 
spółki. 

przypadków wykorzystania seksual-
nego małoletnich. Działania Orbisu 
z tego zakresu zostały opisane w 
raporcie za 2016 r. w rozdziale „Nasz 
ślad” w części „Ścisła współpraca z 
lokalnymi społecznościami”. 

Zarządzanie ryzykami niefinan-
sowymi i publikacja raportu budują 
przede wszystkim dobrą, silną repu-
tację, która w dzisiejszych czasach, 
przy bardzo silnej konkurencji na 
rynku, jest jedną z najważniejszych 
wartości. Co ważniejsze, firmy, 
które regularnie informują o swoim 
zrównoważonym i odpowiedzial-
nym stylu działania, łatwiej sobie 
radzą w sytuacjach kryzysowych, 
ponieważ coraz bardziej liczą się 
transparentność, wiarygodność i za-
ufanie. Coraz częściej też dane poza-
finansowe są jednym z kryteriów wy-
maganych przez firmę zamawiającą 
od dostawców w postępowaniach 
przetargowych. Warto również 
popatrzeć na CSR w kontekście 
rekrutacji pracowników. Firmy w 
Polsce i Europie Wschodniej po-
wszechnie zmagają się z problemem 
niedoboru pracowników i tendencja 
ta będzie się nadal 
pogłębiać. Składają 
się na to narastające 
problemy demogra-
ficzne oraz fakt, że na 
rynek pracy wkracza 
młode pokolenie, które 
ma inne oczekiwania 
wobec pracodawców 
niż starsze generacje. 
Bardzo dobra atmosfera 
w pracy, szacunek, etyka, 
posiadanie wpływu na 
styl prowadzenia bizne-
su są dla młodych pracowników 
bardzo istotnymi i poszukiwanymi 
wartościami. Dlatego warto komu-
nikować działania spółki poprzez 
raport niefinansowy również dla tej 
grupy interesariuszy.  

Kiedy jest dobry moment na 
podsumowanie swoich działań w 
formie raportów niefinansowych?

Podczas opracowywania kolej-
nych części raportu, począwszy od 
określenia wizji i strategii, poprzez 
ustalenie zakresu raportu, dobór 
wskaźników, zbieranie i analizę 
danych, po plan komunikacji z inte-
resariuszami, można lepiej poznać 
mocne i słabe strony firmy. Jeżeli 
spółka prowadzi odpowiedzialną po-
litykę w zakresie CSR, zwraca uwagę 
na to, jaki ma wpływ na kwestie śro-
dowiskowe i społeczne, to warto to 
opisać i opublikować raz w roku, w 
formie raportu, aby kompleksowo 
przedstawić istotność, mierzalność 

Ireneusz 
Węgłowski 
wiceprezes 
zarządu
Orbis SA
Jakie korzyści osiąga spółka z 
zarządzania ryzykami niefinanso-
wymi?

Ryzyka niefinansowe to ryzyka, 
które nie mają bezpośredniego prze-
łożenia na straty finansowe, ale mogą 
nieść negatywne skutki w obszarze 
społecznym i środowiskowym. 
Spółki mogą ponieść dotkliwe straty 
wynikające np. z wadliwych, niedo-
skonałych procesów wewnętrznych, 
z ludzkich błędów, złych decyzji 
zarządczych, a więc spowodowane 
tym, co niematerialne. Raporto-
wanie niefinansowe jest wyrazem 
społecznej odpowiedzialności firm, 
a od niedawna również obowiązkiem 
największych spółek.

Przedsiębiorcy są coraz bardziej 
świadomi znaczenia CSR, gdyż 
skutecznie realizowany program 
pomaga wykorzystywać szanse 
(pozytywne czynniki ryzyka) i 
minimalizować zagrożenia (nega-
tywne czynniki ryzyka) działalności 
gospodarczej. Prowadzenie biznesu 
w sposób społecznie odpowiedzialny 
powinno zatem wynikać ze świado-
mych decyzji spółki, a raportowanie 
informacji niefinansowych jest 
tylko skutkiem, a nie powodem jego 
stosowania. 

Dobrym przykładem świadomego 
działania w zakresie CSR jest polity-
ka ochrony dzieci i młodzieży przed 
wykorzystywaniem seksualnym w 
turystyce, którą Orbis realizuje we 
wszystkich swoich hotelach w Polsce 
już od 2012 roku. Prowadzone działa-
nia nie tylko chronią najmłodszych, 
ale także wspierają pracowników ho-
teli, których nie można pozostawiać 
samych w tak trudnych sytuacjach. 
Specjalne procedury wewnętrzne, 
które stosują pracownicy, zostały 
wprowadzone nie tylko w Polsce, ale 
też w hotelach działających pod mar-
kami grupy AccorHotels w Rumunii, 
Bułgarii, w Czechach, na Węgrzech i 
na Litwie. Podejście Orbisu do tego 
problemu okazało się awangardo-
we, gdyż od lipca br. weszły w życie 
zmiany w polskim Kodeksie karnym 
polegające na wprowadzeniu obo-
wiązku zgłaszania organom ścigania 

pytają

emitenci
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Paweł Haltof 
dyrektor ds. innowacji,  
członek zarządu Efigence

Rewolucja potrzeb 
użytkowników stron inter-

netowych, dokonująca się 
od lat stopniowo we wszyst-

kich obszarach, nie ominęła 
także działania firm giełdowych. 

Spółki z warszawskiego parkietu 
czeka wciąż dużo pracy, aby witryny 
poświęcone relacjom inwestorskim 
odpowiadały oczekiwaniom inwe-
storów i były dla nich użyteczne. 

Zmiana zachowań i oczekiwań 
użytkowników stron internetowych 
dokonała się przede wszystkim 
dzięki rozwojowi nowych techno-

logii i nowych kanałów komunikacji. 
Pomimo że o erze mobile i mediów 
społecznościowych mówi się już od 
stosunkowo długiego czasu, strony 
internetowe relacji inwestorskich 
spółek giełdowych w większości 
wciąż nie nadążają za potrzebami 
współczesnych użytkowników. Cią-
głe zmiany technologii i zmieniające 
się sposoby konsumpcji mediów 
cyfrowych wymuszają nieustanne 
gonienie za powszechnymi stan-
dardami rynkowymi. 

Wiedza tu i teraz

Liczba użytkowników urządzeń 
mobilnych przekracza już liczbę 
osób, które strony internetowe 
przeglądają tradycyjnie na deskto-

pie. Według raportu serwisów We 
Are Social i Hootsuite „Digital in 
2017: Global Overview” na świecie 
smartfony i tablety generują w 
sumie 55 proc. ruchu na stronach 
internetowych, podczas gdy laptopy 
i komputery PC już tylko 45 proc. 
(dane ze stycznia 2017 r.). 

Renesans wielu typów urządzeń 
otworzył przed użytkownikami cał-
kiem nowe możliwości korzystania 
z danych. Stały się one dostępne z 
dowolnego miejsca, w dowolnym 
czasie. Mimo to wiele stron relacji 
inwestorskich spółek giełdowych 
nie jest jeszcze dostosowanych do 
wymogów mobilności. 

Aby nadążyć za zmieniającym się 
rynkiem, firmy z warszawskiego 
parkietu jak najszybciej muszą 

Intuicyjność, ergonomia, zgodność  
z regułami nawigacji

Joanna Siedlaczek 
pełnomocnik zarządu ds. relacji inwestorskich, 
CIECH SA

Rozwój nowych technologii i me-
diów społecznościowych sprawia, 
że inwestorzy mają na co dzień 
styczność z najlepszymi praktykami 
innowacyjnej komunikacji. Jak jed-
nak pokazują wyniki konkursu Złota 
Strona Emitenta, wciąż brakuje jej 
wielu emitentom giełdowym.

Wyłączając największe spółki, 
sytuacja nie jest wesoła – próżno 
szukać wśród większości emiten-
tów innowacyjności w komunikacji 
internetowej. Co więcej, patrząc na 
ostatnie lata, zmiany na tym polu 
cechują się zbyt słabą dynamiką. To 
dziwi, bo inwestorzy, poznawszy 
zalety nowoczesnej komunikacji w 
życiu codziennym, coraz mocniej 
wymagają jej także od spółek gieł-
dowych.

Dlaczego więc spółki w prze-
ważającej większości zapominają 
o innowacyjności w swojej komu-
nikacji? Możliwe, że ze względu 
na duże zaangażowanie zasobów 
ludzkich i finansowych, których 
wymaga owa innowacyjność. Bo 
rzeczywiście, wdrożenie interak-
tywnego centrum wynikowego z 
możliwością selekcji danych i ich 
analizy generuje konkretne kosz-
ty – zarówno przy wdrożeniu, jak 
i przy utrzymaniu tego narzędzia. 
Aktywne prowadzenie komunikacji 
w mediach społecznościowych to z 
kolei ogromne zaangażowanie cza-
sowe zespołu odpowiedzialnego za 
IR.

Jednak nie wszystkie obszary in-
nowacyjności w komunikacji inwe-
storskiej wymagają takich zasobów. 
Inwestorzy docenią także infogra-
fiki zamiast akapitów tekstu, dane 
finansowe w pliku .xls zamiast tabeli 
na stronie WWW, krótki komen-

tarz wideo 
czy wyciąg 
z raportu 
finansowe-
go w formie 
one-pagera. 
W a r t o 
p a m i ę t a ć , 
że żyjemy 
w świecie, w 
którym zalew 
informacji znacz-
nie przekracza nasze 
możliwości ich przyswa-
jania. W budowaniu wzorcowych 
e-relacji inwestorskich element 
skutecznego dotarcia z jasną, precy-
zyjną i właściwie zinterpretowaną 
informacją ma kolosalne znaczenie.

Innowacyjność komunikacji 
wzmacnia funkcjonalność, efektyw-
ność i wygodę przy pozyskiwaniu 
informacji przez inwestorów – to 
oczywiste. Ma także istotny wpływ 
na pierwsze wrażenie, tzw. look & 

feel, jakie 
robi strona 
i n t e r n e -
t o w a . 
Nierzadko 
takie kwe-

stie decy-
dują o tym, 

czy inwestor 
będzie skłon-

ny poświęcić 
swój cenny czas, 

by zgłębić nieco 
informacje o spółce, a na 

końcu tego procesu – zainwesto-
wać swoje pieniądze. Funkcjonalna 
i innowacyjna komunikacja jest po-
czątkiem tego procesu. Co więcej, 
może być także kojarzona z jako-
ścią prowadzenia biznesu. Spółka 
może mieć świetne perspektywy 
na rosnącym rynku, ale to dzięki 
komunikacji – efektywnej i efek-
townej – ma szansę opowiedzieć o 
tym światu. 

Innowacyjność komunikacji

i tabletach – takie strony po prostu 
znikną z całej wyszukiwarki, czyli – z 
punktu widzenia odbiorcy – przesta-
ną istnieć.

Projektując XI edycję ZSE, uzna-
liśmy, że trzeba położyć jeszcze 
większy nacisk na podstawowe 
kryteria, dzięki którym serwis inter-
netowy i prowadzona wokół niego 
komunikacja online umożliwi spółce 
utrzymanie się w świecie mobilnego 
internetu. Chcemy pomóc emiten-
tom dostosować się do dzisiejszych 
standardów komunikacji. Od jesieni 
2017 r. będziemy badać m.in. takie 
kryteria jak pozycjonowanie serwi-
su IR spółki w Google’u, punktację 
uzyskaną w teście mobilności czy 
merytoryczną treść oraz sposób 
interakcji w kanałach social media de-
dykowanych inwestorom. Konkurs 
został podzielony na dwie równoległe 
klasyfikacje: jedna dotyczy samego 
serwisu internetowego dla inwesto-
rów, a druga metod, narzędzi i treści 

w prowadzonej komunikacji online.
Od kilku lat badając strony inter-

netowe całej populacji emitentów, 
obserwowaliśmy grupę ok. 200 
spółek, którym zależy na komunika-
cji z inwestorami w internecie. To ci 
emitenci, którzy co roku lub raz na 
kilka lat kwalifikowali się do drugiego 
i trzeciego etapu konkursu, którzy z 
roku na rok zwykle poprawiali ogólną 
punktację uzyskiwaną w pierwszym 
etapie. Pozostałe ok. 700 spółek 
nie robiło nic, a często jakość ich 
serwisów internetowych stopniowo 
się obniżała. Podjęliśmy więc de-
cyzję, że od XI edycji badaniu będą 
podlegały automatycznie wszystkie 
spółki należące do indeksów WIG20, 
mWIG40 i sWIG80 oraz wszystkie 
mniejsze, które zgłoszą swój akces 
do konkursu. Jest on więc otwarty 
dla wszystkich emitentów, choć 
osobiście spodziewam się, że zgłoszą 
się tylko ci, którym zależy na dobrych 
relacjach inwestorskich i którzy wie-
dzą, po co są na giełdzie.

Nową formułą konkursu ZSE chce-
my pomóc spółkom dostosować się 
do panujących dziś modeli konsump-
cji treści i komunikacji w internecie. 
Jednak epoka urządzeń mobilnych, 
do jakich przyzwyczailiśmy się w 
ostatnich latach, dobiega końca. 
W ciągu kilku krótkich lat systemy 
sztucznej inteligencji rozwiną się 
dzięki uczeniu maszynowemu tak, że 
będą w stanie odpowiedzieć na nie-
mal każde zadane przez nas pytanie. 
Głównym sposobem komunikacji 
użytkownika z internetem stanie się 
najbardziej dla nas naturalny kanał, 
czyli głos. Informacja zwrotna bę-
dzie do nas trafiała tą samą drogą lub 
w formie wizualnej, w zależności od 
tego, które medium będzie bardziej 
odpowiednie dla danej treści.

Obserwujemy uważnie dominu-
jące w internecie trendy i będziemy 
dostosowywali ewolucyjnie kolejne 
edycje ZSE tak, by konkurs miał za-
wsze aktualny walor edukacyjny. Już 
niedługo najważniejsze stanie się do-
stosowanie struktury i treści publiko-
wanych przez spółkę informacji w in-
ternecie do potrzeb informacyjnych 
systemów sztucznej inteligencji. To 
one będą informacje przetwarzały i 
dostarczały inwestorom, gdy ci będą 
pytać, „jak wyceniana jest spółka X 
i czy nie pogorszyła się jej ostatnio 
zdolność do obsługi zaciągniętego 
długu” albo wydawać polecenia: 
„złóż zlecenie kupna na trzy spółki 
budowlane o najlepszych poziomach 
rentowności i poziomie długu netto 
do EBITDA niższym niż średnia w 
branży, do dyspozycji masz X tys. zł 
i rozłóż to w miarę równomiernie w 
portfelu”. 

internecie przeważył nad ruchem 
generowanym z komputerów sta-
cjonarnych i notebooków. Wnioski 
nasuwają się same.

Tymczasem niemal wszyscy 
jurorzy Konkursu ZSE X, których 
wypowiedzi publikujemy w tym nu-
merze kwartalnika, podkreślają słaby 
poziom dostosowania inwestorskich 
serwisów internetowych spółek do 
urządzeń mobilnych. Jako emitenci 
nie jesteśmy więc gotowi do rewo-
lucji, która wybuchła dekadę temu. 
Od kilku lat w kryteriach konkursu 
zwracaliśmy coraz większą uwagę na 
dostosowanie serwisu do urządzeń 
mobilnych, na łatwość wyszukiwania 
informacji oraz na formaty udostęp-
nianych danych i informacji. Przecież 
zgodnie z zapowiedziami Google’a 
już w niedługim czasie strony inter-
netowe niedostosowane do urządzeń 
mobilnych przestaną być wyświe-
tlane w wynikach wyszukiwania. 
Nie, nie wyłącznie na smartfonach 

Piotr Biernacki
wiceprezes zarządu, Stowarzyszenie Emitentów 
Giełdowych 
prezes zarządu, Fundacja Standardów 
Raportowania

Podczas ostatniego Kongresu Relacji 
Inwestorskich nastąpiło wręczenie 
statuetek laureatom jubileuszowej, 
X edycji Konkursu Złota Strona Emi-
tenta, a przez ostatnie ponad pół roku 
zastanawialiśmy się, jakie powinny 
być dalsze losy ZSE. Dyskutowali-
śmy z ekspertami, analizowaliśmy, 
pytaliśmy przedstawicieli spółek i in-
westorów. 10 lat to blisko trzy epoki 
w rozwoju internetu i choć założenia 
konkursu od początku zbytnio się nie 
zmieniły, to jego zakres stopniowo 
ewoluował. Czas jednak na większe 
zmiany, zarówno w edycji XI, jak i w 
kolejnych.

I edycja ZSE miała miejsce w 
roku, w którym najpopularniejszym 
na świecie telefonem była Nokia 
1600. Aparat ten posiadał kolorowy 
wyświetlacz o rozdzielności 96x68 
pikseli, 14 wbudowanych dzwonków 
i preinstalowane trzy gry, w tym 
słynnego „Snake’a”. W książce adre-
sowej można było przechowywać do 
200 kontaktów, a pamięć urządzenia 
mogła pomieścić aż 60 zapisanych 
SMS-ów. Nie muszę chyba dodawać, 
że telefon nie miał żadnych funkcjo-
nalności związanych z korzystaniem 
z internetu.

Gdy trwała X edycja konkursu, w 
kilkudziesięciu milionach domów 
stały już inteligentne głośniki 
Amazon Echo. Nie posiadają one 
wyświetlaczy, a użytkownicy komu-
nikują się z nimi wyłącznie za pomocą 
głosu. Po drugiej stronie nie ma 
oczywiście żywego człowieka, lecz 
system sztucznej inteligencji, który 
po rozpoznaniu, o co zapytał użyt-
kownik, dostarcza mu tego. Może to 
być informacja, może też być gotowy 
do zakupu i dostarczenia produkt. 
Ten rodzaj urządzeń jest obecnie 
rozwijany przez wszystkich wielkich 
świata technologii. Google Home jest 
już dostępny, a Apple Ho-mePod miał 
premierę i będzie w sprzedaży od 
grudnia 2017 r.

Bogactwo informacji dostępnych 
przez inteligentne głośniki jest dziś 
na poziomie podobnym do zasobów 
informacyjnych stron internetowych 
20 lat temu oraz do tego, czego można 
było dowiedzieć się w przeglądarce 
internetowej pierwszych smartfo-
nów 10 lat temu. Odkąd smartfony, a 
później tablety rozpoczęły triumfalny 
pochód po premierze pierwszego 
iPhone’a w 2007 r., minęło 10 lat, aż 
w styczniu 2017 r. ruch mobilny w 

Druga dekada 
Złotej Strony 
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Mariusz Kanicki
makler papierów wartościowych, 
maratonemerytalny.pl 

A gdyby tak zamiast mówić o 
relacjach inwestorskich, mówi-
libyśmy o relacjach partnerskich 
z inwestorami? Czy zrobiłoby to 
jakąś różnicę?

Partnerstwu towarzyszy poważne 
traktowanie się przez obie strony 
relacji. A czy można poważnie trak-
tować inwestorów, których nie zna 
się osobiście? Których nie zaprasza 
się na cokwartalne spotkania z za-
rządem? 

W 2016 r. obroty wygenerowane 
na GPW przez inwestorów indy-
widualnych były wyższe niż obroty 
wszystkich TFI razem wziętych. 
Wiedzieliście o tym?

Partnerskie traktowanie akcjona-
riuszy to ułatwienia w dostępie do 
informacji kompletnych, podanych 
w szybki, łatwy do skonsumowania i 
zrozumienia sposób. Na przykład na 
internetowej stronie emitenta.

Postęp w staranności przygoto-
wania sekcji relacji inwestorskich 
na stronach WWW emitentów jest w 
ostatnich latach ogromny, a zasługi 

SEG i konkursu Złota Strona Emi-
tenta na tym polu bezcenne. Dość 
przypomnieć, że wiele wymagań 
konkursu, zamieszczonych w regu-
laminie, znalazło się w zapisach Do-
brych Praktyk Spółek Notowanych 
na GPW 2016.

Jako jeden z jurorów X edycji 
konkursu ZSE, doceniając starania 
emitentów, chciałbym zwrócić 
uwagę na kilka kwestii.
¶ �Wiele stron ładuje się zbyt wolno – 

nawet jeśli użytkownik korzysta z 
łącza światłowodowego.

¶ �Z kolei duża szybkość łączy i duża 
pojemność nośników pamięci 
nie usprawiedliwiają tworzenia 

opuchniętych prezentacji 
wynikowych – rozmiar 30 MB to 
zdecydowanie za dużo.

¶ �Po upływie trzech lat od zapro-
jektowania stronie z pewnością 
należy się co najmniej lifting. Po 
dziesięciu latach od zaprojektowa-
nia strona też może funkcjonować, 
ale raczej w muzeum.

¶ �To zaskakujące, że wiele spółek 
wciąż nie zauważa potrzeby 
przygotowania strony w sposób 
umożliwiający wygodne przegląda-
nie treści na smartfonach.

¶ �Informacja o dywidendach bywa 
niepełna albo nie  jest aktualizo-
wana. Informacja o nie wypłaceniu 
dywidendy też jest istotna.

¶ �Szczegółowość liczb podawanych 
w tabelach z podstawowymi 
danymi finansowymi bywa zbyt 
duża – zazwyczaj wystarczy 
podawać dane w milionach złotych, 
większą dokładność rezerwując dla 
edytowalnych plików do pobrania.

¶ �Format PDF wydaje się dość 

przyjazny, ale strona relacji 
inwestorskich to coś więcej niż 
repozytorium plików. Umieszczanie 
raportów bieżących, informacji o 
ładzie korporacyjnym, o dywiden-
dzie czy informacji dotyczących 
osób zarządzających i nadzoru-
jących w plikach do pobrania to 
raczej ukrywanie niż ujawnianie 
informacji.

¶ �Oczekiwanie, że inwestor 
wypełni dziesięć (!) pól formularza 
kontaktowego, zapisując się na 
newsletter, jest dość śmiałe. 
Chociaż i tak dobrze, że nie jest 
wymagane przesłanie świadectwa 
depozytowego 😉
O użyteczności, kompletności 

i aktualności serwisu relacji inwe-
storskich decyduje nie budżet, lecz 
dobra wola zarządu i partnerskie 
podejście do inwestorów i akcjona-
riuszy. I tej dobrej woli ze strony za-
rządu życzę zarówno inwestorom, 
jak i pracownikom działów investor 
relations. 

Opinia inwestorów 
indywidualnychGrzegorz Krzemień 

prezes GoldenSubmarine

Strona poświęcona inwesto-
rom to nieodłączny element ser-
wisu WWW spółki giełdowej. To 
właśnie tam umieszcza się najnow-
sze wiadomości i raporty dotyczące 
firmy. Ostatnio przeanalizowałem 
kilkadziesiąt zakładek inwestor-
skich w serwisach spółek. Wnioski? 
Nie jest tak źle!

Odśwież stronę

Na przestrzeni lat zmieniła się 
znacząco architektura witryn. 
Stają się one bardziej przyjazne 
użytkownikom. Z każdym rokiem 
zauważam coraz lepsze wykorzy-
stanie trendów w web designie. 
Ciekawy, minimalistyczny projekt 
poprawia czytelność i dodaje pro-
fesjonalizmu. Do znaczących po-
stępów warto dodać dostosowanie 
zawartości do urządzeń mobilnych. 
Coraz częściej też spotykam się z 
portalami przystosowanymi dla 
osób niepełnosprawnych. Wciąż 

jednak wiele spółek nie wykorzystu-
je nowych standardów. Co zrobić, 
żeby strona relacji inwestorskich 
była czytelna? 

Po pierwsze: nawigacja

Kluczowymi kwestiami dla 
projektanta są: nawigacja i archi-
tektura informacji. Użytkownik 
powinien wiedzieć, w jakiej części 
serwisu się znajduje. Dobrą prak-
tyką jest przygotowanie informacji 
w taki sposób, aby każdy znalazł do 
nich szybki dostęp. Tutaj przyda 
nam się pomoc zestawu filtrów i 
wyszukiwarki. Umieszczenie jej na 
stronie ułatwi szybką eksplorację 

treści i dotarcie do materiałów, 
które są dla użytkownika istotne.

Porządek  
przede wszystkim

Strona główna relacji inwestor-
skich jest jak wizytówka. Warto 
umieścić na niej najważniejsze 
materiały (lub odnośniki). Jeśli po-
dane są bieżące informacje, należy 
pamiętać o ich regularnym aktu-
alizowaniu i przenoszeniu starych 
treści do archiwum. Powtarzającym 
się błędem jest umieszczanie zbyt 
dużej liczby plików do pobrania. 
Najlepiej podać najważniejsze 
informacje bezpośrednio na pod-
stronie.

Wizualizacja danych

Nie zapomnijmy o formie pre-
zentowania informacji. Przekazy-
wanie treści w formie infografiki 
pozwoli na zapamiętanie większej 
ilości informacji, a dodatkowo 
ułatwi przyswajanie trudnych 
pojęć. Można w tym celu używać 
animacji, materiałów wideo, zdjęć, 

statycznych lub interaktywnych 
wykresów czy interaktywnych 
map.

Prosto i przejrzyście

Poza tabelami i danymi liczbo-
wymi warto uwzględnić w projekcie 
opisowe podstrony. Może to być na 
przykład zakładka „Dlaczego warto 
inwestować” –  w tym miejscu 
można dodać osiągnięcia spółki, jej 
misję i działania CSR. Pozwala to 
na zapoznanie się z polityką firmy 
i może zachęcić potencjalnych 
inwestorów. 

Dodaj do ulubionych 

To tylko kilka prostych zasad. 
Do dobrego zarządzania stroną 
potrzebna jest jeszcze optymaliza-
cja pod kątem SEM i SEO. Oprócz 
tego należy zwrócić uwagę na jakość 
przekazywanych treści –  tematykę 
tekstów i to, czy mogą zaciekawić 
odbiorców. Kiedy wszystkie warun-
ki zostaną spełnione, jest szansa, że 
wielu użytkowników kliknie „dodaj 
do ulubionych”. 

Estetyka strony

Artur Rzepka
dyrektor komunikacji korporacyjnej Redwood  
www.redwoodpr.pl

Kolejny rok z rzędu miałem 
zaszczyt oceniać strony interne-
towe spółek giełdowych w ramach 
konkursu Złota Strona Emitenta. 
Konkluzje nie są jednak zbyt 
optymistyczne, w moim odczuciu 
wzrost jakości stron interneto-
wych w ostatnich latach znacząco 
wyhamował. Skutkiem tego w kilku 
kategoriach laureatami zostają te 
same spółki lub grupa zwycięzców 
rotuje od kilku lat. Trudno mieć 
o to pretensje do organizatorów, 
jurorów czy tym bardziej zwy-
cięzców. Problemem jest brak 
„pretendentów”, którzy podjęliby 
wysiłek modernizacji swoich stron 
internetowych i zagrozili liderom. 

Zastrzeżenia do ocenianych stron 
powtarzają się z roku na rok, najważ-
niejsze z nich to brak materiałów dla 
inwestorów wykraczających poza 
obowiązkowe minimum. Stosun-
kowo najczęściej (co nie znaczy, że 

często) pojawiają się prezentacje 
inwestorskie, ale jakość niektórych 
sporo odbiega od oczekiwań. W 
tym kontekście cieszy planowana 
na przyszły rok poszerzona ocena 
jakości publikowanych prezentacji. 
Pieśnią przyszłości są materiały 
typu databook, executive summary 
czy factsheet. 

W mojej ocenie niewybaczalnym 
błędem jest to, że niektóre polskie 
spółki z głównych indeksów publi-
kują materiały, m.in. prezentacje, 
wyłącznie w języku angielskim. 
Rozumiem, że przygotowują je na 
potrzeby zagranicznego roadshow. 
Oczywiście dla wielu inwestorów 
nie jest to żadną przeszkodą, ale 
przez szacunek do pozostałych od-
biorców (szczególnie inwestorów 
indywidualnych) obligatoryjne 
powinno być zamieszczenie wszyst-
kich informacji w języku ojczystym. 
Jakoś trudno mi sobie wyobrazić, że 
największe spółki francuskie noto-
wane w Paryżu publikują materiały 
wyłącznie w języku angielskim. Po-
dobnie spółki zagraniczne na GPW 
(poziom ich stron jest rokrocznie 

n a j n i ż -
szy), jeśli 
j u ż  c o ś 
p u b l i k u j ą , 
to najczę-
ściej albo we 
własnym języku, 
albo po angielsku. 
Jeśli ktoś idzie po kapitał 
w Polsce, powinien dostarczyć 
polskim inwestorom przynajmniej 
podstawowe informacje i możli-
wość kontaktu w ich języku.

Kolejną słabością, choć trzeba 
przyznać, że z roku na rok jest 
lepiej, są dane kontaktowe do osób 
odpowiedzialnych za komunikację 
z inwestorami. Trudno zrozumieć, 
dlaczego umieszczenie imienia i 
nazwiska oraz bezpośredniego tele-
fonu i adresu e-mail do odpowiedniej 
osoby jest sprawą nie do przeskocze-
nia dla tak wielu spółek. Czy wynika 
to z nieśmiałości, czy takiej osoby po 
prostu nie ma? Co ciekawe, w jednej 
z największych ocenianych spółek 
jedyną opcją kontaktową był for-
mularz – rozumiem to jako przejaw 
lekceważenia inwestorów indywidu-

alnych (przecież 
oczywiste jest, że 

przedstawiciele 
instytucji oprócz 

roadshow mają bez-
pośredni telefon do 

dedykowanej im osoby).
Na spółkach z NC zemściło 

się ostatnio gremialne zamieszcza-
nie, zamiast treści raportów bieżą-
cych, wyłącznie linków do raportów 
publikowanych na stronie New-
Connect. Giełda zmieniła bowiem 
niedawno stronę i linki przestały 
działać, a co za tym idzie nie sposób 
ze strony emitenta dotrzeć do jego 
raportów.

Nie można jednak nie napisać, że 
jest spora część emitentów których 
strony są bardzo dobre, aktualne 
i łatwo na nich znaleźć potrzebne 
informacje. Nie ulega wątpliwości, 
że dziesięć lat konkursu ZSE walnie 
się do tego przyczyniło, pozostaje 
czekać na wyniki przyszłorocznego 
konkursu, przeprowadzonego we-
dług zmodyfikowanych reguł. Ser-
deczne gratulacje dla zwycięzców i 
finalistów X ZSE. 
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wdrożyć strony internetowe w stan-
dardzie RWD, czyli responsive web 
design. Dzięki temu użytkownicy 
będą mieli gwarancję, że wszystkie 
treści umieszczone na witrynie będą 
dla nich dostępne i równie czytelne 
niezależnie od wykorzystywanego 
urządzenia – na dużym ekranie, 
TV, tablecie czy na małym ekranie 
smartfona. 

Strategia Mobile First

Korzystanie z urządzeń mo-
bilnych pociąga za sobą również 
całkiem inny sposób konsumpcji 
treści. W związku z tym projektan-
ci stron internetowych stają wciąż 
przed nowymi wyzwaniami – od 
oglądania przez użytkowników 
wideo bez włączonego dźwięku po-
przez trudności w czytaniu złożo-
nych PDF-ów aż po nieskalowanie 
się wykresów na małej przestrzeni 
wyświetlacza. 

Również sposób prezentacji 
złożonych danych musi zostać 
przemyślany na nowo, zgodnie ze 
strategią Mobile First. W jej duchu 
projekty stron powinny powstawać 

przede wszystkim z myślą o użyt-
kownikach urządzeń mobilnych, a 
dopiero potem ich widok i zawar-
tość powinny zostać dostosowane 
pod kątem większych urządzeń. 
Przykłady można czerpać z portali 
o podobnej złożoności rozwiązań. 
W obszarze bankowości świetnym 
przykładem wdrożenia tej koncep-
cji może być zaprojektowany przez 
firmę Efigence nowy Alior Bank, 
na polu administracji publicznej 
warto wspomnieć Portal Funduszy 
Europejskich i portal Gov.UK, a w 
branży mediowej nowe serwisy 
dzienników: Wyborcza.pl czy 
RP.pl.

Użytkownik ery social media

Również media społecznościowe 
zmieniły potrzeby użytkowników. 
Przede wszystkim doprowadziły do 
„messengeryzacji”, czyli zwiększe-
nia chęci bycia w częstej interakcji, 
prowadzenia bezpośredniej rozmo-
wy. Klasyczny model konsumpcji 
kontentu, czyli bierne czytanie 
informacji, zmienił się w partycy-
pację, np. w postaci share’owania 

i komentowania wyników czy też 
sytuacji spółki. 

Użytkownicy nowej ery coraz 
częściej oczekują obserwacji 
wydarzeń „na żywo”, które jak 
Facebook wciągają w dwustronną 
komunikację z nadawcą. Musi to 
znaleźć odzwierciedlenie również 
w projektach stron internetowych 
relacji inwestorskich, których for-
ma z pewnością niedługo zacznie 
przypominać strumień wydarzeń i 
informacji spersonalizowany pod 
specyfikę użytkownika. 

PodsumowaniE

Konkurs Złota Strona Emitenta 
pozwala się bliżej przyjrzeć stro-
nom relacji inwestorskich spółek 
giełdowych. Będąc jurorem katego-
rii „Intuicyjność, ergonomia, zgod-
ność z regułami nawigacji” zarówno 
w zeszłorocznej edycji konkursu, 
jak i tegorocznej, dostrzegam pozy-
tywne zmiany. Znacznie poprawiły 
się standardy jakości w publikacji 
danych, dostępność i użyteczność 
zastosowanych rozwiązań. Po 
pierwsze – coraz większą dbałość 

przykłada się do ciągłego badania, 
a w efekcie poprawiania i opty-
malizowania użyteczności i User 
Experience. Po drugie – z roku na 
roku przybywa przykładów sekcji 
relacji inwestorskich godnych na-
śladowania. 

Jednakże bardziej dogłębna 
analiza pokazuje, że przed spół-
kami stoi wciąż poważne zadanie. 
Wyzwaniem nie jest już tworzenie 
stron na wyświetlacze desktop, ale 
na wszechobecne urządzenia mobil-
ne. Zaprezentowanie w zrozumiały 
sposób ogromu zgromadzonych 
danych to nie lada wyzwanie. Nie 
wystarczy tylko zmniejszenie 
tabeli z wynikami kwartalnymi. 
Konieczne jest przemyślenie na 
nowo podejścia do mobile w duchu 
Mobile First, aby sposób przedsta-
wienia danych nadal był atrakcyjny 
i wygodny dla odbiorcy. Prezenta-
cja treści znacząco wpływa na ich 
odbiór, zatem ekspozycja własnych 
wartości przez wygodną i użytecz-
ną komunikację z użytkownikiem 
relacji inwestorskich musi być dla 
każdej spółki giełdowej najwyższym 
priorytetem.  
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Kiedy myślimy o relacjach inwe-
storskich prowadzonych online, 
musimy zawsze pamiętać o tym, że 
to właśnie strona RI znajduje się w 
centrum każdej komunikacji z akcjo-
nariuszami. Dostępna 24 godziny na 
dobę, siedem dni w tygodniu, może 
być przeglądana za pośrednictwem 
różnych urządzeń. Zaktualizowana 
i łatwa w obsłudze witryna, której 
jakość techniczna pozostaje bez 
zarzutu, znacząco ogranicza liczbę 
telefonów i zapytań. Czas, jaki trzeba 
poświęcić, aby taką stronę stworzyć, 
będzie dobrze spożytkowany.

Z perspektywy inwestora zagra-
nicznego ważne są różne aspekty. 
Po pierwsze, informacje muszą być 
dostępne w języku angielskim. Pozy-
tywnym zaskoczeniem było dla mnie 
odkrycie, że niektóre spółki publikują 
treści w językach innych niż angielski 
czy polski, takich jak niemiecki lub 
rosyjski. Taki zabieg wymaga dodat-
kowej pracy i poświęcenia czasu, ale 
wyróżnia spółkę i z pewnością jest 
szeroko doceniany.

Kolejnym aspektem, na który 
zwracałam uwagę, była informa-
cja kontaktowa. RI to nie jedno-
stronny kanał informacyjny 
między spółką a rynkiem kapi-
tałowym. Komunikacja musi się 
odbywać w obie strony. Jedynie 
nieliczne spółki udostępniły zdję-
cia osób należących do zespołu RI. 
A to właśnie zdjęcia pomagają budo-
wać relacje i sprawiają, że inwestorzy 
czują się milej widziani.

Niektóre spółki dostosowały się 
już do nowych trendów technolo-
gicznych, takich jak mobilny dostęp 
do serwisu. Niektóre mają nawet 
stronę responsywną, automatycznie 
dostosowującą się do urządzenia, z 
którego korzysta użytkownik. Jest 
to szczególnie doceniane, gdyż coraz 
więcej użytkowników przegląda stro-
ny internetowe w drodze do pracy lub 
w trakcie podróży.

Media społecznościowe i RI w 
niektórych krajach europejskich, 
np. w Niemczech czy w Wielkiej 
Brytanii, rozwijają się szybciej niż w 
innych. Najlepiej zatem wykorzystać 
ten moment na uzyskanie przewagi 
komunikacyjnej i, wkładając trochę 

więcej wysiłku, dostosować swoją 
stronę internetową do konkretnych 
potrzeb rynku kapitałowego. Najpo-
pularniejszym kanałem RI spośród 
mediów społecznościowych wydaje 
się Twitter. 

Kolejnym aspektem, na który 
trzeba zwrócić uwagę, jest dywiden-
da. Jest to jeden z najistotniejszych 
tematów dla inwestorów. Dlatego 
też informacje dostępne online po-
winny być możliwie jak najbardziej 
szczegółowe i obejmować wypłacane 
historycznie dywidendy, daty wypłat 
dywidend, stopy dywidend, wskaźni-
ki wypłat oraz politykę dywidendową, 
jeśli ta jest dostępna. Istnieje już kilka 
spółek, które bardzo dobrze sobie 
radzą w tej materii. Ponadto dla in-
westorów bardzo ważny jest wykres 
kursu akcji.

Ostatnim istotnym aspektem jest 
monitorowanie ruchu na stronie 
internetowej oraz śledzenie interne-
towych konwersacji na temat swojej 
spółki. Ważne jest, aby regularnie ob-
serwować statystyki i w razie potrze-
by ulepszać swoją witrynę. Główne 
pytania, o których należy pamiętać, 
to: Które treści są przeglądane, a któ-
re nie? Które pliki są pobierane? Które 

strony odwiedzane są najczęściej? 
Czy w internecie pojawiły się jakieś 
informacje na temat państwa spółki, 
którymi należałoby się zająć? Czy 
muszą państwo dołączyć do jakiejś 
specjalnej platformy lub konwersacji?

RI prowadzone online kształtują 
sposób, w jaki państwa firma jest 
odbierana. Dlatego publikowane 
informacje powinny być dokładne. 
Uruchomienie (także to ponowne) 
witryny internetowej spółki wyma-
ga starannego planowania. Jednakże 
ten wysiłek się opłaca: strona inter-
netowa RI to współpracownik, który 
nigdy nie śpi, nie choruje i nie chodzi 
na urlop. 

praktycznie 24/7 i nieustanna ak-
tualizacja nastręczają oczywistych 
trudności, które jednak staramy się 
na co dzień minimalizować. Dąży-
my do podnoszenia standardów i 
jednocześnie jesteśmy świadomi, że 
na sukces trzeba ciężko pracować, 
również działając niesztampowo.

4. �Jakie narzędzia  
internetowe są godne 
polecenia dla spółek  
małych?
Małe spółki, przy nawet stosunko-

wo niskich nakładach finansowych, 
mają szansę wykorzystać bogate 
możliwości opiniotwórcze narzędzi 
internetowych. Jednym z nich, naj-
bardziej istotnym z punktu widzenia 
relacji inwestorskich, jest strona 
WWW. Pełni ona niejako rolę wizy-
tówki i katalogu firmy. Jeśli inwestor 
jest zainteresowany działalnością 
firmy, robiąc w internecie nawet naj-
prostszy research, natrafi na stronę 
internetową. Kreuje ona wizerunek 
firmy w otoczeniu oraz postrzeganie 
jej przez interesariuszy, stąd też war-

to pochylić się nad jej treścią i sukce-
sywnym ulepszaniem. Profesjonalna 
strona przedsiębiorstwa oprócz pre-
zentacji produktu/usługi powinna 
zawierać wyraźnie zaakcentowaną 
sekcję IR, w postaci zakładki bądź 
linkowania zewnętrznego. Serwis 
IR powinien charakteryzować się 
intuicyjnością i przejrzystością ze 
względu na mnogość zawartej w nim 
treści. Wszelkie istotne informacje 
powinny być usystematyzowane 
w odpowiednich działach bądź za-
kładkach, tak by można było je łatwo 
znaleźć. Istotna jest również estety-
ka strony, czyli spójność kolorystyki 
oraz czcionki. Oczywiście chodzi tu 
o względy czysto estetyczne, które 
mają budzić odpowiednie refleksje i 
skojarzenia inwestorów z firmą. Na 
stronie WWW bezwzględnie powi-
nien się także znaleźć bezpośredni 
kontakt do osoby odpowiadającej za 
relacje inwestorskie, co pozwoli ak-
cjonariuszom na szybki personalny 
kontakt. Pomocny jest również for-
mularz kontaktowy. Trzeba jednak 
pamiętać, że nie jest to jednorazowe 
zadanie. Formularz z założenia ma 
ułatwiać inwestorom składanie 

zapytań do emitenta, trzeba zatem 
być przygotowanym, że takie pytania 
będę spływać do firmy. Mogą one 
występować z różną częstotliwością, 
ale nie zmienia to faktu, że specjaliści 
IR muszą regularnie kontrolować 
napływające wiadomości, by móc 
odpowiednio wcześnie zareagować. 
Mówiąc o stronie internetowej, 
koniecznie trzeba wspomnieć o jej 
przystosowaniu do odpowiednich 
nośników. Musi być ona dostoso-
wana do odbiorców korzystających 
nie tylko z laptopów, ale również z 
tabletów oraz smartfonów. Prze-
glądanie materiałów analitycznych i 
wyników finansowych na smartfonie 
jest oczywiście możliwe, aczkolwiek 
do najprostszych nie należy. W eks-
tremalnych warunkach zapewnia 
szybki i wszechstronny dostęp do 
informacji, stąd też warto pomyśleć 
o niezbędnym technicznym zaple-
czu. Inwestorzy bardzo pozytywnie 
reagują na nasze centrum wyników 
i kalendarium, z możliwością in-
tegracji z kalendarzem osobistym 
inwestora. Są to narzędzia, które w 

wyraźny sposób poprawiają jakość 
pracy, usprawniają i porządkują jej 
przebieg. 

Wybiegając poza ramy strony 
internetowej, uwagę przyciągają 
wcześniej już wspomniane social 
media, które odgrywają rolę nie tyl-
ko prezentacyjną i reklamową, ale i 
komunikacyjną. Emitent w szybki i 
łatwy sposób może dotrzeć do gru-
py docelowej poprzez wystawiane 
komunikaty. 

Konkludując, relacje inwestorskie 
jest to obszar PR skierowanego do 
rynków finansowych, który wymaga 
nieustannego doskonalenia i nie 
pozwala stać w miejscu. Wychodząc 
naprzeciw potrzebom inwestorów, 
nowo powstałe narzędzia e-relacji są 
znakomitym wzbogaceniem klasyki, 
umożliwiającym prezentację firmy 
online i budowanie długotermino-
wych relacji poprzez aktualizowane 
i moderowane odpowiednio treści. 
Tradycyjne metody nadal znajdują 
szerokie zastosowanie w więk-
szości firm, wybiegając jednak w 
przyszłość, są one niewystarczająco 
konkurencyjne do zdobycia i utrzy-
mania pozycji lidera. 

Monika Bartoszak
dyrektor Biura Zarządu i Komunikacji LUG SA

1. �Co jest najważniejsze  
w prowadzeniu e-relacji  
inwestorskich małej 
spółki?
Relacje inwestorskie są sztuką, 

której nie można nauczyć się raz na 
zawsze. Przez lata forma, charakter 
i środki wykorzystywane na ich po-
trzeby ewoluowały, dostosowując się 
do potrzeb i oczekiwań inwestorów. 
E-relacje inwestorskie wychodzą o 
krok dalej niż dotychczasowa klasyka 
IR, skłaniając do bardziej złożonej i 
zdywersyfikowanej analizy tenden-
cji i zachowań. Małe spółki, mimo 
mniejszego budżetu w zestawieniu 
z większymi podmiotami na rynku, 
mają szansę sięgać po równie sku-
teczne środki przekazu o tożsamym 
zasięgu. 

Wykorzystanie internetu przyno-
si specjalistom LUG zdecydowanie 
więcej możliwości zaprezentowa-
nia profesjonalnego wizerunku 
organizacji i dotarcie do szerszego 
grona inwestorów. Nasze działania 
w zakresie relacji inwestorskich 
opieramy na trzech priorytetowych 
obszarach: 

1) �trendy w komunikacji – obser-
wujemy poczynania liderów IR, 
zarówno na rynku polskim, jak 
zagranicznym, szukając inspiracji 
do implementacji nowych trendów 
i doskonalenia nawyków komuni-
kacyjnych, 

2) �dostępne narzędzia i możliwości 
ich wykorzystania w ramach 
przyjętego budżetu – śledzimy 
nowinki i aplikujemy je adekwatnie 
do potrzeb naszych interesariuszy 
oraz przyjętych założeń finanso-
wych,

3)� potrzeby inwestorów, analityków 
i mediów – to ostatni, ale tak 
naprawdę najważniejszy aspekt, 
będący dla nas bezpośrednią 
motywacją do ciągłego rozwoju. 
Szczególny nacisk kładziemy na 
obustronną komunikację i jeśli 
tylko istnieje taka możliwość, 
prosimy o feedback. Umiejętność 
słuchania naszych interesariuszy 
pozwoliła nam na przestrzeni 
lat wprowadzić wiele prostych 
narzędzi, które znacznie ułatwiają 
analizę spółki inwestorom czy 
analitykom.

W swych działaniach pozostajemy 
wierni zasadzie ciągłego doskona-
lenia. Regularnie podnosimy po-
przeczkę i sięgamy śmiało po nowe 
wyzwania. W naszym głębokim 

przekonaniu tylko one są w stanie 
zaprowadzić nas na sam szczyt.

2. �Jakie oczekiwania wobec 
internetowej komunikacji 
spółki zgłaszają  
inwestorzy?
Większość oczekiwań naszych 

inwestorów wiąże się z brakiem 
czasu, rosnącym tempem pracy 
i życia każdego dnia. Jako zespół 
LUG robimy wszystko, by utrzymać 
obieg informacji na najwyższym 
poziomie, chcąc zaoszczędzić cen-
ny czas interesariuszy i zwiększyć 
ich komfort podejmowania decyzji. 
Inwestorzy chcą nas mieć na wycią-
gnięcie ręki. To wymaga otwartości 
na bezpośredni kontakt mailowy, 
telefoniczny lub osobisty, który 
cechuje dynamikę relacji i błyska-
wiczne odpowiadanie na pytania. 
Dbając o tzw. timing, jednocześnie 
musimy zapewnić stałą wysoką 
wartość merytoryczną i rzetelność 
przekazywanych informacji. 

Na każdą wiadomość odpowiada-
my wg najwyższych standardów, nie 
pozostawiając inwestora samemu 
sobie. Każda z nich jest traktowana 
ze szczególną dbałością, a feedback 
zawiera oprócz odpowiedzi na za-
pytanie również zachętę do podjęcia 
dalszego kontaktu. Nie jesteśmy 
anonimowi – szanujemy inwestora, 
cenimy sobie również przejrzystą i 
jasno sprecyzowaną komunikację. 
Każda wiadomość dociera do kon-
kretnej osoby odpowiedzialnej za 
IR, znanej adresatowi z imienia i 
nazwiska. 

Wychodząc naprzeciw potrzebom 
inwestorów, już od dłuższego czasu 
LUG zaangażował się w aktywność w 
social media. Liczy się tutaj przede 
wszystkim umiar, regularność i 
systematyczność. Wystrzegamy 
się niepotrzebnego przesycenia 
kanału treścią, jak również sytuacji 
odwrotnej, w której zaniedbany, 
niezaktualizowany profil zniechęcał-
by inwestora do podjęcia kontaktu. 
Kładziemy szczególny nacisk na 
racjonalne użytkowanie i systema-
tyczną aktualizację udostępnianych 
zasobów. 

3. �Co jest najtrudniejsze  
w prowadzeniu  
komunikacji internetowej 
spółki z inwestorami?
Z pewnością wyzwaniem i jedno-

cześnie najtrudniejszym elementem 
jest znalezienie równowagi pomię-
dzy szybkością reakcji na pojawiające 
się oczekiwania inwestorów a mak-
symalizacją wartości merytorycznej 
przekazywanych informacji. Bycie 
dostępnym na wyciągnięcie ręki 

E – relacje 
inwestorskie 
okiem spółki
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E-relacje inwestorskie wychodzą o krok dalej  
niż dotychczasowa klasyka IR, skłaniając  
do bardziej złożonej i zdywersyfikowanej  

analizy tendencji i zachowań.Opinia inwestorów 
zagranicznych
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