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Webcasting (transmisje internetowe on line) narzedziem wdrazania
corporate governance

Wojciech Grabinski

Webcasting, czyli transmisje internetowe wykorzystuja technologie streamingu,
polegajaca na przesytaniu plikow bez potrzeby ich wczesniejszego zapisania na
dysku. Ta nowoczesna technologia od kilku lat z powodzeniem jest
wykorzystywana na dojrzatych rynkach europejskich oraz w USA, stajac sie
standardowym narzedziem relacji inwestorskich. Przykfadowo, w Niemczech
ponad 60% spdtek, a we Francji ok. potowy udostepnia przebieg swoich
walnych zgromadzern w internecie. ROowniez ponad 95% konferencji
kwartalnych dostepnych jest on line.*

W perspektywie spoteczenstwa informacyjnego, globalizacji, nieustannej potrzeby
wzrostu konkurencyjnoséci spotek webcasting zapewnia caly szereg Kkorzysci
upowazniajacych do stwierdzenia, iz bez webcastingu nie mozna wdrozy¢ corporate
governance.

Jakie korzysci mogg odnies¢ inwestorzy oraz spotki z wykorzystania webcastingu
w swoich kontaktach z inwestorami?

Korzysci dla akcjonariuszy

Z perspektywy akcjonariusza transmisje internetowe sg tatwym kanalem dostepu do
najwazniejszych wydarzen korporacyjnych: spotkan inwestorskich i walnych
zgromadzen.

Dostepne na rynku polskim rozwigzanie, oferowane przez InfoGielde SA, zapewnia
nie tylko mozliwos$¢ $ledzenia przebiegu wydarzenia, ale takze zadawania pytan czy
przedstawiania wtasnego stanowiska przez akcjonariusza spoétki, przegladania prezentacji
czy programu wydarzenia. Dla akcjonariusza transgranicznego Unii Europejskiej jest
mozliwy wybdr wersji jezykowej. Rozwigzanie ma charakter interaktywny, nie jest
nastawione wytacznie na jednostronny przekaz od spotki do inwestora. Warunki
techniczne dostepu do transmisji rowniez nie sg trudne do spetnienia.

Utatwienie dostepu do informacji niefinansowych. Webcasting moze by¢ takze
kanatem dostepu do informacji dla akcjonariuszy. Zrédiem informacji sg oczywiécie
witryny internetowe spodtek, ale jak pokazuja badania, majg one czesto charakter
fasadowy, sa rzadko aktualizowane?. Witryny sa na pewno dobrym narzedziem publikacji
okresowych wynikow finansowych spoétek. W badaniu Polskiego Instytutu Relacji
Inwestorskich® akcjonariusze instytucjonalni zgtaszajg natomiast deficyt takich istotnych
informacji, jak strategie, trendy, prognozy. Podobne zarzuty formutujg tez inwestorzy
indywidualni*. Wydaje sie, ze transmisje wideo z konferencji kwartalnych z udziatem
zarzaddw spotek, dajace mozliwo$¢ przegladania prezentacji przez odbiorce transmisji,
zadania pytan moga spetni¢ to zapotrzebowanie.

! Matgorzata Remisiewicz, Nowe technologie w relacjach inwestorskich, ,Przeglad Corporate Governance.
Biuletyn Polskiego Instytutu Dyrektoréw”, 1(5) 2006, s. 60.

2 2.Malgorzata Remisiewicz, op. cit., s. 61 i nast.

3 3. Relacje inwestorskie w Polsce. Wyniki ankiety przeprowadzonej przez PIRI, luty 2006 s.12

4 4,.0g6lnopolskie badanie inwestoréw indywidualnych, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, 2005.
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Warto takze zauwazy¢ tatwos¢ dostepu do tego kanatu komunikacji spétki oraz
inwestora w porownaniu do innych form kontaktu. Okoliczno$¢ ta ma znaczenie
szczegdlne w przypadku walnych zgromadzen spotek, na ktdorych realizowanych jest
wiekszos$¢ praw akcjonariuszy. Latwos¢ dostepu do walnego zgromadzenia spoétki
poprzez transmisje on line ma znaczenie dla inwestoréw indywidualnych (ktorzy zgodnie
z profilem inwestora indywidualnego - wedtug badania Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych - w wiekszoéci utrzymuja sie z dochoddw z pracy®, w zwiazku z tym
czynnik czasu i kosztéw dojazdu do miejsca w.z.a. jest waznym czynnikiem decyzyjnym).
Kwestia czasu jest takze istotna dla inwestoréow instytucjonalnych, ktérzy nie majq
zasobow, by wydelegowaé przedstawicieli do obstugi wszystkich w.z.a. spodtek
posiadanych w portfelu.®

Webcasting ulatwia takze aktywnos¢ inwestoréw. Najwazniejszym forum
realizacji praw korporacyjnych akcjonariuszy jest oczywiscie walne zgromadzenie spotki.

Cytowane juz wczedniej badanie, przeprowadzone przez SII w 2005, wskazuje’, iz
89% badanych inwestorow indywidualnych nie jest zainteresowanych uczestnictwem
w w.z.a. Jako najwazniejsze bariery w tym uczestnictwie inwestorzy wskazujg brak
czasu, brak dostepu przez internet oraz koszty.

Dostepne juz dzisiaj transmisje on line z walnych zgromadzen usuwajg wskazywane
przeszkody, umozliwiajg $ledzenie obrad najwazniejszego organu spotki bez dodatkowych
kosztéw. Natomiast zapisy transmisji dostepne np. na stronach internetowych spoétek
umozliwiajg dostep do wydarzen archiwalnych w dowolnym czasie.

Korzysci dla spétek

Wsrod korzysci dla samych spotek nalezy wskazaé na rynkowa wartosc¢ przejrzystosci
funkcjonowania spétki, wychodzenia poza minimum informacyjne i szerokiej
dostepnosci informacji o spoétce dla inwestoréw.Wedtug raportu Polskiego Instytutu
Relacji Inwestorskich® opublikowanego w 2006 r. 85% inwestordw jest gotowych zaptaci¢
premie za akcje spotki o wysokiej jakosci relacji inwestorskich, z tego 30% inwestoréw
jest gotowych zaptaci¢ premie 5-15%. °

Niewagtpliwe sa takze korzyséci wizerunkowe dla spétki korzystajacej
z nowoczesnej technologii, starajacej sie tym dodatkowo pozyskac zainteresowanie
inwestoréw. Spotki konkurujg o kapitat przyciagajac zainteresowanie inwestorow. Wysoki
stopien znajomosci spotki zwykle zwieksza zainteresowanie jej akcjami a to z reguty
przekiada sie na ich wiekszg wartos$¢. Webcasting buduje wizerunek spotki w Internecie,
ktory staje sie rownie wazny jak w $ wiecie realnym Webcasting jest jedynym kanatem
przekazu, ktéry spetnia zasady réwnego dostepu do informacji w tym samym czasie dla
tak duzej ilosci odbiorcow.

Warto takze zwroci¢ uwage na efektywnos¢ kosztowa webcastingu. Koszt
dotarcia do jednego odbiorcy niejednokrotnie jest mniejszy niz w przypadku innych
kanatéw informacji, takich jak road show, spotkania ,1-on-1”, investor days i inne.

Pozycja w rankingach Corporate Governance- jest to dopiero projektowana
korzys¢. Wydaje sie, ze jest kwestig czasu, gdy autorzy rankingéw Corporate Governance
zauwazg fakt organizowanych transmisji z wza oraz spotkan inwestorskich jako kryterium
stopnia rzeczywistego a nie deklarowanego wdrozenia Corporate Governance.

5 Ogélnopolskie badanie inwestoréw, op. cit.

6 Aleksander Juschus, About the Benefits of Proxy Voting, ,Przeglad Corporate Governance. Biuletyn Polskiego
Instytutu Dyrektoréw”, 1(4) 2005, s. 58.

7 Ogdlnopolskie badanie inwestoréw indywidualnych, op. cit.

8 Relacje inwestorskie w Polsce, op. cit.

° Igor Belikow podaje, iz akcjonariusze z rynkéw wschodzacych sg gotowi pfaci¢ premie nawet w wysokosci
50% i wiecej; por. Igor Belikow, Good Corporate Governance: Who Will Pay For It and How Much?, Przeglad
Corporate Governance. Biuletyn Polskiego Instytutu Dyrektoréw, 1(4) 2005, s. 65.
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Warto tez zwrd¢ uwage, iz webcasting umozliwia takze dostep do wydarzen
korporacyjnych dla pracownikow spodtek- czesto takze akcjonariuszy, zwtaszcza
duzych, wielotysiecznych korporacji.

W kierunku bezposredniego gfosowania przez internet

Webcasting umozliwia tylko dostep, $ledzenie przebiegu wydarzen korporacyjnych
spotek. Nawet gdy jest to dostep interaktywny, nie w petni jednak wykorzystuje walory
internetu. Internet w moze by¢ takze wykorzystywany do realizacji praw korporacyjnych
akcjonariuszy, zwtaszcza bezposredniego gtosowania na walnych zgromadzeniach. Taki
sposdb wykorzystania internetu jest juz rozpowszechniony w krajach Unii oraz USA°.
Mimo iz brak jest przeciwwskazan w Kodeksie spdtek handlowych do organizacji
bezposredniego gtosowania przez internet, to w polskim $rodowisku prawniczym
przewlaiia w tej chwili stanowisko o potrzebie pozytywnej regulacji tej kwestii przez
k.s.h.

Projekt zmiany dyrektywy unijnej 2004/109/WE w trosce o umozliwienie
korzystania z praw korporacyjnych przez akcjonariuszy UE przewiduje zniesienie
wszelkich ograniczen w gtosowaniu drogg elektroniczng. Brak w tej chwili prawnej
mozliwosci gtosowania przez internet jest coraz bardziej anachroniczny w sytuacji
postepujacej elektronizacji i internetyzacji kolejnych funkcjonalnosci spotecznych, czego
przykladem moze by¢ chociazby bankowos$¢ elektroniczna, obréot gospodarczy
wykorzystujacy e-faktury, mozliwo$¢ sktadania zeznan podatkowych przez internet czy
tez obstuga internetowa interesantéw w urzedach.

W tej chwili dostepne jest na rynku polskim rozwigzanie oferowane przez InfoGietde
SA o nazwie PROXY VOTING ON LINE, maksymalnie wykorzystujagce obecne mozliwosci
prawne. Rozwigzanie umozliwia przesytanie instrukcji petnomocnikowi

obecnemu fizycznie na sali obrad w.z.a. przez akcjonariusza obserwujgcemu
zgromadzenie poprzez transmisje internetowa. Prawnym uczestnikiem walnego
zgromadzenia spotki jest petnomocnik, ktéry odbiera instrukcje od akcjonariuszy
i wykonuje prawo gtosu z akgcji.

Rozwigzanie oparte na aplikacji webowej zapewnia poziom bezpieczenstwa na
poziomie bankowosci elektronicznej. Rozwigzanie to zastosowata juz dwukrotnie Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie podczas swoich walnych zgromadzen 15-22 marca
oraz 8 maja br. Korzystato z niej 10% akcjonariuszy GPW i spotkato sie z bardzo dobrym
przyjeciem przez jej uzytkownikow.

Skorzystanie przez spoétki z rozwigzania PROXY VOTING ON LINE umozliwi pewne
oswojenie sie z takim narzedziem takze przez akcjonariuszy w oczekiwaniu na mozliwosc
gtosowania bezposrednio on line.

Dotychczasowe doswiadczenia webcastingu

Polskie spotki wykorzystujg korzysci webcastingu jeszcze w niewielkim stopniu.

Formutowany jest nawet poglad, iz jest to wyraz tylko deklaratywnego podejscia do

standardéw i zasad corporate governance®?.

10 Matgorzata Engeleit, Wirtualne walne zgromadzenie. Wptyw internetu na prawo spétki akcyjnej, Difin,
Warszawa 2005, s. 128 i nast.

1 Taki poglad przewazat na niedawno odbytej konferencji ,Internet w spétce akcyjnej”, zorganizowanej 12
kwietnia 2006 przez Polski Instytut Dyrektordw.

2 Matgorzata Remisiewicz, op. cit. s. 64.

2(6) 2006 « PRZEGLAD CORPORATE GOVERNANCE




i,
'

Webcasting (transmig e internetowe on line) narzedziem wdrazania cor porate governance

W chwili pisania tego artykutu okoto 15 spdtek skorzystato z transmisji
internetowych swoich wydarzen korporacyjnych, z tego transmisje z w.z.a w 2006 roku
zorganizowato kilka spotek (PKN Orlen, NETIA, ING Bank Slaski oraz GPW), a kilka
kolejnych spétek planuje jeszcze takie transmisje.

Wyrazna jest natomiast duza dynamika wzrostu tych transmisji w poréwnaniu do
lat poprzednich oraz stopniowy wzrost liczby odbiorcéow takich transmisji, co pozwala
prognozowac, iz obecna luka w wykorzystaniu webcastingu pomiedzy polskimi spotkami
a spotkami rynkdéw dojrzatych zostanie szybko zniwelowana.

Nowoczesne technologie, ktdrych oferta jest juz dostepna dla polskich spétek, dajg
szanse, narzedzie korzystania przez akcjonariuszy z ich praw. Rolg samych spotek,
a takze instytucji rynku kapitatowego, stowarzyszen inwestordw, instytucji edukacyjnych
rynku kapitatowego, instytucji promujacych corporate governance jest stwarzanie zachet
dla akcjonariuszy do korzystania z dostepnych juz mozliwosci. Ich wykorzystanie zalezy
jednak od aktywnosci samych akcjonariuszy.

dr Wojciech Grabinski

Ukonczyt politologie na Uniwersytecie Wroctawskim, nastepnie — pracownik
naukowy Uniwersytetu tédzkiego w latach 1980-1991, w 1990 obronit prace
doktorskg z politologii na temat podmiotowosci politycznej jednostki
w systemie opresyjnym w ujeciu psychopolitologicznym. Absolwent licznych
kurséw menedzerskich z zakresu finanséw, marketingu, HR, zarzadzania
projektami.

Jest cztonkiem zarzadu InfoGietdy SA. W latach 1991-1995 - dyrektor
generalny-cztonek zarzadu Vecto Sp. z o.o. (dealer Forda); 1996-1998
— Shell Gas Polska, dyrektor projektu ds. MotorGas, 1998-2000 - Iveco
Poland, dyrektor ds. Sieci Dealerskiej; 2000-2002 - prowadzit wifasng firme z zakresu
konsultingu, 2003-2004 - Centrum Rozliczen i Informacji CERI Grupa BRE Banku, dyrektor
sprzedazy.

Wspdizatozyciel i cztonek kapituty stowarzyszenia Instytut Nowych Technologii w todzi.
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