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Spétki coraz czesciej odpowiadaja
na oczekiwania inwestorow

Gietda > Z roku na rok pojawia sie coraz wiecej raportéw zintegrowanych, ktére w atrakcyjny i przystepny dla wszystkich
sposob tgcza prezentacje wynikow finansowych z tzw. raportowaniem miekkim.

Andrzej Patasz
andrzej.palasz@parkiet.com

Na warszawskiej gieldzie
szybko roénie liczba spdlek
publikujacych tzw. raporty
zintegrowane, laczace dane na
temat wynikéw finansowych z
informacjami z zakresu CSR,
czyli spolecznej odpowiedzial-
nosci przedsiebiorstw.

Szerszy obraz dziatalnosci

W zalozeniu raportowanie
zintegrowane ma by¢ efektyw-
nym sposobem zaprezento-
wania bardziej calo$ciowego
obrazu dzialalno$ci firmy,
obejmujacego takze cele, dzia-
lania i wyniki raportowane
dotychczas na marginesie
kwestii biznesowych. - Za-
sadnicze wyzwanie polega na
tym, ze w istotnej czesci przy-
padkéw raporty CSR bywaly w
przeszloéci gléwnie marketin-
gowym sposobem pokazania
szerszemu otoczeniu, jakim
spotka jest warto$ciowym,
uprzejmym iodpowiedzialnym
»obywatelem korporacyjnym”,
bez wyraznego zarysowania, w
jaki sposéb realizacja wymie-
nionych wnich dzialai buduje
warto$¢ dla akcjonariuszy
- przyznaje Piotr Dubno, eks-
pert w zakresie raportowania
zintegrowanego.

Jak dotad w tym roku rapor-
ty zintegrowane w ponad 50
proc. zgodne ze standardami
raportowania zintegrowanego
opublikowaly PKN Orlen, ING
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BSK, Tauron, PGE, KGHM oraz
Lotos. Kilkana$cie firm opu-
blikowalo tego typu raporty
zgodne w mniej niz 50 proc.
Jak thumaczy Dubno, w, takim
sposobie raportowania chodzi
nie tyle o prezentacje dodatko-
wych elementéw, ile pokazanie
ichroliwprocesie budowywar-
tosci spotki wkrétkim, §rednim
idlugim okresie. — Prezentacja
procesubudowy wartosciwra-
mach takiego zintegrowanego
podejscia oznacza w skroécie,
ze caly szereg uwarunkowan
zar6éwno wewnetrznych, jak i
zewnetrznych pokazany jest
W sposéb pelniejszy niz tylko
przez pryzmat wskaznikéw
stricte finansowych — potwier-
dza Dubno.

Praca w dobrym kierunku

- Raporty zintegrowane to
bardzo ciekawa inicjatywa,
pokazuja z pewnoécig szer-
szy obraz dzialalno$ci danej

spolki. Warto pochwali¢ takie
przedsiewziecia, gdyz im wie-
cej wiemy na temat prowadze-
nia biznesu firmy, tym lepiej
dla calego rynku - twierdzi
Michatl Sobolewski, analityk
DM BOS. - Kwestig otwartg
pozostaje jednak odpowiedni
dobdr informacji, ktore znajda
sie w takim dokumencie - za-
znacza.

Sobolewski przyznaje, ze
z punktu widzenia analizy
spolki takie raporty pokazuja
dodatkowe tlo. — Jednak dla
mnie jako analityka gléwnym i
podstawowym zrédlem infor-
macji o dzialalno$ci spélki i jej
wynikachjest raport finansowy
— podkresla. Zauwaza, ze taka
inicjatywa dedykowanajestnie
tyle wiec analitykom, ile raczej
inwestorom, kontrahentom,
instytucjom nadzorczym czy
mediom. - To dobry sposéb
np.nadotarcie do inwestor6w,
ktérzy cenig sobie zaangazo-
wanie podmiotu w ochrone

Malgorzata Gula
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ZRGDEO: OPRACOWANIE WELASNE

Srodowiskai tego typu kwestie
idlaktérych sgto takzeistotne
sprawy przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnej — wyznaje
Sobolewski. Jego zdaniem war-
to, aby takie raporty tworzyly
banki, ktére sg instytucjamiza-
ufania publicznego,iwskazane
jest, aby upublicznialy wiecej
danych na swéj temat. — Moze
to by¢ wazne np. dla duzych
przedsiebiorstw, ktére chcg
ulokowaé swoje §rodki - méwi
Sobolewski.

W podobnym tonie wypo-
wiada si¢ Jaroslaw Dominiak,
prezes Stowarzyszenia In-
westoréw Indywidualnych.
- Inwestorzy w pierwszej
kolejno$ci zawsze zwracaja
uwage w raportach okreso-
wych na informacje finanso-
we i komentarze zarzadu do
wynik6éw i ten czynnik by}, jest
ibedzie kluczowy dlauczestni-
kéw rynku gieldowego, bo ma
najwiekszy wplyw na wycene
akcji - przypomina. Niemniej
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publikowanie raportéw zin-
tegrowanych na pewno sta-
nowi bardzo dobry kierunek
rozwoju sprawozdawczosci
i w zalezno$ci od jakoSci
takiego raportu z pewnoscig
w wiekszym stopniu moze
odpowiadac¢ on na zapotrze-
bowanie informacyjne inwe-
storéw. — Zatem inwestorzy
indywidualni zdecydowanie
pozytywnie oceniaja trendy
dotyczace wzrostu liczby
publikowanych raportéw zin-
tegrowanych - podsumowuje
Dominiak.

Zmiana sposobu myslenia

Rynek bardzo dobrze od-
biera raport zintegrowany
stworzony przez ING BSK.
- Bank opublikowal swdj
pierwszy raport zintegrowany
za 2016 r.wpierwszych dniach
sierpnia, po niemal roku od
zainicjowania projektu. W
pracach wzielo udzial ponad
130 0s6b ze wszystkich ob-
szar6w banku - wspomina
Iza Rokicka, dyrektor biura
relacji inwestorskich. - Mimo
ze w latach wcze$niejszych
przygotowywali§my zaréwno
interaktywne raporty finan-
sowe, jakiraporty o spolecznej
odpowiedzialnoéci biznesu,
to raport zintegrowany by}

dla nas duzym wyzwaniem —
przyznaje Rokicka. Wyja$nia,

ze taki raport zawiera jeszcze

wiecej danych i informacji niz
te, ktoére biorg sie tylko z pola-
czenia danych finansowych i
pozafinansowych. - W konse-

kwencji najwiecej czasu zajelo
nam opracowanie modelu
tworzenia warto$ci oraz przy-
gotowanie tresci. Duzo uwagi
poswieciliémy réwniez formie
prezentacji oraz nawigacji po
raporcie — analizuje Rokicka.
Przyznaje, ze wszelkie opinie
i komentarze o raporcie beda
cenne przy pracy nad kolejnym
raportem, do ktérego spétka
zaczyna sie juz powoli przygo-
towywac.

Podobnie wypowiada sie
Daniel Iwan z zespolu komu-
nikacji zewnetrznej Tauronu.
— Praca nad raportem wigzala
sie dla calego zespolu projekto-
wego z konieczno$cia zmiany
sposobu myslenia o kapitalach
irelacjach z otoczeniem grupy
Tauron - twierdzi Iwan. W tym
przypadku w tworzeniu tresci
uczestniczylo kilkadziesiat
oséb. — Liczne warsztaty i
spotkania robocze pomogly
kompleksowo przeanalizowaé
procesy zachodzgce w grupie, i
to gléwnie z perspektywy two-
rzeniawartosci dla jej interesa-

- riuszy - méwi Iwan. —- Mimo ze

w zeszlym roku otrzymaliSmy
po raz trzeci z rzedu nagrode
gtéwna w klasyfikacji general-
nej konkursu The Best Annual
Report, tozintegrowanyraport
za 2016 1. stal sie dla nas istot-
nym wyzwaniem. Wymagal od
nas innego, nowego podejscia,
zrozumienia i otwarcia na
nowe standardy raportowania
i zaangazowania do zespolu
0s6b zewszystkich kluczowych
obszaréw lancucha wartosci
Tauronu - wyznaje Iwan.
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ZMIANA TRESCI WEZWANIA — ZWIEKSZENIE CENY W WEZWANIU
NA SPRZEDAZ AKCJI ,,PAGED" SPOLKA AKCYJNA

Raportowanie zintegrowane jest nowym, rozwijajacym sie kierunkiem raportowania kor-
poracyjnego. Mamy wiele dobrych przykiadéw w skali miedzynarodowej, ale tez mozemy
pochwalic sie ciekawymi wdrozeniami na rynku polskim, ktére w niczym nie ustepuja.
miedzynarodowym, a nawet je przewyzszaja. Raportowanie zintegrowane jest rekomen-
dowang, nieobligatoryjna forma komunikacji spétek z rynkiem. Polega na pokazaniu
proceséw tworzacych wartosc spétki. To wazne szczegélnie z punktu widzenia inwestora,
aby w podejmowaniu decyzji posiadat on informacje, ktére w zrozumiaty, przystepny
sposob pozwolg szybko ocenic, ktére procesy najbardziej wptyng na wartos¢ spotki i w
jakim horyzoncie czasowym. Poszukiwanie tych informacji w obszernym dokumencie,
ktorym jest raport roczny, jest czasochtonne, zmusza do przeanalizowania wielu danych,
prezentowanych w réznych rozdziatach, niekoniecznie w sposéb, ktéry pozwala szybko
zbudowac sobie obraz biznesu. Kluczem do przygotowania
dobrego raportu zintegrowanego jest strategia ze zdefinio-
wanymi KPI, zdefiniowanie kapitatéw, prezentacja modelu
biznesowego z czynnikami zewnetrznymi i wewnetrznymi,
ktére wplywaja na tworzenie wartosci spétki w perspek-
tywie krétko-, srednio- i dlugoterminowej, powiazanie
informacji finansowych i niefinansowych etc., cow
aspekcie koniecznosci prezentacji informacji niefinan-
sowych czyni ten raport niezwykle uzyteczng formg
komunikacji z rynkiem. Kazda spétka moze pokusic

sie o raport zintegrowany niezaleznie od skali biznesu.
Punktem wyjscia jest Swiadomos¢ jakosci informacji,
ktérej oczekuja inwestorzy, oraz checi jej przygotowania.
Zasoby kadrowe i budzetowe decydujg o tym, czy spétka
wdraza to raportowanie samodzielnie czy korzysta ze
wsparcia doradcéw. Najlepszym sposobem jest
zaangazowanie spotki w przygotowanie informacji
W ujeciu zintegrowanym i ewentualne skorzystanie
z doradcy informatycznego, ktéry przygotuje
sposob prezentacji informacji w internecie. Maja
oni rozwigzania dla spétek duzych (wielostro-
nicowe) i mniejszych (jednostronicowe), co
pozwala na optymalizacje kosztow.
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| -zaptaty wystawiong przez Bank Zachodni WBK S.A. w wysokesci nie nizszej niz 100% wartosci akcji Spétki

Na podstawie § 10 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, szczegdtowego
sposobu ich oglaszania oraz warunkdéw nabywania akeji w wyniku tych wezwari, Mespila Investments
Limited z siedziba w Nikozji, Cypr (,Wzywajacy"), Mespila BIS S.A. z siedzibg w Warszawie (,Nabywajacy”)
i Bank Zachodni WBK S.A. — Dom Maklerski BZ WBK (,,Dom Maklerski") informuja, ze cena, po ktdrej
nabywane beda akcje objete wezwaniem do zapisywania sie na sprzedaz akcji ,,PAGED” S.A. (,Spétka”):
ogtoszonym w dniu 7 lipca 2017 r. (,Wezwanie") zostata w dniu 11 wrzesnia 2017 r. zwiekszona
z 57,63 zt (piecdziesiat siedem ztotych 63/100) do 59,00 zt (piecdziesiat dziewiet zlotych 00/100)
za kazda akeje (,Cena Akcji w Wezwaniu"). Zwigkszona Cena Akcji w Wezwaniu bedzie zapfacona za
wszystkie akcje objete zapisami w odpowiedzi na Wezwanie, w tym za akcje objete zapisami zlozonymi
przed dniem ogfoszenia niniejszej informacji.

W zwigzku z podwyzszeniem Ceny Akcji w Wezwaniu, Dom Maklerski uzyskat bezwarunkowg gwarancje

bedacych przedmiotem Wezwania, obliczonej na podstawie podwyzszonej Ceny Akcji w Wezwaniu.
Zgodnie z powyzszym wprowadza sie nastepujace zmiany w Wezwaniu:
1) dotychczasowy pkt 9 Wezwania otrzymuje nowg nastepujaca treéé: 5

.Akcje objete Wezwaniem beda nabywane po cenie 59,00 zt (stownie: piecdziesiat dziewie¢ zlotych
00/100) za jedng Akcje (,Cena Akcji w Wezwaniu”).” ;

Warszawa, 11 wrze$nia 2017 .

W imieniu Wzywajacego: W imieniu Domu Maklerskiego:

Mateusz Kacprzak
Petnomocnik

Marta Kowalewska
Petnomocnik

Anna Kucharska
Petnomocnik

W imieniu Nabywajacego:

Andrzej Karkowski
Prezes Zarzadu




