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1. WPROWADZENIE: PO CO SPOLCE PROGRAM LOJALNOSCIOWY?

Michat Kobza,

Cztonek Zarzadu Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Rozwdj nowoczesnego rynku kapitatlowego wymaga dzis nie tylko efektywnej infrastruktury
obrotu, ale takze trwatego budowania relacji pomiedzy spé6tkami publicznymi a inwestorami.
W strategicznych kierunkach rozwoju Grupy Kapitatowej GPW na lata 2025 - 2027 szczegdlne
znaczenie przypisano aktywizacji krajowej bazy inwestoréw indywidualnych, wsparciu edukacji
finansowej, budowie zaufania do rynku kapitatowego oraz wzmacnianiu roli emitentow
pozyskujacych kapitat za posrednictwem gietdy. Programy lojalnosciowe dla akcjonariuszy
indywidualnych wpisuja sie w te cele w sposéb naturalny i praktyczny.

Dobrze zaprojektowany program lojalnosciowy moze stac sie dla spotki elementem
dtugoterminowej strategii relacji inwestorskich, wspierajgcym stabilizacje akcjonariatu,
zwiekszajacym zaangazowanie inwestoréw indywidualnych oraz wzmacniajacym komunikacje
i identyfikacje akcjonariuszy ze sp6tka. Z perspektywy rynku jako catosci oznacza to takze
wzmacnianie kultury inwestowania diugoterminowego, wigkszg przejrzystosc¢ relacji
emitent-inwestor oraz rozwdj bardziej dojrzatego ekosystemu rynku kapitatowego.

Oddajac w Panstwa rece niniejszy poradnik, chcemy pokazac, ze programy lojalnosciowe
dla akcjonariuszy indywidualnych moga by¢ realnym narzedziem wspierajagcym rozwdj rynku
kapitatowego w Polsce. Dla emitentéw sg one szansg na budowe nowoczesnych i trwatych
relacji z inwestorami. Dla inwestoréw — sposobem na gtebsze uczestnictwo w zyciu spoiki,
dostep do wiedzy i dodatkowej wartosci wykraczajacej poza sama stope zwrotu. Dla GPW

i jej partneréw sa natomiast jednym z praktycznych instrumentéw wspierania jakosci rynku,
edukacji inwestorow i rozwoju standardow relacji inwestorskich.

Powstanie niniejszego poradnika nie bytoby mozliwe bez merytorycznego zaangazowania
partneréw rynkowych, ktérzy podzielili sie swoim praktycznym doswiadczeniem we wdrazaniu
i prowadzeniu programoéw lojalnosciowych dla akcjonariuszy indywidualnych: Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych, ORLEN, PZU, UNIMOT, Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych oraz Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych. Ich wktad - zaré6wno w zakresie
doswiadczen operacyjnych, jak i perspektywy regulacyjnej oraz rynkowej — pozwolit nadac
publikaciji charakter praktyczny i wieloaspektowy, wykraczajgcy poza punkt widzenia samej
gietdy.

Mamy nadzieje, ze publikacja ta bedzie dla spétek uzytecznym przewodnikiem - zaréwno
inspirujgcym, jak i praktycznym - pokazujacym, jak projektowaé programy lojalnosciowe
w sposob zgodny z regulacjami, efektywny operacyjnie i spdjny ze strategiag dtugotermino-
wego budowania wartosci.
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1.1

Program
lojalnosciowy
jako
narzeazie
Strategiczne

Program lojalnosciowy dla akcjonariuszy indywidualnych to zorganizowany
system korzys$ci materialnych i niematerialnych (w granicach obowigzujgcego
prawa), przyznawanych inwestorom w zamian za spetnienie okreslonych kryteriow
- najczesciej posiadania minimalnego pakietu akcji przez okreslony czas.

Z perspektywy relacji inwestorskich stanowi on element dtugofalowej strategii,
obejmujgcej ksztattowanie relacji z akcjonariuszami, strukture akcjonariatu

oraz budowe wizerunku spofki.

Na potrzeby niniejszego poradnika przez akcjonariusza indywidualnego rozumie sie
osobe fizyczng posiadajaca akcje danej spétki — niezaleznie od tego, czy uczestniczy
w programie lojalno$ciowym. Program moze jednak obejmowac réwniez inne
kategorie inwestoréw (np. instytucjonalnych), co powinno by¢ kazdorazowo

jednoznacznie okreslone przez emitenta w zasadach jego funkcjonowania.

Dobrze zaprojektowany program spetnia szes¢
komplementarnych funkcji strategicznych:

Funkcije te przektadajg sie na wymierne korzysci zaréwno dla uczestnikow
programu, jak i dla samej spétki, przy czym ich znaczenie jest odmienne
z perspektywy kazdej ze stron.

Z perspektywy inwestora program lojalnosciowy rozszerza doswiadczenie
inwestowania poza aspekt czysto finansowy. Oferuje poczucie uczestnictwa

i wspotwiasnosci, umozliwia lepsze zrozumienie modelu biznesowego oraz
strategii spotki, a takze zapewnia dostep do dodatkowych korzysci o charakterze
finansowym i niefinansowym.

Z perspektywy spotki program wspiera budowe stabilnej i bardziej przewidywalnej
struktury akcjonariatu oraz zwieksza aktywnos$c¢ akcjonariuszy indywidualnych

i jako$¢ komunikacji. Jednoczes$nie umozliwia wykorzystanie relacji z inwestorami
jako Zrédta wiedzy i informacji zwrotnej — zaréwno w zakresie relacji
inwestorskich, jak i oferowanych produktéw lub ustug.

Przedstawione funkcje programu znajduja odzwierciedlenie w konkretnych
zastosowaniach biznesowych, zaprezentowanych w dalszej czesci rozdziatu.
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Rola

programu
lojalnosciowego
we wspieraniu
relacji

Z akcjonariuszami

Konkretne zastosowania programu najlepiej widac przez pryzmat wyzwan,

przed ktoérymi stojg spétki w relacjach z inwestorami indywidualnymi.

Przyktadowe
wyzwania
biznesowe

Stabilizacja
akcjonariatu
indywidualnego

Jak program lojalnoSciowy

moze wesprzec?

progi czasowe posiadania akcji oraz poziomy
uczestnictwa uzaleznione od dtugosci inwestyciji
ograniczajg krotkoterminowa rotacje

Zwiekszenie udziatu
akcjonariuszy

dostep do programu oraz komunikacja wokot
programu zwiekszajg widocznos$¢ spoétki wsrod

indywidualnych inwestoréw indywidualnych i obnizajg bariere
pierwszej inwestycji

Poprawa baza uczestnikow staje sie kanatem

komunikacji bezposredniej, regularnej komunikacji spétki

z akcjonariatem
indywidualnym

i pozyskiwania opinii

Promocja

- konwersja
klientow

w akcjonariuszy
oraz akcjonariuszy
w klientow

benefity produktowe motywuja klientow
do stania sie akcjonariuszami, a akcjonariuszy
do korzystania z produktow i ustug spétki

Wzmochnienie

uwzglednienie komponentéw edukacyjnych,

strategii dostepnosci oraz przejrzystych zasad programu
zro'wnowaionego wzmachnia standardy odpowiedzialnego
rozwoju podejscia do akcjonariuszy

Budowanie program tworzy spotecznos$¢ inwestoréw
zaangaiowanego poprzez zwiekszony dostep do spotki, rozwoj

akcjonariatu

komunikacji oraz komponent edukacyjny,

co sprzyja budowie relacji wykraczajacej

poza charakter transakcyjny i wzmacnia
lojalno$¢ oraz sktonnos$é do dtugoterminowego
inwestowania

W konsekwencji program lojalno$ciowy nalezy postrzegac jako strategiczny

mechanizm zarzadzania relacjami ze spotecznoscig inwestorow, ktéry — wiasciwie

zaprojektowany — wspiera realizacje dtugoterminowych celéow spétki oraz budowe

jej wartosci.
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2.1

Rynki
Zag ran i CZ n e Prawnie uregulowany model loyalty voting rights — akcje
utrzymywane przez okreslony czas (najczesciej = 2 lata)
mOde/e, ten byt dopuszczony w ramach francuskiego prawa spétek
y y ] (Code de commerce) jako rozwiazanie fakultatywne,
/nsplra C/el jednak ustawa Florange z 2014 roku uczynita
go mechanizmem domys$inym (opt — out), co oznacza,

Wn/OSkl ze obowigzuje automatycznie, jezeli walne zgromadzenie

nie zdecyduje inaczej. System ten jest szeroko stosowany

Na rynkach rozwinietych programy lojalno$ciowe dla akcjonariuszy oraz mechanizmy
premiujace dtugoterminowe inwestowanie majg ugruntowana tradycje i sg szeroko
stosowane. Stanowig element dojrzatej infrastruktury rynku kapitalowego i narzedzie
wzmacniania relacji z inwestorami indywidualnymi. Ponizej znajduje sie opracowanie
wiasne na bazie obowigzujgcych przepiséw prawa, publicznie dostepnej literatury,
artykutéw i publicznych informacji pochodzacych z wybranych rynkéw.

Wybrane
kraje

/ regiony
Swiata

Jaki model funkcjonuje?

moga otrzymywac¢ podwaojne prawa gtosu. Mechanizm

wsrod spoétek notowanych i stanowi centralny element

polityki wzmacniania akcjonariatu dtugoterminowego.
Niezaleznie od tego, francuskie prawo spotek dopuszcza
przyznanie uprzywilejowania finansowego

(np. podwyzszonej dywidendy) dla akcjonariuszy
dlugoterminowych, jezeli wynika to ze statutu spofki

— w szczegolnosci w formie dodatkowej dywidendy

dla akcji imiennych utrzymywanych przez okreslony

czas (loyalty dividend lub bonus dividend for long-term

shareholders).

Model Kabunushi yutai — masowy system benefitéw

dla akcjonariuszy obejmujacy znizki, kupony, produkty
lub ustugi oferowane akcjonariuszom. Mechanizm ten nie
wynika z przepiséw prawa ani szczegdlnej regulacji rynku
kapitatowego, lecz stanowi dobrowolng praktyke spétek

gietdowych. Programy tego typu sg szeroko rozpowszech-

nione w Japonii i funkcjonuja jako instrument marketingowy

oraz narzedzie przyciggania i utrzymywania inwestoréw

indywidualnych, czesto poprzez oferowanie $wiadczen
rzeczowych obok dywidendy. W przeciwienstwie

do modelu francuskiego, kabunushi yutai nie wptywa
na strukture praw korporacyjnych — w szczegolnosci
nie wigze sie z uprzywilejowaniem praw gtosu, lecz
pozostaje elementem polityki relacji inwestorskich

i strategii budowania bazy akcjonariuszy detalicznych.
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Wybrane
kraje

/ regiony
Swiata

Jaki model funkcjonuje?

Model marketingowy (bez wsparcia regulacyjnego)

N I/
/LN

- benefity dla akcjonariuszy nie wynikajg z przepiséw prawa spotek

ani szczegolnej regulacji rynku

Brak formalnego modelu lojalnosciowego — mechanizmy wspierania
akcjonariatu dtugoterminowego nie wynikajg z przepiséw prawa spoétek ani
szczegolnej regulacji rynku kapitalowego. Rynek koncentruje sie na wysokiej
ptynnosci oraz dominacji inwestoréw instytucjonalnych.

Benefity dla akcjonariuszy majg charakter incydentalny (np. rabaty

lub symboliczne $wiadczenia w wybranych spétkach konsumenckich)

i nie stanowig powszechnego narzedzia. W przeciwienstwie do Japonii, gdzie
programy benefitowe maja charakter masowy, w USA pozostajg marginalne

i nie petnig istotnej funkcji w relacjach

inwestorskich.

Brak wyksztatconych i zbadanych praktyk — dostepna literatura oraz przeglady

rynkowe nie wskazujg na istnienie szeroko stosowanych modeli dla programow

lojalnosciowych skierowanych do akcjonariuszy.

Rozwigzania tego typu nie wynikaja z regulacji prawnych i nie stanowig istotnego
; elementu tadu korporacyjnego ani polityki rynkéw kapitatowych. W odréznieniu

zaréwno od Francji (model regulacyjny), jak i Japonii (model marketingowy

o duzej skali), region ten pozostaje na wczesnym etapie rozwoju w zakresie

narzedzi budowania akcjonariatu dtugoterminowego.

Tabela - Opracowanie wtasne

Analiza zagranicznych rozwigzan wskazuje, ze zarowno model francuski (regulacyjny), jak i japonski (marketingowo-relacyjny)
mogtyby znalez¢ zastosowanie na rynku polskim, jednak odpowiadajg one na odmienne potrzeby emitentéw i inwestorow.

Z punktu widzenia rynku polskiego kluczowe pytanie nie dotyczy mozliwosci implementacji poszczegdinych modeli, lecz tego,

jakie cele chca osiggnac spotki.

Doswiadczenia zagraniczne sugeruja, ze skutecznos¢ wybranego podejscia zalezy nie tylko od konstrukcji mechanizmu,
ale przede wszystkim od jego dopasowania do strategii spotki oraz zdolnosci do osiagniecia odpowiedniej skali
zastosowania. W praktyce oznacza to, ze rozwéj programow lojalnosciowych w Polsce moze przyjaé¢ charakter
ewolucyjny — od prostszych rozwigzan benefitowych w kierunku bardziej zaawansowanych instrumentéw systemowych.
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Na polskim rynku kapitatowym aktywnie funkcjonuje kilkanascie programéw
lojalno$ciowych skierowanych do akcjonariuszy indywidualnych. Rynek znajduje
sie wcigz we wczesnej fazie rozwoju - z przyktadami udanych wdrozen, ktére
buduja fundament na przyszty rozwdj. Dla zachowania porownywalnosci przyktady
przedstawiajg kluczowe parametry programoéw, obejmujace w szczegdlnosci: prog
wejscia, wymagany okres posiadania akcji oraz zakres benefitow. Zawarte w tabeli
dane pochodza z dokumentéw publicznych zawartych na stronach www oraz
informacji pochodzacych od spotek.

Spétka Kluczowe parametry

Polska
— przeglgd
wybranych
programow Skala i znaczenie: ponad 36 000 uczestnikow
/Oja/nOS’C/'O WyCh i(obZnZCZhriOaOr;Ztlzv:;:E:-w 2025 r.); program pionierski
funkcjonujgcych

Prog wejscia: min. 100 akgiji.
na rynku Czas: brak formalnego wymogu.

Benefity: znizki na wybrane ubezpieczenia majgtkowe

/ Program I stan 2025/2026

Prég wejscia: min. 50 akcji.
Czas: utrzymywanie przez co najmniej 1 miesigc.

Benefity: rabaty na paliwa i produkty pozapaliwowe.

(do 10%, a po 12 miesigcach uczestnictwa do 20%),

jednorazowa znizka na cztonkostwo w Sl (100% znizki

na cztonkostwo podstawowe, 50% znizki na cztonkostwo
PZU rozszerzone), materiaty analityczne.

Operacyjnos$¢: program w peti cyfrowy / integracja

z systemami wybranych podmiotéw prowadzacych

rachunki maklerskie / dedykowany serwis internetowy

(strona) dla uczestnikéw programu dostepny

po zalogowaniu.

Prég wejscia: 100 / 500 / 2000 akcji

(w zaleznosci od poziomu).

Czas: 6/ 12/ 24 miesigce.

Benefity: rabaty na paliwa na stacjach AVIA, produkty
energetyczne (LPG, PV), dostep do mediéw gietdowych,
cztonkostwo SllI, ubezpieczenia.

c’ UN IMOT Operacyjnos¢: rozbudowany program poziomowy
realizowany w oparciu o dedykowang aplikacje,
skierowany do wszystkich akcjonariuszy bez wzgledu
na to w jakim podmiocie prowadzgacym dziatalnos$¢
maklerska lub powierniczg akcjonariusz posiada
zdeponowane na rachunku papieréw

wartosciowym akcje.
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Spétka Kluczowe parametry

/ Program i stan 2025/2026

Prog wejscia: brak wymogu posiadania akcji przy przystapieniu do programu.
Wymagany aktywny rachunek inwestycyjny w Pekao, a benefity programu
udostepniane sa zaleznie od liczby posiadanych akcji Pekao.
‘1 Czas: comiesieczna weryfikacja poziomu akcji na rachunku inwestycyjnym Pekao.
M Program w obecnej edycji trwa do 20.05.2027 r. z perspektywa dalszego rozwoju
Bank Pekao w kolejnych latach.
Benefity: promocyjne warunki na produkty Pekao S.A.,
z perspektywa ich dalszego rozwoju oraz poziomow uczestnictwa.
Charakter programu: model bazujacy na budowie dtugoterminowe;j relaciji

na linii bank-akcjonariusz i rozwoju wspotpracy poprzez udostepniane promocije.

Prég wejscia: min. 50 akgcji.
Czas: brak formalnego wymogu.
unsweur Benefity: rabaty 20 — 30% na produkty, Personal Shopper, dostep do ofert
° specjalnych.
Operacyjnos¢: model czesciowo deklaratywny — akcjonariusz wskazuje podmiot

prowadzacy rachunek; w czesci brak formalnej, ciggtej weryfikacji.

Prég wejscia: min. 100 akgcji.

Czas: brak szczegotowo okreslonego progu czasowego.
cyber_Folks™ Benefity: rabaty na ustugi hostingowe i domeny.

Charakter programu: prosty model benefitowy, powiazany bezposrednio

z oferta produktowa spotki.

Tabela - Opracowanie wiasne na podstawie informacji pochodzacych ze stron www spétek wg stanu na koniec czerwca 2026 r.




3. PROGRAM JAKO ELEMENT DLUGOOKRESOWEJ STRATEGII SPOLKI

Budowanie
relacji

spotka

— akcjonariusze
indywidualni

Profil

inwestora
indywidualnego
w Polsce

Program lojalnosciowy umozliwia rozszerzenie tradycyjnych relacji inwestorskich,
ktére czesto ograniczajg sie do komunikacji obowigzkowej i okresowych
kontaktow zwigzanych z wynikami finansowymi spotki.

Dzieki temu akcjonariusz indywidualny zyskuje mozliwo$¢ regularnego kontaktu

ze spoétkag oraz aktywniejszego uczestnictwa w jej otoczeniu.

W praktyce program tworzy podstawy do budowania relacji o charakterze
ciggtym, opartym na komunikacji, zaangazowaniu i uczestnictwie. Akcjonariusz
moze pemic nie tylko role inwestora, lecz réwniez ambasadora marki, odbiorcy
produktow i ustug, uczestnika dialogu inwestorskiego czy zrédta informaciji
zwrotnej.

W efekcie program lojalno$ciowy pozwala spétce aktywnie zarzadzaé relacjami
z inwestorami indywidualnymi oraz wzmacniac¢ ich dtugoterminowe

zaangazowanie.

Polski inwestor indywidualny stanowi zréznicowana, lecz coraz bardziej
Swiadoma grupe uczestnikdw rynku kapitalowego. Wyniki cyklicznych badan
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych (Sll) wskazuja, ze inwestorzy
detaliczni coraz wieksza wage przywiazuja nie tylko do wynikéw finansowych
spétek, lecz rowniez do jakosci komunikaciji, przejrzystosci dziatania emitenta

oraz dostepu do wiarygodnych informacji.

Dla wielu inwestoréw indywidualnych istotne znaczenie maja rowniez mozliwos$¢
bezposredniego kontaktu ze spdtka, uczestnictwo w wydarzeniach, dostep

do wiedzy oraz poczucie bycia czescig spotecznosci skupionej wokdt emitenta.
Oznacza to, ze decyzje inwestycyjne sg czesto wspierane nie tylko analizg
finansowa, lecz réwniez ocena wiarygodnosci, reputacji i jakosci relacji

budowanej przez spétke.

W tym kontekscie program lojalno$ciowy moze stanowi¢ skuteczne narzedzie
wspierajace budowe dtugoterminowych relacji z inwestorami indywidualnymi.
Odpowiada bowiem na potrzeby zwigzane z dostepem do spofki i jej produktow,
rozwijaniem dialogu wykraczajgcego poza obowigzkowg komunikacje oraz
dostarczaniem dodatkowych korzys$ci zwigzanych z diugoterminowym

inwestowaniem.

W warunkach rosnacej konkurencji o uwage i kapitat inwestoréw indywidualnych
program lojalno$ciowy moze jednoczesnie stanowi¢ element wyrdzniajacy spotke
na tle innych emitentoéw oraz wzmacnia¢ zaangazowanie istniejacych akcjonari-

uszy.
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3.3

Program
lojalnoSciowy
jako element
integrujgcy
wybrane
obszary
dziatalnosci

SPOfKi

Program lojalnosciowy powinien by¢ projektowany jako element integrujacy
relacje inwestorskie, marketing oraz dziatania zwigzane z budowaniem relacji
z interesariuszami. Takie podejscie pozwala zwiekszac efektywnos$¢ programu

poprzez wykorzystanie synergii pomiedzy réznymi obszarami dziatalnosci spofki.

Z perspektywy relacji inwestorskich program wspiera budowe stabilnej
i zaangazowanej bazy akcjonariuszy indywidualnych, promuje dtugoterminowe
utrzymywanie akcji oraz wzmacnia komunikacje pomiedzy spétkg a inwestorami.

W obszarze marketingu moze jednoczesnie zwiekszaé lojalnosé klientow
i wzmacnia¢ ich relacje z marka. Szczegdlne znaczenie ma to w przypadku
spotek dziatajgcych w modelu B2C, gdzie program pozwala taczy¢ role klienta

i akcjonariusza.

W obszarze ESG i raportowania niefinansowego program moze wspiera¢
budowanie diugoterminowego zaangazowania interesariuszy, wzmacnia¢
transparentno$¢ komunikacji oraz dostarcza¢ danych pomocnych przy ocenie

skutecznosci dziatan relacyjnych.

W praktyce oznacza to, ze program lojalnosciowy nie powinien by¢ traktowany
wytgcznie jako projekt relacji inwestorskich lub marketingu. Najwiekszg warto$¢
przynosi wtedy, gdy od poczatku jest projektowany jako wspdlna inicjatywa kilku
obszaréw organizacji, posiadajgca jasno okreslone cele biznesowe, relacyjne

i komunikacyjne.

W rezultacie program lojalnosciowy nalezy traktowac nie jako odrebne narzedzie
operacyjne, lecz jako element architektury strategicznej spotki, wspierajacy
tworzenie wartosci w dtugim horyzoncie czasowym oraz powiazany

z modelem biznesowym i struktura akcjonariatu.
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4.1

Kim jest
uczestnik
programu?

4.2

Progi
wejscia

| pboziomy
cztonkostwa

Uczestnikiem jest osoba fizyczna posiadajgca akcje na wtasnym rachunku
papierow wartosciowych, ktéra dobrowolnie i nieodptatnie przystapita do programu
oraz zaakceptowata jego regulamin. W praktyce emitent moze zdecydowaé

0 rozszerzeniu programu na inne kategorie inwestorow (np. podmioty z sektora

MSP), co wymaga odpowiedniego uregulowania w zasadach programu.

Projektowanie progéw wejscia oraz pozioméw cztonkostwa w programie
lojalnosciowym dla akcjonariuszy powinno by¢ traktowane jako element
architektury strategicznej programu, a nie jedynie decyzja operacyjna. Progi
i poziomy determinuja nie tylko dostepnos¢ programu, lecz réwniez jego role
w ekosystemie relacji inwestorskich, marketingu oraz budowy zaangazowania.

Rola progow wejscia
Prég wejscia, rozumiany jako minimalna liczba akcji lub warto$¢ zaangazowania
inwestora, stanowi podstawowy mechanizm segmentacji uczestnikdéw programu.

Jego witasciwe ustalenie wymaga zbalansowania dwéch przeciwstawnych celéw:

z jednej strony zapewnienia dostepnosci programu dla szerokiej

grupy inwestoréw indywidualnych

z drugiej strony utrzymania odpowiedniej jakosci uczestnictwa,
tak aby program nie tracit swojej ekskluzywnosci i wartosci percepcyjnej

Zbyt niski prég moze prowadzi¢ do nadmiernej liczby uczestnikdow o niskim
zaangazowaniu, co utrudnia budowanie lojalnosci i zwieksza koszty operacyjne.
Z kolei prog zbyt wysoki ogranicza skale programu i zmniejsza jego znaczenie

w budowaniu relacji inwestorskich.
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Kluczowe jest zatem traktowanie progu nie jako wartosci statycznej, lecz jako parametru,
ktory powinien by¢ kalibrowany w zaleznosci od:

@ @ @
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Istotnym elementem jest réwniez przeliczenie progu na warto$¢ ekonomiczna inwestycji, co pozwala oceni¢ jego

realng dostepnos¢ dla przecietnego inwestora detalicznego. W praktyce oznacza to rowniez koniecznos¢ uwzglednienia
zmiennosci wartosci rynkowej akcji. Konstrukcja progdéw oparta wytgcznie na liczbie akcji moze

prowadzi¢ do istotnych zmian atrakcyjnosci programu wraz ze zmiang ich wartosci.

Z tego wzgledu rekomenduje sie analize progéw w ujeciu wartosciowym lub mieszanym (liczba + wartos¢),

co pozwala lepiej odzwierciedli¢ rzeczywiste zaangazowanie kapitatowe inwestora.

Trzy modele progu wejscia

W praktyce rynkowej stosuje sie trzy podstawowe modele konstrukcji progu wejscia:

Model inkluzywny (niski prog wejscia) — zaktada szeroka dostepnos¢ programu poprzez ustalenie relatywnie
niskiego minimalnego poziomu inwestycji. Jego efektem jest szybkie budowanie liczebnej bazy uczestnikow
oraz zwiekszenie rozpoznawalnosci programu. Ograniczeniem jest relatywnie nizsza jakos$¢ relacji — uczestnicy

o niewielkim zaangazowaniu kapitatowym sa mniej sktonni do dtugoterminowego uczestnictwa.

Model selektywny (wyzszy prég wejscia) — koncentruje sie na inwestorach o wiekszym zaangazowaniu
kapitatowym, co sprzyja budowie stabilnej bazy akcjonariuszy. Podej$cie to poprawia jako$¢ relacji, ale ogranicza

skale programu oraz jego znaczenie komunikacyjne.

Model poziomowy (tiering) — taczy oba powyzsze podejscia poprzez wprowadzenie kilku poziomoéw uczestnictwa,
réznicujacych zakres benefitow w zaleznosci od wielkos$ci inwestyciji i/lub czasu jej utrzymywania. Model ten
umozliwia jednoczesne zapewnienie dostepnosci programu oraz budowe mechanizmu motywujgcego

do zwiekszania zaangazowania inwestycyjnego.

Wybdér modelu powinien wynikac z celu programu okreslonego na etapie strategicznym (patrz rozdz. 3),
a nie z arbitralnej decyzji operacyjne;j.




14 4. PODSTAWOWE ZALOZENIA PROGRAMU LOJALNOSCIOWEGO
DLA AKCJONARIUSZY INDYWIDUALNYCH

Rola komponentu czasowego

Poza wymiarem ilosciowym (liczba lub warto$¢ akciji), prég wejscia powinien uwzglednia¢ rowniez wymiar czasowy — okres

posiadania akcji wymagany do uzyskania statusu uczestnika. Komponent czasowy:

> R
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W konsekwencji rekomendowanym rozwigzaniem jest faczenie progu ilosciowego z progiem czasowym

lub stosowanie modelu poziomowego uwzgledniajgcego oba te parametry.

Model poziomow czfonkostwa

Poziomy cztonkostwa stanowig rozwiniecie koncepcji progéw wejscia i umozliwiajg budowe bardziej ztozonego systemu

relacyjnego. Ich rolg jest stworzenie gradacji korzysci i doswiadczen uczestnika, uzaleznionej od stopnia jego zaangazowania.

W podejsciu strategicznym poziomy cztonkostwa powinny:

motywowacé do zwiekszania zaangazowania kapitatowego lub wydtuzania okresu inwestycji

umozliwia¢ stopniowe pogtebianie relacji ze spotka

tworzy¢ element aspiracyjny, zachecajacy do przechodzenia na wyzsze poziomy

Nalezy przy tym podkresli¢, ze konstrukcja poziomdw nie powinna by¢é nadmiernie rozbudowana. Zbyt duza liczba poziomoéw
komplikuje program, obniza jego przejrzystos¢ i moze ograniczac jego efektywnos$é. Optymalny model zaktada ograniczong
liczbe poziomow, wyraznie roznicujgcych zakres korzysci i doswiadczen uczestnikow.
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Integracja z celami

Najistotniejszym aspektem projektowania progdéw i poziomoéw cztonkostwa
jest ich powigzanie z diugookresowymi celami spétki. Parametry te powinny wspierac:

budowe stabilnej bazy inwestoréw indywidualnych

wzrost ich zaangazowania

integracje relacji inwestorskich z dziataniami marketingowymi oraz ESG

W efekcie dobrze zaprojektowany system progéw wejscia i poziomdw cztonkostwa staje sie nie tylko narzedziem
segmentaciji, lecz przede wszystkim mechanizmem zarzadzania relacja ze spotecznoscia inwestorska, ktéry wspiera
realizacje strategii spotki w dtugim horyzoncie. Jednoczesnie konstrukcja progéw i poziomdw cztonkostwa

nie powinna by¢ postrzegana jako rozwigzanie state — moze ona podlegac okresowej kalibracji w odpowiedzi

na zmieniajgce sie warunki rynkowe, strukture akcjonariatu oraz cele spétki. Praktyczne wyzwania zwigzane

Z wyznaczeniem progu wejscia, w tym najczestsze putapki kalibracji i uwarunkowania rynkowe, omdwiono

szczegobtowo w podrozdziale 7.1.
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Wybdr mechaniki weryfikacji uprawnien uczestnikow programu lojalno$ciowego
dla akcjonariuszy stanowi jeden z kluczowych elementéw jego konstrukcji. Decyzja

w tym zakresie ma bezposredni wptyw na efektywnos$é programu w realizacji celéw

spotki, w szczegolnosci w obszarze retencji inwestorow, ograniczania zachowan
spekulacyjnych oraz budowy dtugoterminowych relacji.
Podejscie do mechaniki weryfikacji nie powinno by¢ traktowane wytacznie jako
decyzja operacyjna, lecz jako wybdér modelu oddziatywania na zachowania

' inwestorow. W praktyce mozna wyréznic¢ trzy podstawowe modele: snapshot

(record date), weryfikacje ciagta oraz model hybrydowy.

Mechanika
rogramau.
Prog -
. Model snapshot opiera sie na weryfikacji spetnienia warunkéw uczestnictwa
C/@gfe w programie w z gory okreslonym dniu. Jest to rozwigzanie najprostsze z punktu
widzenia operacyjnego i administracyjnego, poniewaz wymaga jednorazowego
t n
y Zaleta tego podejscia jest przede wszystkim:
CZy prostota wdrozenia i obstugi
‘ ] apS ] Ot L nizsze koszty administracyjne

Model snapshot (record date)

pozyskania danych (np. z KDPW) na konkretng date.

tatwos$¢ komunikacji warunkéw uczestnictwa

Jednoczesnie model ten posiada istotne ograniczenia o charakterze strategicznym.
Najwazniejszym z nich jest ryzyko zachowan oportunistycznych, polegajgcych

na krétkoterminowym ,,parkowaniu” akcji jedynie na potrzeby spetnienia warunku
formalnego. W efekcie program moze traci¢ swoéj kluczowy walor, jakim jest
budowanie diugoterminowej lojalnos$ci inwestoréw, a jego wptyw na stabilizacje
akcjonariatu pozostaje ograniczony.

Z tego wzgledu model snapshot jest najbardziej adekwatny w programach
o charakterze prostym, nastawionych gtéwnie na szeroka dostepnos¢ i tatwosé
uczestnictwa, mniej natomiast w programach strategicznie ukierunkowanych na

retencje.

Model ciggtej weryfikacji

Model ciggtej weryfikacji zaktada konieczno$¢ utrzymywania akcji przez caty
wymagany okres uczestnictwa w programie. Oznacza to, ze status uczestnika
nie jest przyznawany jednorazowo, lecz wymaga spetniania warunkéw w sposob

nieprzerwany.
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Z punktu widzenia strategicznego jest to rozwigzanie najbardziej spojne z celami relacji
inwestorskich, poniewaz:

=
&) >

Model ten pozwala rowniez na bardziej precyzyjna segmentacje inwestorow, uwzgledniajaca nie tylko wielko$¢
zaangazowania kapitatowego, lecz takze jego trwatosé.

Jednoczesnie rozwigzanie to wigze sie z istotnymi wyzwaniami operacyjnymi. Wymaga regularnej, czesto automatycznej
synchronizacji danych z systemami rynku kapitatowego (np. KDPW), co zwieksza ztozonos$¢ systemowa i koszty utrzymania
programu. Dodatkowo, z perspektywy uczestnika, model ten moze by¢ postrzegany jako mniej przejrzysty i bardziej
restrykcyjny.

W konsekwencji model ciggty jest najbardziej adekwatny dla programoéw o istotnym znaczeniu dla strategii spotki,

w ktdrych priorytetem jest jakos$¢ relacji z inwestorem oraz jego dtugookresowe zaangazowanie.

Model hybrydowy (snapshot + historia)

Model hybrydowy stanowi rozwigzanie posrednie, tagczgce elementy prostoty operacyjnej modelu snapshot z efektem
retencyjnym charakterystycznym dla weryfikacji ciagtej. W praktyce polega on na poréwnaniu danych z dwdch (lub wiecej)
momentoéw w czasie, oddzielonych wymaganym okresem inwestycyjnym.

Z perspektywy funkcjonalnej oznacza to, ze inwestor musi spetnia¢ warunki zarébwno na poczatku, jak i na koncu danego

okresu, co ogranicza mozliwos$¢ krotkoterminowego spetnienia kryteriéw bez rzeczywistego zaangazowania.
Zaletami tego podejscia sa:

kompromis pomiedzy efektywnoscig a prostotg operacyjna,

ograniczenie zachowan oportunistycznych przy nizszych wymaganiach systemowych niz w modelu ciggtym

relatywnie tatwiejsza komunikacja zasad niz w modelu petnej weryfikacji ciagtej.

Ograniczeniem pozostaje konieczno$¢ archiwizacji danych (np. raportéw KDPW) oraz zapewnienia spéjnosci miedzy kolejnymi

punktami weryfikacji. Model ten nie eliminuje catkowicie ryzyka krotkoterminowych manipulacji, ale wyraznie je ogranicza.
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Wybdr modelu jako decyzja strategiczna

Doboér wtasciwej mechaniki weryfikacji powinien wynika¢ bezposrednio z celow programu oraz roli,
jaka ma on petnié
w modelu relacji inwestorskich spéfki.

model snapshot - dla programéw masowych, o niskim progu wejscia i nacisku na dostepnosé

model ciagly — dla programéw ukierunkowanych na dtugoterminowa retencje i stabilizacje akcjonariatu

model hybrydowy - jako rozwigzanie kompromisowe, tgczace skale programu z jego efektywnoscia relacyjna

Uzupetniajaco, w zaleznosci od celow programu, mozna rozwazy¢ rowniez alternatywne
modele uczestnictwa, ktore wykraczaja poza klasyczne podejscie oparte wytacznie na stanie
posiadania akcji. W szczegolnosci moga to by¢:

0
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Modele te majg charakter uzupetiajacy i wymagajg kazdorazowo oceny pod katem zgodnosci regulacyjnej

oraz efektywnosci operacyjne;.

Spodjnosé mechaniki z konstrukcjg programu

Kluczowe jest, aby mechanika weryfikacji byta spdjna z innymi elementami programu — w szczegélnosci progami wejscia,

poziomami cztonkostwa oraz zakresem oferowanych korzysci.

Dopiero taka spojnosé pozwala traktowac program lojalnosciowy jako realne narzedzie zarzadzania relacjami inwestorskimi,
a nie wytgcznie instrument komunikacyjny. W praktyce oznacza to, ze wybdr mechaniki powinien by¢ traktowany jako
integralny element projektowania programu, podlegajacy dostosowaniu do jego celéw, skali oraz profilu docelowego
inwestora. Szczegdtowe scenariusze operacyjne realizacji poszczegdlnych modeli weryfikacji — z perspektywy wdrozenia
technicznego przez KDPW i podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska - opisano w podrozdziale 5.3.
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Benefity stosowane w krajowych programach lojalnosciowych dla akcjonariuszy
mozna podzieli¢ na cztery wyrazne, roztgczne kategorie: ekonomiczne,

edukacyjne, relacyjne oraz wizerunkowe. Podziat ten ma charakter

funkcjonalny - kazda kategoria odpowiada innemu celowi strategicznemu.

Warunkiem skutecznosci programu jest Swiadome tgczenie co najmniej dwdch

kategorii benefitow. Program oparty wytacznie na jednej grupie swiadczen

pozostaje narzedziem jednowymiarowym (np. rabatowym), natomiast kompozycja
' réznych benefitdw pozwala osiggac efekt synergii: jednoczesnie pozyskiwac,

angazowac i utrzymywac inwestora.
M . I .
|
ro d Z a e Benefity ekonomiczne to Swiadczenia zapewniajgce bezposrednia, mierzalna
korzys$¢ finansowa dla uczestnika programu. Ich istota jest redukcja kosztow
D fito

Benefity ekonomiczne

lub zwiekszenie sity nabywczej inwestora.

Do tej kategorii naleza w szczegolnosci:

Cecha konstytutywna benefitow ekonomicznych jest to, ze ich wartos¢
mozna bezposrednio wyrazi¢ w pienigdzu - uczestnik wie, ile zyskuje
i w jakim czasie. Funkcja tej kategorii jest przede wszystkim:

© ®

zwiekszenie atrakcyjnosci inwestycji w krotkim okresie

zacheta do przystapienia do programu

powigzanie inwestora z produktem lub ustuga spétki

Jednoczesnie benefity ekonomiczne majg ograniczong zdolno$é budowania
trwatej lojalnosci — same w sobie generuja relacje transakcyjna, ktéra tatwo
zastgpi¢ inng ofertg rynkowa.
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Benefity edukacyjne

Benefity edukacyjne obejmuja Swiadczenia wspierajgce rozwoj kompetencji inwestora oraz jego wiedzy o spétce i rynku

kapitalowym. Nie generujg one bezposredniej korzysci finansowej, lecz budujg warto$¢ w diuzszym horyzoncie.

Do tej kategorii naleza:

Ich funkcija jest:

Z perspektywy spoftki benefity edukacyjne majag charakter strategiczny — dobrze poinformowany inwestor jest bardziej sktonny

do utrzymywania akcji w dtugim okresie oraz lepiej rozumie ryzyka i model biznesowy przedsiebiorstwa.

Benefity relacyjne

Benefity relacyjne to $wiadczenia zapewniajgce bezposredni dostep do spoiki, jej zarzadu lub jej zasobow

organizacyjnych. Ich istota polega nie na wartosci materialnej, lecz na mozliwosci uczestnictwa i kontaktu.

Do tej kategorii zaliczaja sie m.in.:

spotkania i webinary z zarzagdem lub ekspertami

dedykowane konferencje dla akcjonariuszy

wizyty studyjne w zaktadach lub obiektach spofki
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dostep do zamknietych wydarzen i inicjatyw

uczestnictwo w badaniach focusowych i panelach konsumenckich organizowanych przez spétke

testowanie nowych produktéw lub ustug przed ich oficjalng premiera rynkowa (pre — launch access)

oferty typu ,early bird” — preferencyjne warunki zakupu nowych produktéw, ustug lub nowych emisji dla lojalnych

akcjonariuszy

Cecha wyrdzniajgca tej kategorii jest unikatowos$¢ - dostep, ktéry nie jest powszechnie dostepny dla rynku.

Funkcja benefitow relacyjnych:

Warto podkresli¢, ze benefity relacyjne moga jednoznacznie petni¢ forme narzedzia badawczego dla spétki — akcjonariusz
uczestniczacy w testach produktu lub badaniach focusowych staje sie Zrédtem wartosciowego feedbacku rynkowego.
Ta synergia miedzy rolg inwestora a rolg uzytkownika produktu/ustugi jest szczegdlnie charakterystyczna dla spotek z ofertg

B2C i stanowi unikalng przewage programéw lojalno$ciowych dla akcjonariuszy nad klasycznymi programami konsumenckimi.

W odréznieniu od benefitow ekonomicznych benefity relacyjne nie sg tatwo poréwnywalne ani zastepowalne,

Co czyni je istotnym elementem przewagi programu.
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Benefity wizerunkowe

Benefity wizerunkowe obejmuja $wiadczenia budujgce emocjonalna relacje inwestora ze spétka oraz poczucie
przynaleznos$ci do okres$lonej spotecznosci.

Do tej kategorii zaliczaja sie m.in.:

gadzety i produkty firmowe

benefity jubileuszowe i okazjonalne

dostep do wydarzen kulturalnych lub sportowych

inicjatywy wzmacniajgce tozsamosc¢ uczestnika programu

Ich kluczowa cechag jest brak bezposredniego przetozenia na wartos¢ finansowa — ich znaczenie ma charakter

symboliczny i emocjonalny.

Funkcja benefitow wizerunkowych jest:

A\
¢

Choc¢ ich koszt jest zazwyczaj relatywnie niski, ich wptyw na trwatos$¢ relacji moze by¢ znaczacy.

Kazda z powyzszych kategorii benefitéw moze rodzi¢ odmienne skutki podatkowe — zaréwno po stronie
uczestnika (podatek dochodowy od oséb fizycznych), jak i spétki (kwalifikacja kosztu, VAT). Analiza podatkowa
powinna by¢ przeprowadzona odrebnie dla kazdego planowanego $wiadczenia, przed uruchomieniem programu

- bardziej szczegdtowo zostato to opisane w podrozdziale 5.5 niniejszego poradnika.

W kontekscie miedzynarodowym warto wskaza¢, ze na wybranych rynkach — w szczegdlnosci we Franciji

- funkcjonuja réwniez rozwigzania wzmacniajgce lojalno$¢ akcjonariuszy o charakterze systemowym,

takie jak podwdjne prawo gtosu dla inwestoréw dtugoterminowych czy podwyzszona dywidenda uzalezniona
od okresu posiadania akcji. Instrumenty te, cho¢ z perspektywy funkcji petnig role zblizong do benefitéw
ekonomicznych i relacyjnych, maja odmienny charakter — wynikajg z regulacji prawa spoétek

oraz decyzji walnych zgromadzen, a nie z konstrukcji dobrowolnych programéw lojalno$ciowych.




4. PODSTAWOWE ZALOZENIA PROGRAMU LOJALNOSCIOWEGO
DLA AKCJONARIUSZY INDYWIDUALNYCH

Modele
benefitow

na wybranych
krajowych
przykfadach
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4. PODSTAWOWE ZALOZENIA PROGRAMU LOJALNOSCIOWEGO
DLA AKCJONARIUSZY INDYWIDUALNYCH

Spodtka

Nazwa
programu

Model
dominujgcy

Benefity
ekonomiczne

Benefity
edukacyjne

Benefity
relacyjne

Benefity
wizerunkowe

Produktowo Rabaty na paliwo  Akademia Udziat Program
— edukacyjny oraz produkty inwestowania, w wydarzeniach jako element
pozapaliwowe dostep inwestorskich identyfikaciji
na stacjach; realne do materiatow i konferencjach inwestora;
,‘ﬂ oszczednosci edukacyjnych branzowych integracja
ORLEN w codziennym i tresci z aplikacja
korzystaniu dla inwestorow i ekosystemem
z ustug
Produktowo Znizki na produkty Dostep posredni Ograniczone Elementy
— finansowy ubezpieczeniowe poprzez - program promocyjne
(od poziomu cztonkostwo nie kladzie i wizerunkowe
podstawowego w SlI (szkolenia, nacisku wokot marki
do wyzszego materiaty na bezposredni (np. konkursy,
po spetnieniu inwestorskie) dostep do spotki dziatania
warunkow edukacyjne
czasowych) Materiaty
edukacyjne spotki
pZU Dostep do innych  dostepne dla
produktow uczestnikow
Grupy PZU po zalogowaniu
w ramach nagréod  w serwisie
w konkursach internetowym
(np. voucher programu
na pakiety
zdrowotne)
Hybrydowy Zwroty czesci Dostep Spotkania, Benefity
(ekosystemowy) kosztow paliwa, do szkolen, wydarzenia jubileuszowe,
rabaty na produkty konferenciji klubowe, akcje specjalne,
energetyczne, inwestorskich, aplikacja dziatania
SUNIMOT instalacje i ustugi  mediéw uczestnika, budujace
gietdowych dialog ze spétka wspdlnote

Tabela - Opracowanie wiasne na podstawie informacji pochodzacych ze stron www spétek wg stanu na koniec czerwca 2026 r.




25 5. ASPEKTY FINANSOWE, REGULACYJNE | OPERACYJNE

o.7

Wybrane
ramy
prawne

Akt prawny
/ regulacja

Znaczenie dla programu

Dyrektywa Tworzy podstawy prawne umozliwiajace budowe

SRD Il programu poprzez zapewnienie spotce dostepu do

(Dyrektywa informacji o akcjonariuszach oraz stworzenie ram

UE 201 7/828) dla bezposredniej komunikacji z nimi. Umozliwia
wykorzystanie relacji inwestorskiej jako kanatu budowy
zaangazowania i lojalnosci akcjonariuszy.

Ustawa Zapewnia operacyjny mechanizm identyfikacji

o obrocie akcjonariuszy (m.in. za posrednictwem KDPW),

instrumentami ktory warunkuje funkcjonowanie programu — umozliwia

finansowymi pozyskanie danych uczestnikdw, ich weryfikacje

(art. 68j) wraz
z Rozporzadze-
niem
wykonawczym
UE 2018/1212

oraz utrzymanie biezgcej komunikacji.
Bez zastosowania tego mechanizmu program
nie moze by¢ skutecznie realizowany.

Obowigzuje od 3 wrzesnia 2020 r.

Kodeks spotek
handlowych
(art. 20

- zasada row-
nego traktowa-
nia akcjonari-
uszy)

Wyznacza ramy konstrukcji programu — wymaga
zapewnienia rownych, transparentnych

i niedyskryminujgcych zasad uczestnictwa.

Ogranicza mozliwo$¢ réznicowania benefitbw w sposéb
arbitralny i wymusza jasne, obiektywne kryteria udziatu
(np. liczba akcji, okres posiadania).

Rozporzadzenie
MAR (Market
Abuse
Regulation)

- Rozporzadze-
nie Parlamentu
Europejskiego

i Rady (UE)

nr 596/2014

Ogranicza spos6b komunikacji z uczestnikami programu
bedacymi akcjonariuszami spotki publicznej. Wymaga
zapewnienia, aby w ramach programu nie dochodzito

do selektywnego ujawniania informacji poufnych ani
przekazywania informacji mogacych mie¢ wptyw na cene
akcji przed ich publicznym ujawnieniem. Wptywa na projekt
komunikacji, organizacje wydarzen dla akcjonariuszy,
zakres udostepnianych materiatéw oraz zasady kontaktu
przedstawicieli spotki z uczestnikami programu. Wymaga
zachowania réownego dostepu inwestoréw do informacji
oraz odpowiedniego zarzgdzania ryzykiem naruszenia

obowigzkéw informacyjnych emitenta.
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Akt prawn .
/ regu.;é,-g Znhaczenie dla programu

Ustawa Woptywa na konstrukcje benefitow w programie — determinuje ich efektywng wartosé
oPIT/CIT dla uczestnika oraz obowiagzki spotki. Wymaga kazdorazowej oceny skutkéw podatkowych,
co moze ograniczac lub modyfikowac katalog swiadczen oferowanych w programie.

Ustawa Woptywa na sposéb ujecia kosztéw programu oraz jego prezentacje w sprawozdawczosci

o rachunkowosci finansowej. Oddziatuje na projekt programu poprzez konieczno$¢ wtasciwego przyporzadkowania
(UQR) / MSSF kosztéw (np. marketing vs. $wiadczenia dla akcjonariuszy) i ich wptywu na wynik finansowy.
RODO Wyznacza zasady przetwarzania danych uczestnikdw programu i ogranicza zakres oraz sposéb
(201 6/679/UE) ich wykorzystania. Wymaga zapewnienia odpowiednich podstaw prawnych, transparentnosci

oraz bezpieczenstwa przetwarzania danych, co wptywa na projekt procesow rejestraciji,
komunikaciji i obstugi uczestnikow.

Prawo Woptywa na sposdb prowadzenia komunikacji marketingowej z uczestnikami programu
komunikacji przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej (e-mail, SMS, telefon). Oddziatuje
e|ektronicznej na projekt programu poprzez koniecznos¢ uzyskania i zarzadzania zgodami marketingowymi
(PKE) (z rozréznieniem kanatéw komunikacji), zapewnienia mozliwosci ich wycofania

oraz odpowiedniego dokumentowania, a takze ograniczenie ryzyk zwigzanych

z nieuprawnionym marketingiem bezposrednim.

Tabela - Opracowanie wiasne na podstawie informacji pochodzacych ze stron www spétek wg stanu na koniec czerwca 2026 r.
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Identyfikacja
akcjonariuszy
— CO realnie

da sie zrobic?

Obecnie identyfikacja akcjonariuszy w spofce gietdowej jest mozliwa,

ale ma charakter formalny, okresowy oraz zwiazany z kosztami operacyjnymi.
Nie jest to mechanizm biezgcego dostepu do danych inwestorow, lecz proces
realizowany na zadanie spétki, z wykorzystaniem infrastruktury rynku kapitatowego
(Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych — KDPW - oraz posrednikow
prowadzgcych rachunki papieréw warto$ciowych takich jak podmioty prowadzgce

dziatalno$¢ maklerska czy powiernicza).
Co spo6tka moze uzyskacé

Spotka publiczna ma prawo pozyskac¢ dane umozliwiajgce identyfikacje akcjonariuszy

oraz okreslenie ich stanu posiadania. W praktyce obejmuje to m.in.:

<z
>

aca

Dane te przekazywane sg za posrednictwem uczestnikdédw rynku kapitatowego,
w tym podmiotéw zagranicznych, prowadzacych rachunki papierow
wartosciowych dziatajgcych w tancuchu posrednictwa, ktoérzy na podstawie
obowigzujgacych przepiséw przekazuijg je na zadanie spofki.

Charakter procesu

Z punktu widzenia operacyjnego identyfikacja ma kilka kluczowych cech:

odbywa sie wedtug stanu na okreslony dzien (snapshot)
wymaga kazdorazowego uruchomienia procedury (nie jest ciagta)
realizowana jest posrednio przez KDPW i instytucje finansowe

wymaga obstugi formalnej i generuje koszty

Po stronie KDPW wystepuja opfaty, pobierane zgodnie z obowigzujgcym cennikiem
ustug dostepnym na stronach www KDPW, ktérych poziom zalezy od wartosci
rynkowej akcji objetych wnioskiem (w praktyce dla najwiekszych spotek optata

jest najwyzsza, dla najmniejszych znacznie nizsza). Jednoczes$nie KDPW przewiduje
mechanizm obnizenia optat 0 50% od szdéstego i kolejnych wnioskéw w danym roku
kalendarzowym. KDPW dzieli sie przy tym czescia pobieranych optat z posrednikami
krajowymi, ktérym przekazuje 2/3 wartosci wynagrodzenia za udostepnienie

informaciji.
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Dodatkowo, w przypadku, gdy w fancuchu posrednictwa uczestniczg podmioty zagraniczne, moga — ale nie musza

— pojawi¢ sie dodatkowe optaty naliczane przez tych posrednikéw. W praktyce oznacza to, ze catkowity koszt identyfikacji

akcjonariuszy nie zawsze moze zostac¢ precyzyjnie okreslony przy sktadaniu wniosku, poniewaz spoétka nie ma z géry petnej
wiedzy, czy i w jakim zakresie w danym procesie identyfikacji wystgpia zagraniczne ogniwa posrednictwa oraz jakie optaty

zostang przez nie naliczone.

Jednoczesnie warto podkresli¢, ze KDPW rozwija narzedzia wspierajace praktyczne
wykorzystanie identyfikacji akcjonariuszy, w szczegdlnosci w obszarze relacji inwestorskich
i programow lojalno$ciowych. Obejmuja one m.in.:

mozliwos¢ ustanowienia zlecen statych, umozliwiajacych cykliczne lub zaplanowane w czasie pozyskiwanie danych

o akcjonariuszach

mozliwos¢ filtrowania danych raportowych, pozwalajaca na otrzymywanie wytacznie pozadanego zestawu informaciji
niezbednego do obstugi programu lojalnosciowego, np. danych wytacznie o akcjonariuszach spetniajacych okreslone
kryteria udziatu w programie, bez koniecznosci przetwarzania przez emitenta nadmiarowych informacji o wszystkich

akcjonariuszach spotki.

Co warto zauwazy¢, w ramach procesu identyfikacji spétka nie buduje dynamicznej bazy akcjonariuszy, lecz uzyskuje okresowe

snapshots akcjonariatu, ktére moga by¢ wykorzystywane do okreslonych celow.

Zakres wykorzystania danych akcjonariuszy jest Scisle okreslony przepisami (z zachowaniem ograniczen).

Spotka moze przetwarzacé te informacje wytacznie w celu:

o —88—

L dl
identyfikacji swoich zapewnienia utatwienia wykonywania zwiekszania
akcjonariuszy bezposredniej praw akcjonariuszy zaangazowania
komunikacji z nimi (np. udziat w WZA) akcjonariuszy

. w sprawy spotki
W praktyce oznacza to, ze:

identyfikacja stanowi podstawe dziatan w obszarze relacji inwestorskich

moze by¢ wykorzystywana jako fundament programoéw lojalno$ciowych, ale nie stanowi automatycznej podstawy
do dziatan marketingowych (wymagane sg dodatkowe oswiadczenia woli i / lub zgody).

Najwazniejszy wniosek praktyczny: identyfikacja akcjonariuszy jest dzi$ mozliwa i moze wspiera¢ budowe programu
lojalnosciowego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie zapewnia ona biezgcej wiedzy o strukturze akcjonariatu oraz wiaze sie
z kosztami, zaréwno po stronie KDPW jak réwniez po stronie innych uczestnikow rynku kapitatowego.
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5.3

Weryfikacja
stanu
posiadania
akciji

— mozliwe
modele

W praktyce rynkowej weryfikacja statusu akcjonariusza moze by¢ realizowana

w oparciu o rézne modele operacyjne, ktére réznig sie poziomem wiarygodnosci

danych, skalowalnoscig oraz poziomem kosztow i ztozonosci wdrozenia.

Model

weryfikacji

A - identyfikacja
akcjonariuszy

za posrednictwem
podmiotéw
prowadzacych
dziatalnos$¢
maklerska lub
powiernicza
(umowy
indywidualne)

Weryfikacja oparta na wspétpracy z wybranymi
podmiotami prowadzgcymi dziatalno$¢ maklerska.
Zalety: wysoka wiarygodnos$¢ danych, czesciowa
automatyzacja.

Ograniczenia: ograniczenie zasiegu

do konkretnych podmiotow, brak petnej
standaryzacji rynkowej, konieczno$¢ negocjaciji

i integracji z kazdym podmiotem osobno.

B - identyfikacja
akcjonariuszy

za posrednictwem
KDPW

Weryfikacja oparta o raporty z systemu

identyfikacji akcjonariuszy.

Zalety: petne pokrycie rynku, mozliwos¢
automatyzacji i skalowania.

Ograniczenia: dane punktowe (stan na dzien),
konieczno$¢ analizy ciggtosci posiadania po stronie
spotki, koszty zwigzane z generowaniem raportow,

ograniczona czestotliwo$¢ pozyskiwania danych.

C-samoidentyfikacja
uczestnika

Uczestnik sam dostarcza dowdd posiadania akcji
(np. zaswiadczenie lub wyciag z rachunku).
Zalety: petna dostepnos¢ niezaleznie od podmiotu
prowadzacego dziatalno$¢ maklerska.
Ograniczenia: wysokie obcigzenie operacyjne,

ryzyko btedéw lub naduzyé, niska skalowalnosé.

D - model
hybrydowy

Potaczenie kilku podejs¢ weryfikacyjnych

(np. identyfikacja systemowa poprzez KDPW,
wspotpraca z wybranymi podmiotami
prowadzacymi dziatalno$¢ maklerska oraz Sciezka
samoidentyfikacji dla pozostatych uczestnikow).
Zalety: szerokie pokrycie rynku, wieksza elastycznos¢
oraz mozliwo$¢ optymalizacji kosztéw i procesoéw.
Ograniczenia: wieksza ztozono$¢ operacyjna

oraz konieczno$¢ zapewnienia spojnych zasad

weryfikacji danych.

Tabela - Opracowanie wtasne na podstawie informacji pochodzacych ze stron www spétek wg stanu

na koniec czerwca 2026 r.
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Ochrona danych osobowych w programach lojalno$ciowych dla akcjonariuszy
stanowi jeden z kluczowych obszaréw ich projektowania i funkcjonowania. Wynika
to z faktu, ze programy te — tgczac element relacji inwestorskich z elementami quasi

konsumenckimi - obejmuja szeroki zakres przetwarzania danych osobowych, czesto

z udziatem podmiotéw zewnetrznych (m.in. podmioty prowadzace dziatalnosé

maklerska, partnerzy benefitéw, dostawcy technologii).

Z punktu widzenia regulacyjnego przetwarzanie danych w takim programie podlega
' przepisom RODO oraz regulacjom rynku kapitatowego. Oznacza to konieczno$¢

precyzyjnego okreslenia podstaw prawnych przetwarzania, zakresu danych
oraz zasad ich udostepniania i przechowywania.

Ochrona
danych
O So b OWyC h Program lojalno$ciowy dla akcjonariuszy opiera sie nie na jednej, lecz na kilku

réwnolegtych podstawach prawnych przetwarzania danych osobowych. Kluczowe
RO D O jest ich prawidtowe rozdzielenie, poniewaz rézne operacje przetwarzania wymagajg
innych podstaw. W szczegdlnosci:
/ ZarZ@ dzan/e Realizacja uczestnictwa w programie (rejestracja, obstuga konta,

r r przyznawanie benefitdbw) opiera sie na oswiadczeniu woli akcjonariusza
n/ ’ ’ i stanowi wykonanie umowy w rozumieniu art. 6 ust. 1 lit. b RODO.
Udziat w programie nie wymaga zatem odrebnej zgody marketingowej

Podstawy prawne przetwarzania danych

Identyfikacja akcjonariusza i weryfikacja jego statusu opierajg sie

na przepisach prawa regulujgcych rynek kapitatowy. Dane przekazywane

w tym trybie (np. za posrednictwem KDPW) sa przetwarzane w celu realizacji
obowigzkéw ustawowych. Niezaleznie od tego udziat w programie wymaga

ztozenia o$wiadczenia woli akcjonariusza (jak wskazano powyzej)

Komunikacja z uczestnikami programu w zakresie jego obstugi opiera sie
na wykonaniu umowy / oswiadczeniu woli uczestnika. Natomiast w przypadku
prowadzenia dziatarh marketingowych (w szczegdlnosci komunikacji e — mail,
SMS lub telefonicznej) konieczne jest uzyskanie odrebnych zgdd, oddzielnych
dla kazdego kanatu komunikacji — zgodnie z wymogami ustawy Prawo

komunikacji elektronicznej

Przekazywanie danych do partneréw programu (np. ubezpieczycieli,
dostawcéw ustug lub benefitdw) co do zasady wymaga uzyskania odrebnej
zgody uczestnika — w szczegdlnosci, gdy dane sg udostepniane podmiotom
trzecim jako odrebnym administratorom. W przypadku gdy partner dziata
na zlecenie organizatora i w jego imieniu, petni role podmiotu
przetwarzajgcego i nie jest wymagana odrebna zgoda, lecz odpowiednia

umowa powierzenia przetwarzania danych

Rozliczenia podatkowe (np. obowigzki informacyjne zwigzane z przychodem

uczestnika) wynikaja z przepiséw prawa i nie wymagajg zgody uczestnika
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Kluczowa zasada jest tu rozdzielenie:

przetwarzania niezbednego do dziatania programu

od przetwarzania dodatkowego (np. marketingowego), ktére wymaga zgody

Prawidtowe wdrozenie programu lojalnosciowego wymaga stworzenia petnej dokumentacji zgodnej z RODO oraz zapewnienia
odpowiednich mechanizmoéw zarzadzania danymi. Do najwazniejszych elementéw naleza:

Klauzula informacyjna, przekazywana uczestnikowi przed przystapieniem do programu, obejmujaca
m.in. administratora danych, cele przetwarzania, podstawy prawne, zakres danych, odbiorcéw

oraz okres przechowywania.

Rejestr czynnosci przetwarzania, w ktérym program lojalno$ciowy powinien

by¢ ujety jako odrebny proces operacyjny.

Umowy z podmiotami przetwarzajacymi dane, w szczegdlnosci z podmiotami prowadzgcymi
dziatalno$¢ maklerskg, dostawcami systemow IT oraz partnerami benefitdw — regulujgce zasady

przekazywania i przetwarzania danych.

Ocena ryzyka i Ocena skutkow dla ochrony danych (DPIA) — zalecana szczegdlnie w przypadku

programéw o duzej skali lub wykorzystujgcych dane z wielu zrodet, lub realizowane z uzyciem nowych

technologii (np. Al).

Procedura obstugi praw uczestnikdw, obejmujgce m.in. prawo dostepu do danych, ich sprostowania,

usuniecia czy ograniczenia przetwarzania.

Polityka retencji danych, okreslajaca okres przechowywania — w praktyce czesto powigzany z okresem

przedawnienia roszczen oraz obowigzkami podatkowymi (co skutkuje koniecznoscia przechowywania

Q6B g

danych réwniez po zakonczeniu cztonkostwa).

Brak uporzadkowania tych elementéw stanowi jedno z gtéwnych ryzyk prawnych przy wdrazaniu programu.
Wymagane jest uwzglednienie ochrony danych osobowych i prywatnosci na etapie tworzenia programu,
ktéry musi zostac¢ zaprojektowany zgodnie z przepisami o ochronie danych osobowych.
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Szczegdlng uwage nalezy zwréci¢ na sposéb pozyskiwania i zarzadzania zgodami marketingowymi, co wynika z obowiazku

Ustawy Prawo Komunikacji Elektronicznej (PKE), ktéry jednoznacznie uzaleznia przesytanie informacji marketingowych

od uprzedniej zgody uzytkownika. Art. 398 PKE wskazuje, ze nie wolno wysyta¢ informacji marketingowych (np. e — mail, SMS,
telefon, push) bez wczesniejszej zgody odbiorcy (dotyczy to zaréwno odbiorcéw osodb fizycznych, jak i podmiotéw prawnych).
Pozadane jest zatem:

oddzielenie zgody marketingowej od samego uczestnictwa w programie i komunikacji techniczno-organizacyjnej
w zwigzku z udziatem w programie

stosowanie osobnych zgdd dla poszczegdlnych kanatéw komunikacji (np. e mail, telefon, aplikacja mobilna)

umozliwienie wycofania zgody w dowolnym momencie bez wptywu na cztonkostwo

dokumentowanie momentu udzielenia i wycofania zgody

W praktyce rynkowej (np. programy typu Moje Akcje PZU, UNIMOT Klub+) stosuje sie model dwdch lub wiecej niezaleznych
zgod, co zwieksza przejrzystos$¢ i zgodnosc¢ z regulacjami.

Szczegdlnej uwagi wymaga przetwarzanie danych pochodzacych z podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska.
Kazdorazowo dane dotyczace stanu posiadania akcji akcjonariusza sg przekazywane na podstawie:

jego zgody na ujawnienie informacji umow zawartych pomiedzy
objetych tajemnica zawodowa spotkag a posrednikami
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Pomimo tego, ze dane sg pozyskiwane posrednio, to spotka publiczna pozostaje administratorem danych i ponosi odpowied-
zialno$¢ za zgodnos¢ ich przetwarzania z RODO. Dlatego kluczowe znaczenie maja:

BN
L/

precyzyjne zapisy uméw z podmiotami jasne okreslenie rol stron w procesie kontrola zakresu przekazywanych
prowadzacymi dziatalnos$¢ maklerska, przetwarzania danych osobowych danych i ich wykorzystania
wyrazne udokumentowanie podstawy (w szczegolnosci roli administratora

pozyskania takich danych i podmiotu przetwarzajgcego)

Zarzadzanie danymi osobowymi w programie lojalno$ciowym dla akcjonariuszy wymaga
podejscia systemowego i wielowarstwowego. Program taki taczy bowiem:

elementy regulowane przepisami rynku kapitatowego (identyfikacja akcjonariuszy)

elementy umowne (uczestnictwo w programie)

elementy marketingowe (komunikacja)

oraz elementy podatkowe (rozliczenia nagrody, benefity itp.)

Dlatego kluczowe jest wyrazne rozdzielenie tych funkcji oraz przypisanie im wtasciwych podstaw prawnych

" 1
—n,r!r‘rr._[“ £
W B vl annn_gjgm
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2.0

Aspekty
Ksiegowe
| podatkowe

Program lojalnosciowy dla akcjonariuszy rodzi skutki nie tylko regulacyjne i operacyjne,
lecz réwniez ksiegowe i podatkowe. Juz na etapie projektowania konieczne jest
okreslenie, jak kwalifikowane bedg poszczegdlne swiadczenia oferowane uczestnikom
oraz jakie obowigzki moga powstac zaréwno po stronie spétki, jak i po stronie
akcjonariusza. Wynika to z faktu, ze cze$¢ benefitbw moze byc¢ traktowana jako
Swiadczenie promocyjne, sprzedaz na preferencyjnych warunkach lub nieodptatne
$wiadczenie, a ich skutki podatkowe moga rézni¢ sie w zaleznosci od konstrukciji

programu oraz rodzaju korzysci

Z perspektywy ksiegowej kluczowe jest odpowiednie przypisanie kosztéw programu

- w szczegolnosci kosztow benefitow, kosztéw obstugi operacyjnej, kosztow
komunikacji oraz kosztow technologicznych. W zaleznos$ci od modelu programu moga
one by¢ ujmowane w réznych kategoriach kosztowych, np. jako koszty marketingowe,
koszty dziatan relacyjnych lub koszty $wiadczen zwigzanych z obstuga akcjonariuszy.
Niezaleznie od przyjetego modelu wazne jest zapewnienie spdjnosci pomiedzy
konstrukcjg programu, jego celem biznesowym oraz sposobem ujecia kosztow

w sprawozdawczosci.

W praktyce emitent powinien przed uruchomieniem programu
dokonaé¢ co najmnie;j:

@ analizy kwalifikacji podatkowej poszczegdinych benefitow,
) oceny obowigzkdéw informacyjnych i rozliczeniowych,
— ustalenia modelu ewidencji kosztéw programu,

(=D przygotowania procedur wspotpracy pomiedzy finansami,
]
= @ podatkami, relacjami inwestorskimi oraz dziatem prawnym.

Komentarz praktyczny:

Szczegdlng uwage nalezy zwrdcié na sytuacije, w ktorych benefit jest atrakcyjny
komunikacyjnie, ale nieprzewidywalny pod wzgledem jego skutkéw podatkowych
lub zasad ujmowania kosztow. Z tego wzgledu aspekty podatkowe i rachunkowe
powinny byé ocenione nie po zaprojektowaniu programu, lecz juz na etapie jego
tworzenia. Istotne jest réwniez, aby przyjete zasady byty w sposdb transparentny

opisane i jasno komunikowane uczestnikom programu.

Ocena skutkdw podatkowych programu wymaga kazdorazowo analizy konstrukcji
konkretnego benefitu. W praktyce zakres ryzyka podatkowego moze istotnie réznié¢
sie pomiedzy rabatami na produkty wtasne emitenta, benefitami rzeczowymi,
Swiadczeniami partneréw zewnetrznych czy ustugami udostepnianymi nieodptatnie

uczestnikom programu.




35 5. ASPEKTY FINANSOWE, REGULACYJNE | OPERACYJNE

Przyktady praktyczne:

Przyktfad 1 — rabaty na produkty i ustugi wtasne spotki

Program przewiduje udzielanie akcjonariuszom znizek na produkty lub ustugi oferowane przez emitenta,
np. paliwo, energie, ustugi telekomunikacyjne, abonamenty lub inne produkty wtasne.

Jezeli benefit ma forme obnizenia ceny realizowang bezposrednio przy zakupie produktu lub ustugi,

ryzyko powstania przychodu podatkowego po stronie akcjonariusza moze by¢ istotnie ograniczone.

Tego typu rozwigzania sg czesto postrzegane jako jedne z najbardziej efektywnych zaréwno pod wzgledem
podatkowym, jak i operacyjnym. Dodatkowa zaletg jest mozliwo$¢ powigzania programu z podstawowa
dziatalnoscig biznesowa spétki oraz wykorzystania programu jako narzedzia wspierajgcego sprzedaz.

Przyktad 2 - benefity rzeczowe i pakiety powitalne

Program moze przewidywac przekazywanie akcjonariuszom gadzetéw, materiatbw promocyjnych,
publikacji, biletow na wydarzenia organizowane przez spotke lub tzw. welcome pack 6w.

W takim przypadku konieczna jest analiza czy $wiadczenie moze korzysta¢ z dostepnych zwolnien
podatkowych oraz czy nie powoduje powstania dodatkowych obowigzkéw po stronie emitenta.
Przed wdrozeniem programu warto zweryfikowaé zaréowno warto$¢ pojedynczego $wiadczenia,
jak i sposdb jego przekazywania oraz grupe odbiorcéw.

Uwaga:

W przypadku niektorych $wiadczen promocyjnych przekazywanych akcjonariuszom zastosowanie moze
znalez¢ zwolnienie okreslone w art. 21 ust. 1 pkt 68a ustawy o PIT. Dotyczy ono nieodptatnych swiadczen
zwigzanych z promocja lub reklama, pod warunkiem spetnienia przestanek ustawowych, w tym limitow
wartosci obowigzujacych w danym czasie. Ocena mozliwosci zastosowania zwolnienia powinna

by¢ kazdorazowo dokonywana z uwzglednieniem charakteru benefitu oraz sposobu jego przekazywania.

Przyktad 3 - benefity partneréw zewnetrznych

Coraz czesciej programy lojalno$ciowe opieraja sie na benefitach dostarczanych przez partneréw
biznesowych, np. cztonkostwie w klubach sportowych, dostepie do platform edukacyjnych, subskrypcjach,
ustugach premium, wydarzeniach partnerskich lub znizkach oferowanych przez podmioty trzecie.

W takich przypadkach ocena podatkowa jest zazwyczaj bardziej ztozona niz przy rabatach na produkty
wiasne spotki. Znaczenie moze mie¢ m.in. sposob finansowania $wiadczenia, jego wartos¢, mozliwosé
przypisania korzysci konkretnemu uczestnikowi oraz to, czy $wiadczenie ma charakter nieodptatny

lub czesciowo odptatny. Z tego wzgledu benefity partneréw zewnetrznych powinny by¢ kazdorazowo
przedmiotem indywidualnej analizy podatkowej przed ich wtgczeniem do programu.

Whniosek

Z doswiadczen rynkowych wynika, ze najtatwiejsze do wdrozenia pod wzgledem podatkowym

i operacyjnym sg zazwyczaj programy oparte na rabatach i preferencyjnych warunkach zakupu produktow
lub ustug wtasnych spétki. Wraz ze wzrostem stopnia indywidualizacji $wiadczen oraz udziatu partneréw
zewnetrznych rosnie potrzeba szczegoétowej analizy podatkowej i rachunkowej. Dlatego kwestie te powinny
by¢ uwzgledniane juz na etapie projektowania programu, a nie dopiero po jego uruchomieniu.
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5.0

Ryzyka
regulacyjne

| operacyjne
— lgdentyfikacja
I minimalizacja

Program lojalnosciowy dla akcjonariuszy indywidualnych stanowi przedsiewziecie
taczgce elementy rynku kapitatowego, relacji inwestorskich, marketingu, ochrony
danych osobowych oraz obstugi operacyjnej uczestnikow. W konsekwencji jego
projektowanie i wdrozenie wigze sie z wystepowaniem szeregu ryzyk o charakterze
regulacyjnym, operacyjnym, technologicznym i reputacyjnym, ktére powinny zostaé
zidentyfikowane oraz odpowiednio zaadresowane jeszcze przed uruchomieniem

programu.

Do najistotniejszych ryzyk regulacyjnych nalezg m.in. nieprawidtowe okreslenie
podstaw prawnych przetwarzania danych osobowych, niewtasciwe zarzadzanie
zgodami marketingowymi, nieprecyzyjne zasady uczestnictwa mogace prowadzic¢
do zarzutéw nieréwnego traktowania akcjonariuszy, a takze niedoszacowanie
skutkéw podatkowych zwiazanych z oferowanymi benefitami. Z kolei po stronie
operacyjnej szczegdlnego znaczenia nabierajg kwestie zwigzane z weryfikacja
statusu akcjonariusza, obstugg uczestnikdéw programu, integracja wykorzystywanych
systemdw, skuteczng komunikacjg zasad programu oraz mozliwoscia skalowania

procesdw wraz ze wzrostem liczby uczestnikéw.

W praktyce skuteczne zarzadzanie ryzykiem wymaga nie tylko identyfikacji
potencjalnych zagrozen, ale rowniez wdrozenia odpowiednich mechanizméw
mitygujacych. Przyktadowa macierz najwazniejszych ryzyk przedstawiono ponizej.




37 5. ASPEKTY FINANSOWE, REGULACYJNE | OPERACYJNE

Rodzaj ryzyka

Znaczenie dla programu

Dziatania ograniczajgce ryzyko

Ryzyko Ryzyko niezgodnosci programu Uzyskanie opinii prawnej, stosowanie regu-
prawne z obowigzujgcymi przepisami prawa, laminu programu, weryfikacja zgodnosci
regulacjami lub zasadami wynikajacymi regulaminéw z obowiazujacymi przepisami
z dokumentacji programu oraz zapewnienie biezacego wsparcia prawnego.
Ryzyko Ryzyko naruszenia polityk, procedur Stosowanie polityk i procedur wewnetrznych,
compliance wewnetrznych, regulacji lub standardéw prowadzenie cyklicznych przegladow

/ niezgodnosci

rynkowych.

compliance oraz monitorowanie zgodnosci

z regulacjami i standardami rynkowymi.

Ryzyko Ryzyko nieprawidtowej kwalifikaciji Przeprowadzenie wczesniejszej analizy
podatkowe lub rozliczenia skutkéw podatkowych skutkéw podatkowych dla poszczegéinych

zwigzanych z benefitami oferowanymi benefitow

w ramach programu. / $wiadczen oraz konsultacje podatkowe.
Ryzyko Ryzyko naruszenia przepiséw dotycza- Przeprowadzenie analizy ryzyka przetwarza-
RODO cych ochrony danych osobowych, nia danych osobowych, a w razie potrzeby
/ ochrony w tym nieprawidtowego przetwarzania oceny skutkéw dla ochrony danych / DPIA,
danyCh danych uczestnikow programu. prowadzenie stosownej dokumentacji oraz
OSObOWyCh zawieranie wlasciwych umoéw z partnerami,

np. umow powierzenia przetwarzania danych.

Ryzyko Ryzyko btedéw procesowych, Przeprowadzenie pilotazy, automatyzacja
operacyjne niewtasciwego dziatania systemow, procesow oraz wdrozenie jasnego modelu

nieefektywnej obstugi programu kontroli i weryfikaciji.

lub braku skutecznych mechanizmoéw

kontroli.
Ryzyko Ryzyko negatywnego odbioru programu Transparentna komunikacja, zapewnienie
reputacyjne przez uczestnikow, partnerow stabilnosci i przewidywalnosci zasad,

lub rynek, w szczegdlnosci
w przypadku braku przejrzystosci

lub stabilnosci zasad.

sprawny model obstugi programu oraz

efektywne procedury reklamacyjne.

Komentarz praktyczny:

Kluczowg kwestig dla sukcesu programu jest zapewnienie jednolitego modelu zarzadzania oraz unikniecie rozproszenia

odpowiedzialnosci pomiedzy poszczegdlnymi funkcjami organizacji. W praktyce wskazane jest wyznaczenie jednego

witasciciela biznesowego programu, odpowiedzialnego za jego rozwdj, koordynacje i nadzér nad realizacja celdéw.

Jednoczesnie niezbedna jest stata wspotpraca pomiedzy obszarami relacji inwestorskich, prawnym, compliance, IT,

marketingu oraz finanséw. Takie podej$cie pozwala skutecznie ograniczac ryzyka, zapewnia spéjnos¢ dziatan

oraz zwieksza prawdopodobienstwo osiagniecia dtugoterminowych celéw programu.
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0.1

Rola
komunikacji
— SPOJNOSC

| transparent-
NnoscC

Skutecznos¢ programu lojalno$ciowego dla akcjonariuszy nie zalezy wytacznie
od jakosci oferowanych benefitéw, ale w duzym stopniu od sposobu jego
komunikacji. Nawet najlepiej zaprojektowany program nie spetni swojej funkcji,
jesli akcjonariusze nie bedg go rozumied, nie bedg $wiadomi jego istnienia

lub nie beda wiedzieli, jak z niego korzystac.

Komunikacja programu powinna by¢ traktowana jako integralna czes¢

jego architektury — porownywalna z samym katalogiem benefitdw czy modelem
weryfikacji uczestnikow.

W praktyce oznacza to konieczno$¢ zapewnienia:

spojnosci przekazu — jednolite zasady komunikowane we wszystkich

kanatach (strona programu, materiaty marketingowe, artykuty)

transparentnosci warunkow — jasne okreslenie zasad uczestnictwa,

progow, ograniczen, sposobu przyznawania benefitow i potencjalnych zmian

przewidywalnosci — uczestnik powinien wiedzie¢, czego moze sie

spodziewac i w jakim horyzoncie czasowym

Brak przejrzystosci prowadzi do ryzyka utraty wiarygodnosci programu
- szczegoblnie w relacji z inwestorami indywidualnymi, ktérzy sg wrazliwi

na kwestie rownego traktowania akcjonariuszy.

Z tego wzgledu dobra komunikacja powinna:

L dl
unikac jasno oddziela¢ by¢ spojna z komunikacjg
nieprecyzyjnych elementy gwarantowane regulowang (raporty biezace,

sformutowan od warunkowych relacje inwestorskie).
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maksymalnie jasne kroki: weryfikacja ograniczenie barier wejscia

Strona

programu, Y o e |
aplikacja

I onboarding

Centralnym punktem komunikacji programu powinna by¢ dedykowana strona
lub platforma programu, petnigca funkcje ,centrum operacyjnego” dla uczestnika.

Z perspektywy uzytkownika kluczowe sa trzy elementy:

1. Onboarding (proces wejscia do programu)

2 Q@ ga

2. Przejrzystos¢ zasad

N\ A\
©

czytelne przedstawienie lista dostepnych benefitow informacja o statusie
progéw (liczba akcji, wraz z warunkami uczestnika (np. poziom,
czas posiadania) ich wykorzystania uprawnienia)

3. Obstuga uczestnika

dostep do historii prosty proces kanat komunikacji

korzystania z benefitow aktywacji $wiadczen z operatorem
programu (helpdesk)

W praktyce najlepsze programy traktujg te warstwe jako element
doswiadczenia uzytkownika, poréwnywalny z programami konsumenckimi,

mimo ze ich charakter jest inwestorski.
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Edukacja stanowi jeden z kluczowych elementéw réznicujgcych programy

lojalnosciowe dla akcjonariuszy wzgledem klasycznych programéw rabatowych.
Edukacija

iInwestorow

%
— kompetencje

(20
inwestycyjne

jako element
wartosci

W praktyce dziatania edukacyjne
mogg obejmowac:

programu

Co istotne, edukacja nie powinna by¢ traktowana jako dodatek, lecz jako element

budujacy dtugoterminowa wartos¢ programu.

Dobrze zaprojektowany
komponent edukacyjny:

ooy ©) /N
& g B

zwieksza zaangazowanie poprawia jako$¢ wzmacnia postrzeganie
uczestnikow komunikacji w obszarze spoitki jako transparentnej
relacji inwestorskich i profesjonalnej
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64

J ak 1. Czytelne powiazanie benefitow z czasem

Jednym z gtéwnych celdw programoéw lojalnosciowych dla akcjonariuszy
jest promowanie diugoterminowego utrzymywania akcji. Komunikacja odgrywa
tu kluczowa role — nie tylko poprzez informowanie o zasadach programu,

ale poprzez ksztattowanie postaw inwestoréw.

W praktyce skuteczne

Sg nastepujgce mechanizmy:

wyzsze poziomy benefitow po okreslonym czasie posiadania akcji

zachecac

O’O komunikowanie progresiji (,im dtuzej, tym wiecej”)

adtugotermi-
NOWOSCI?

2. Narracja wokot wspétwiasnosci

podkreslanie roli akcjonariusza jako wspottworcy wartosci spofki

budowa poczucia przynaleznosci, a nie tylko ,klienta programu”
3. Regularna komunikacja wartosci dtugoterminowej

prezentowanie wynikéw spétki w perspektywie wieloletniej

pokazanie wptywu stabilnego akcjonariatu na rozwoj przedsiebiorstwa

4. Zréwnowazona komunikacja krotkoterminowych
korzysci programu

zbyt silne akcentowanie krotkoterminowych benefitéw moze ostabiaé efekt

retencyjny

komunikacja powinna réwnowazy¢ element ekonomiczny i strategiczny
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Modele progéw wejscia (inkluzywny, selektywny, poziomowy) oraz rola komponentu
czasowego zostaty omoéwione w podrozdziale 4.2. Niniejszy podrozdziat koncentruje

sie na praktycznych aspektach wyznaczania i kalibrowania progu w warunkach

konkretnej spotki, z uwzglednieniem struktury akcjonariatu, wartosci ekonomicznej

inwestycji oraz uwarunkowan operacyjnych i rynkowych.

Przy okreslaniu poziomu progu wejscia spotka powinna przetozy¢ przyjete zatozenia

programu na realia wtasnego akcjonariatu i otoczenia rynkowego. Celem nie jest
. wytgcznie ustalenie minimalnego warunku uczestnictwa, lecz takie skonstruowanie

programu, aby pozostawat on dostepny dla docelowej grupy inwestoréw,
a jednoczes$nie wspierat realizacje strategicznych celéw spétki, w szczegdlnosci

WyZ n aCZe n ie budowe stabilnego akcjonariatu oraz rozwdj dtugoterminowych relacji inwestorskich.

progu
wejscia

Przetozenie progu na realne parametry rynku

Z punktu widzenia wdrozeniowego kluczowe znaczenie
ma przetozenie progu wejscia na rzeczywiste parametry rynku.
W szczegdlnosci warto przeanalizowac:

jaki odsetek akcjonariuszy indywidualnych spetnia okreslone kryterium

jaka jest warto$¢ ekonomiczna wymaganego zaangazowania przy aktualnym

kursie akcji

jak zmienia sie dostepnos¢ programu w warunkach istotnych zmian kursu

rynkowego

Analiza taka pozwala ocenié, czy przyjety prég jest adekwatny do skali programu

i grupy docelowej, a takze oszacowac potencjalng liczbe uczestnikdw. Szczegdlnego
znaczenia nabiera to w przypadku spotek charakteryzujgcych sie wysoka zmiennoscig
kursu akcji, gdzie prog wyrazony wytgcznie w liczbie akcji moze z czasem istotnie

zmienia¢ swoja warto$¢ ekonomiczna.

Z tego wzgledu prég wejscia powinien by¢ analizowany nie tylko w ujeciu ilosciowym,
lecz rowniez wartosciowym. Pozwala to ograniczy¢ ryzyko sytuacji, w ktérej program
staje sie nadmiernie restrykcyjny lub przeciwnie — traci swojg funkcje segmentacyjnag
wskutek zmian rynkowych. W praktyce oznacza to konieczno$¢ traktowania progu
jako parametru podlegajacego okresowym przeglgdom i ewentualnej kalibracji.
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Najczestsze wyzwania zwigzane z kalibracjg progu

Do najczesciej spotykanych problemoéw przy projektowaniu progéw wejscia naleza:

D \/’%

PN
nan

W praktyce szczegdlnie istotnym wyzwaniem jest ustalanie progu na podstawie intuicyjnych zatozen, bez wczesniejszej analizy
struktury akcjonariatu. Moze to prowadzi¢ zaréwno do nadmiernego zawezenia grupy uczestnikéw, jak i do uruchomienia

programu o skali znacznie przekraczajacej pierwotne zatozenia organizacyjne i kosztowe.

Uwarunkowania operacyjne i/ dystrybucyjne

Formalna dostepno$¢ programu wynikajgca z poziomu progu wejscia nie jest tozsama z jego rzeczywistg dostepnoscig rynkowa.
Kluczowe znaczenie majg w tym zakresie mozliwosci operacyjne oraz poziom zaangazowania podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ maklerska odpowiedzialnych za obstuge uczestnikéw i potwierdzanie spetniania warunkéw uczestnictwa.

W warunkach ograniczonych bodzcéw ekonomicznych posrednicy moga wykazywacé relatywnie niska motywacje do aktywnego
wspierania programéw lojalnosciowych. W efekcie nawet dobrze zaprojektowany program moze nie osiggna¢ zaktadanej skali
uczestnictwa lub nie wykorzystaé w petni swojego potencjatu jako narzedzia budowy dtugoterminowych relacji z akcjonariuszami.

Dodatkowym ograniczeniem pozostaje wciaz relatywnie niewielka rozpoznawalnos$¢ programdw lojalnosciowych

dla akcjonariuszy na polskim rynku kapitatowym oraz ich ograniczony wptyw na wybdr podmiotu prowadzacego dziatalnosé
maklerska przez inwestorow indywidualnych. Z tego wzgledu przy projektowaniu programu nalezy uwzglednia¢ nie tylko sam
poziom progu wejscia, lecz réwniez sposob komunikacji programu, dostepnos$¢ procesu przystapienia oraz zaangazowanie

partneréw uczestniczacych w jego obstudze.

Komentarz praktyczny:

Skuteczne wyznaczenie progu wejécia wymaga potgczenia perspektywy strategicznej, finansowej i operacyjnej.

Nawet wtasciwie zaprojektowany model uczestnictwa moze nie osiggnac zaktadanych rezultatéw, jezeli jego parametry

nie beda odpowiadaty strukturze akcjonariatu, realiom rynkowym oraz mozliwosciom operacyjnym podmiotow
zaangazowanych w realizacje programu. W praktyce prég wejscia powinien by¢ traktowany jako narzedzie wspierajace
cele programu, a nie jako samodzielny cel projektowy. Dzieki temu moze on skutecznie réwnowazy¢ dostepnos¢ programu
z jakoscig budowanych relacji inwestorskich.
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Koszt programu lojalno$ciowego jest czesto jednym z najbardziej niedoszacowanych
elementoéw jego projektowania. Wynika to z faktu, ze obejmuje on nie tylko koszt
benefitdw, lecz cato$¢ infrastruktury operacyjnej i technologicznej niezbednej

do jego funkcjonowania. Z perspektywy zarzadczej program powinien by¢
analizowany jako petnoprawna inicjatywa wymagajaca budzetu poréwnywalnego

z innymi dziataniami relacyjnymi i marketingowymi spétki.

Koszty programu mozna podzieli¢ na cztery podstawowe kategorie:

Koszty benefitow

Oszacowanie
kosztow

Obejmujg wartos¢ swiadczen oferowanych uczestnikom, zaréwno finansowych
(np. rabaty), jak i niefinansowych, ktére jednak generujg koszt po stronie spotki.
W praktyce ich konstrukcja ma istotne znaczenie dla ekonomiki programu

- preferowane sg benefity oparte na produktach wiasnych, ktére pozwalaja

zarzadzac marzg i jednoczes$nie wspierajg sprzedaz.

Przy projektowaniu benefitéw nalezy rowniez uwzglednié skutki podatkowe

po stronie spotki i uczestnikow programu. W zaleznosci od rodzaju Swiadczenia
moga one wptywac zarowno na rzeczywisty koszt programu, jak i na postrzeganag
warto$¢ benefitu przez uczestnika. Z tego wzgledu analiza podatkowa powinna

stanowic¢ integralny element projektowania katalogu $wiadczen.

Koszty operacyjne

Zwigzane z obstugg programu, w tym:

(@) & [20

weryfikacja identyfikacja obstuga uczestnikéw
stanu posiadania akcji akcjonariuszy oraz zarzgdzaniem
programem

Ich poziom rosnie wraz ze skalg programu oraz ztozonoscia jego mechaniki.

Koszty technologiczne

Obejmuja wdrozenie oraz utrzymanie systemoéw wspierajacych program,
w szczegdlnosci platformy uczestnika, systemoéw zarzadzania relacja

oraz integracji z partnerami i podmiotami rynku kapitatowego.

Istotng cechga tej kategorii jest wysoki koszt poczatkowy oraz relatywnie nizsze

koszty rozszerzen, np. integracji z kolejnymi partnerami.
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Koszty komunikacyjne

Zwigzane z uruchomieniem programu oraz jego biezgcag obstugg komunikacyjng i edukacyjna.

Dodatkowym, czesto niedoszacowanym elementem kosztowym sg uwarunkowania podatkowe, ktére moga wptywaé zarbwno
na efektywny koszt benefitdw, jak i ich atrakcyjnos$¢ dla uczestnikéw. Witasciwe zaprojektowanie mechaniki programu pozwala

ograniczy¢ ryzyko powstawania dodatkowych obcigzen fiskalnych po stronie emitenta i uczestnikow.

Kluczowe mechanizmy kontrolowania kosztow

W praktyce rynkowej stosuje sie kilka podej$¢ do zarzadzania budzetem:

okreslenie kosztu jednostkowego uczestnika

powigzanie kosztu z warto$cig ekonomiczng inwestycji

traktowanie programu jako czesci budzetu marketingowego z okreslonym limitem kosztéow

Jednoczesnie nalezy uwzglednié, ze w przypadku programéw o charakterze cyfrowym koszt jednostkowy nie ma charakteru

w petni liniowego i zalezy silnie od skali programu.

Dynamika / skalowalnos¢ kosztow

Najwiekszym Zrédtem ryzyka nie sa same benefity, lecz skalowalno$¢ programu.
Wraz ze wzrostem liczby uczestnikow rosng bowiem:

%

=@
—

Co istotne, wzrost kosztéw nie ma charakteru liniowego. W praktyce obserwuje sie efekty progowe, w ktérych po przekrocze-
niu okreslonej liczby uczestnikéw konieczna jest rozbudowa zasobow operacyjnych, systemdéw technologicznych lub obstugi
klienta, co prowadzi do skokowego wzrostu kosztéw.

Rozwoj programu, w szczegolnosci rozszerzanie wspotpracy z kolejnymi partnerami lub posrednikami, generuje koszty
integracyjne i operacyjne. Sag one jednak zazwyczaj istotnie nizsze niz koszty poczatkowego uruchomienia programu, co

oznacza, ze najwieksze obcigzenie finansowe wystepuje na etapie implementaciji.
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Ujecie strategiczne

Z perspektywy ekonomicznej koszt programu nie powinien by¢ analizowany wytgcznie jako obcigzenie, lecz jako element
wspierajacy realizacje celdw biznesowych spétki.
W szczegolnosci:

) f S

W konsekwencji kluczowe znaczenie ma nie tylko poziom kosztow poczatkowych, lecz takze ich struktura

oraz dynamika w czasie.

Powyzsze kategorie kosztowe majg charakter rodzajowy — opisujg, na co wydawane sg srodki w ramach programu.

Te same koszty mozna dodatkowo analizowac¢ w ujeciu czasowym, rozrézniajac koszty jednorazowe zwigzane z wdrozeniem,
koszty state ponoszone cyklicznie oraz koszty zmienne rosngce wraz ze skalg programu. Takie podejscie jest szczegdlnie
przydatne na etapie budowy budzetu i planowania rozwoju programu. Przyktadowy model budzetowy przedstawiono

w podrozdziale 8.2.
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Program lojalnosciowy, ze wzgledu na swoj diugoterminowy charakter, generuje
po stronie uczestnikdw okreslone oczekiwania dotyczace stabilnosci oraz

przewidywalnosci jego zasad. W konsekwencji zarzadzanie zmiang stanowi jeden

z najbardziej wrazliwych elementéw funkcjonowania programu i ma bezposredni
wptyw na poziom zaufania, zaangazowania oraz retencji akcjonariuszy.
Co do zasady program powinien by¢ oparty na jasno zdefiniowanych i wzglednie
stabilnych regutach uczestnictwa, obejmujacych w szczegdlnosci warunki dostepu,
mechanike przyznawania benefitéw oraz zasady funkcjonowania programu.

. Regulamin powinien jednoczesénie przewidywaé¢ mozliwo$¢é wprowadzania zmian,

co stanowi standardowy mechanizm pozwalajacy dostosowaé program
do zmieniajgcych sie uwarunkowan rynkowych, regulacyjnych oraz strategicznych.

Zmiana

ZaS ad powinna zapewnia¢ ich wprowadzanie w sposob operacyjnie efektywny, bez nadmiernych

Kluczowe znaczenie ma jednak sposéb implementacji zmian. Konstrukcja programu

obcigzen administracyjnych i proceduralnych, co pozwala zachowac¢ niezbedng

W trakc/e elastycznos¢ przy jednoczesnym utrzymaniu spojnosci i wiarygodnosci programu.
programu

Zakres potencjalnych zmian

Zmiany w programie lojalno$ciowym moga dotyczy¢ m.in.:

© G

Niezaleznie od zakresu kazda modyfikacja wptywa bezposrednio na percepcije

programu oraz relacje z jego uczestnikami.

Ryzyka zwigzane ze zmianami

Najwazniejsze ryzyka majg charakter reputacyjny i relacyjny, w szczegdélnosci:

utrata zaufania uczestnikow

spadek aktywnosci oraz retencji

postrzeganie emitenta jako podmiotu nieprzewidywalnego

Z tego wzgledu niekontrolowane lub zbyt czeste zmiany moga podwaza¢ fundament
programu jako narzedzia budowy diugoterminowe;j relaciji.
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Zasady zarzgdzania zmiang

W praktyce skuteczne zarzadzanie zmiang opiera sie na kilku kluczowych zatozeniach:

Przewidywalnos¢

Zmiany powinny byé komunikowane z odpowiednim wyprzedzeniem, umozliwiajac uczestnikom

dostosowanie sie do nowych warunkow.

Stabilnos$¢ zasad

Nalezy unika¢ czestych i fundamentalnych modyfikacji programu. Zmiany powinny mie¢ charakter
przemyslany oraz stosunkowo rzadki.

Transparentnos¢

Wprowadzane zmiany powinny by¢ jasno uzasadnione, w szczegolnosci w odniesieniu do czynnikéw bizne-
sowych, operacyjnych lub regulacyjnych.

Ewolucyjny charakter zmian

Optymalnym podejsciem jest rozwoj programu poprzez stopniowe rozszerzanie lub doprecyzowywanie
jego elementow, takich jak katalog benefitow czy szczegdtowe warunki uczestnictwa,
przy zachowaniu jego podstawowej logiki.

Operacyjna elastycznosc¢

Mechanizmy decyzyjne powinny umozliwia¢ sprawne wprowadzanie zmian bez koniecznosci
przeprowadzania ztozonych proceséw administracyjnych.

Ochrona uczestnikow (jezeli zasadne)

W przypadku zmian o istotnym wptywie na uczestnikdw wskazane jest rozwazenie wprowadzenia
mechanizmoéw przej$ciowych ograniczajgcych ich negatywne konsekwencje.
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Zakonczenie lub zawieszenie programu

Decyzja o zamknieciu programu lojalnosciowego jest jednym z trudniejszych momentow zarzadczych, poniewaz bezposrednio
uderza w oczekiwania uczestnikéw. W przypadku takiej decyzji spétka powinna w szczegdlnosci: (1) poinformowaé uczestnikéw
z odpowiednim wyprzedzeniem - rekomendowane minimum to 3 miesigce; (2) umozliwi¢ wykorzystanie zgromadzonych
uprawnien lub benefitow przed datg zamkniecia; (3) zapewni¢ wtasciwe usuniecie lub archiwizacje danych osobowych zgodnie
z RODO; (4) rozwazy¢ publikacje stosownego komunikatu (ESPI/EBI), jesli program byt komunikowany jako element strategii IR.

W praktyce szczegdlnie istotne jest zachowanie wymienionej juz wczesniej transparentnosci i przewidywalnosci komunikaciji

wobec uczestnikow programu.

Komentarz praktyczny:

Z perspektywy spotki program lojalnosciowy nalezy traktowac jako zobowigzanie diugoterminowe, wymagajace

konsekwentnego zarzadzania oraz planowania w horyzoncie wieloletnim. W praktyce oznacza to koniecznosc:

integrowania programu ze strategia spotki

zapewnienia spéjnosci pomiedzy jego konstrukcjg a komunikacija

ograniczania zmian o charakterze fundamentalnym na rzecz podej$cia ewolucyjnego, opartego

na stopniowym rozwijaniu zakresu i funkcjonalnosci programu

Takie podejscie pozwala zachowaé rownowage pomiedzy potrzeba adaptacji programu do zmieniajacego sie otoczenia

a koniecznoscig utrzymania jego stabilnosci i wiarygodnosci w oczach uczestnikow.
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Efektywnos¢ programu lojalnosciowego dla akcjonariuszy powinna by¢ oceniana

w sposéb systemowy, z uwzglednieniem zaréwno jego celéw strategicznych,

jak i operacyjnych. W praktyce oznacza to konieczno$c¢ zdefiniowania zestawu
miernikow (KPI), ktére pozwalajg oceni¢, czy program realizuje swoja podstawowa
funkcje — budowe trwatej relacji z akcjonariuszem oraz stabilizacje struktury akcjonariatu.

Kluczowym wyzwaniem w tym obszarze jest fakt, ze program lojalno$ciowy nie jest
wytacznie narzedziem marketingowym ani inwestorskim, lecz tagczy obie te funkcje.
' W konsekwencji jego efektywnos$é nie moze by¢é mierzona pojedynczym wskaznikiem,

lecz wymaga podejscia wielowymiarowego.

Kluczowe obszary pomiaru

Mierzenie
efektywnosci

programu
Okresla zdolnos$é programu do przyciagania uczestnikdw oraz jego

/O/a/nOS/C/OWeQO zasieg wsrod akcjonariatu indywidualnego. Podstawowe wskazniki:

\/ liczba uczestnikéw programu,

% udziat uczestnikéw w catkowitej liczbie akcjonariuszy indywidualnych,
tempo wzrostu bazy uczestnikow.

W praktyce mierzenie efektywnosci programu powinno obejmowaé cztery gtéwne obszary:

Skala programu (akwizycja | dostepnosc)

Zaangazowanie uczestnikow

Mierzy stopien aktywnosci i realnego wykorzystania programu
przez inwestorow. Typowe wskazniki:
poziom aktywnosci uczestnikdéw (np. korzystanie z benefitéw),
czestotliwo$¢ logowan lub interakcji z programem,

udziat uczestnikdéw aktywnych w catkowitej liczbie zapisanych.

Retencja / stabilnos¢ akcjonariatu

Stanowi kluczowy wymiar oceny skutecznosci programu

z perspektywy relacji inwestorskich. Przyktadowe wskazniki:
retencja uczestnikdw (utrzymanie w programie w kolejnych okresach),
Sredni czas utrzymywania akcji przez uczestnikéw programu,

udziat inwestorow dtugoterminowych wsréd uczestnikdw.

Efektywnos¢ ekonomiczna

Dotyczy relacji pomiedzy kosztami programu a generowana
wartoscia biznesowa. Podstawowe wskazniki:

koszt programu w przeliczeniu na uczestnika,

relacja kosztéw do wartosci inwestycji uczestnikow,

wptyw programu na sprzedaz produktéw wiasnych (w przypadku
benefitéw produktowych).
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Powiagzanie miernikow efektywnosci z celami programu

Kluczowe znaczenie ma powiazanie miernikdw z celami strategicznymi programu. W praktyce:

program o charakterze masowym powinien koncentrowaé sie na miernikach skali i dostepnosci,

program nastawiony na retencje — na wskaznikach diugoterminowego utrzymywania inwestycji,

program powigzany z ofertg produktowa — na miernikach sprzedazowych i cross-sellowych.

Brak takiego powigzania moze prowadzi¢ do ryzyka monitorowania wskaznikéw, ktére nie odzwierciedlajg rzeczywistej

wartosci programu dla spotki.

Dynamika pomiaru

Efektywnos$¢ programu powinna by¢ analizowana w ujeciu dynamicznym, nie jednorazowym.
Oznacza to koniecznos$c¢:

monitorowania zmian w czasie (np. cyklicznej okresowej retencji),
identyfikowania trendéw w zachowaniach uczestnikéw,

okresowej rewizji przyjetych wskaznikéw i ich znaczenia.

W szczegdlnosci nalezy uwzgledni¢, ze niektére efekty programu — zwtaszcza w obszarze stabilizacji akcjonariatu

— ujawniaja sie dopiero w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Komentarz praktyczny:
Z perspektywy zarzadczej program lojalnosciowy powinien by¢ objety regularnym raportowaniem, analogicznie do innych

dziatan strategicznych spoétki. W praktyce oznacza to:

okreslenie zestawu kluczowych miernikéw efektywnosci juz na etapie projektowania programu

wdrozenie mechanizméw ich systematycznego monitorowania

raportowanie wynikow do zarzadu i rady nadzorczej

wykorzystywanie danych do optymalizacji programu

Ostatecznie mierzenie efektywnosci programu nie powinno by¢ traktowane jako dziatanie sprawozdawcze, lecz jako element

aktywnego zarzadzania relacja z akcjonariuszami.
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.1

10 zasad
skutecznego
programu
lojalnosciowego

Zasada

1 Zacznij od celu, nie od benefitu.
Cel determinuje catg architekture programu.
2 Prog wejscia musi by¢ dostepny dla docelowej grupy.
Wartosc¢ progu to test inkluzywnosci.
3 Czas buduje lojalnos$¢, akcje ja potwierdzaja.
Prog czasowy jest wazniejszy niz ilosciowy.
4 Benefit musi mie¢ realna wartos¢.
Niepostrzegany benefit nie jest benefitem.
Testuj przed startem.
5 Edukacja to niewidzialny benefit.
Wiedza inwestycyjna buduje wiez ze spotka i dziata w kazdej branzy.
6 Zasady musza byc¢ jasne, transparentne i stabilne.
Kazda zmiana ograniczajgca zakres programu to ryzyko odptywu
uczestnikow.
7 Komunikacja to praca relacji inwestorskich i marketingu.
Spojna komunikacja jest kluczowa.
8 Zadbaj o podatek uczestnika.
Program z podatkiem pokrywanym przez spétke jest zdecydowanie
lepszy komunikacyjnie.
9 Mierz to, czym zarzadzasz. KP!I:
liczba uczestnikdéw, retencja roczna, NPS.
10 Program to zobowiazanie, nie jednorazowa akcja.

Raz uruchomiony, staje sie czescig oczekiwan akcjonariuszy.

Planuj dtugoterminowo.
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Koszty programu lojalnosciowego, opisane w podrozdziale 7.2 w podziale
rodzajowym (benefity, operacyjne, technologiczne, komunikacyjne oraz regulacyjne),

mozna dodatkowo przeanalizowaé w ujeciu czasowym — rozrézniajgc koszty

jednorazowe (wdrozeniowe), koszty state (ponoszone cyklicznie niezaleznie od skali
programu) oraz koszty zmienne (rosnace wraz z liczba uczestnikow i intensywnoscia
korzystania z benefitow). Takie podejscie pozwala lepiej zaplanowac¢ zaréwno budzet
wdrozeniowy, jak i wieloletni koszt utrzymania programu.

Referencyjny
moael :
buadzetowy

'_r
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Kategoria
kosztu

Koszty

jednorazowe
/ wdrozeniowe

Koszty
Stafe
/ operacyjne

Koszty
zmienne
/ zalezne od skali

Koszty Opracowanie koncepcji Obstuga katalogu Wartos¢ swiadczen rosngca wraz z liczbg
benefitow katalogu benefitéw benefitéw, aktualizacja uczestnikéw i intensywnoscia korzystania
oraz zasad oferty, zarzadzanie z programu. W przypadku benefitéw
ich przyznawania. relacjami z partnerami opartych na produktach lub ustugach
benefitowymi. wiasnych koszt ekonomiczny moze byé
istotnie nizszy od warto$ci nominalnej
benefitu dzieki dodatkowej sprzedazy
generowanej przez uczestnikow programu.
Koszty Zaprojektowanie proceséw Biezaca obstuga Wzrost kosztow obstugi wraz
operacyjne obstugi programu, weryfikacji ~ uczestnikow, reklamacje, ze wzrostem liczby uczestnikow,
uczestnikow, identyfikacji back - office, zarzadzanie w tym mozliwe skokowe zwiekszenie
akcjonariuszy oraz zasad programem, analityka kosztow po przekroczeniu okreslonych
wspotpracy z podmiotami i raportowanie. progow skali.
zewnetrznymi.
Koszty Budowa lub dostosowanie Utrzymanie systemoéw Integracja kolejnych partneréw, kanatéw
technolog- platformy uczestnika, CRM, i infrastruktury, hosting, dystrybuciji lub funkcjonalnosci;
iczne systemdw obstugi programu rozwadj funkcjonalnosci zwiekszenie zasobdéw technologicznych
oraz poczatkowe integracje oraz wsparcie wraz ze wzrostem skali programu.
z partnerami i posrednikami. techniczne.
Koszty Przygotowanie kampanii Biezaca komunikacja Kampanie okazjonalne, komunikacja
komunika- przedstartowej, materiatow z uczestnikami, dziatania rocznicowa, dziatania aktywizujgce
cyjne informacyjnych, strony edukacyjne, aktualizacja oraz komunikacja zwigzana z nowymi
programu oraz komunikacji materialéow oraz obstuga benefitami lub zmianami w programie.
uruchomieniowe;j. informacyjna programu.
Koszty Przygotowanie regulaminu, Okresowe przeglady Dodatkowe analizy wymagane
prawne, umow z partnerami, analiz regulaminu, przy zmianie katalogu benefitow,
podatkowe prawnych, podatkowych dokumentacji RODO, wejsciu nowych partneréw lub zmianie
i compli- i RODO oraz dokumentagcji zgodno$ci podatkowej modelu operacyjnego programu.
ance

compliance.

i compliance.
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Kluczowe zaleznosci w modelu budzetowym

Przy planowaniu budzetu nalezy uwzgledni¢, ze koszty programu nie rosng liniowo. Najwiekszy wptyw na poziom
wydatkéw maja liczba uczestnikoéw oraz intensywno$¢ korzystania z oferowanych benefitdw. Szczegdlne znaczenie maja
przy tym progi skalowalnosci opisane w podrozdziale 7.2, po przekroczeniu ktérych konieczne moze by¢ zwiekszenie

zasobow operacyjnych lub technologicznych.

W przypadku benefitow opartych na produktach i ustugach wtasnych spotki znizki petnia podwéjng funkcije.
Z perspektywy budzetowej stanowig koszt programu, natomiast z perspektywy biznesowej moga réwnoczesnie

wspiera¢ sprzedaz, zwiekszac¢ wykorzystanie produktéw spotki oraz wzmacniac relacje z klientem-akcjonariuszem.

W odniesieniu do benefitow dostarczanych przez partneréw zewnetrznych nalezy dodatkowo uwzgledni¢ koszty rozliczen
z partnerami oraz skutki podatkowe zwigzane z konstrukcjg poszczegdlnych swiadczen. Z tego wzgledu ocena ekonomiki

programu powinna by¢ prowadzona rownolegle z analiza podatkowa i operacyjna poszczegolnych benefitow.

Istotne jest rowniez rozréznienie pomiedzy kosztami ponoszonymi na etapie uruchomienia programu a kosztami
wystepujgcymi w fazie jego dojrzatego funkcjonowania. O ile najwieksze naktady inwestycyjne dotycza zwykle obszarow
technologicznych, regulacyjnych i organizacyjnych, o tyle w dtuzszym horyzoncie budzet programu jest w najwiekszym

stopniu determinowany przez koszty benefitow oraz obstugi uczestnikéw.

Komentarz praktyczny:

Najwieksze obcigzenie finansowe programu wystepuje zwykle na etapie jego uruchomienia, kiedy réwnolegle ponoszone sa
koszty projektowe, regulacyjne, technologiczne i organizacyjne. Po wdrozeniu kluczowego znaczenia nabiera kontrola
kosztéw zmiennych oraz monitorowanie relacji pomiedzy kosztem programu a realizowanymi celami biznesowymi

i relacyjnymi.

W praktyce budzet programu powinien by¢ planowany w perspektywie wieloletniej, a nie wytacznie w horyzoncie
uruchomienia programu. Doswiadczenia rynkowe pokazuja, ze niedoszacowanie kosztéw obstugi uczestnikow,
rozwoju technologicznego oraz wykorzystania benefitdw nalezy do najczestszych przyczyn pozniejszej modyfikaciji

parametrow programu lub ograniczania zakresu oferowanych swiadczen.

Dlatego juz na etapie projektowania programu rekomendowane jest przygotowanie
co najmniej trzech scenariuszy budzetowych (ostroznego, bazowego i rozwojowego),
rézniacych sie przewidywana liczba uczestnikow oraz poziomem wykorzystania benefitow.




56 8. PODSUMOWANIE | REKOMENDACJE

Ponizsza checklista stanowi kierunkowy schemat wdrozenia programu lojalno$ciowego
dla akcjonariuszy — od etapu strategicznego po zarzadzanie programem po jego
uruchomieniu. Nalezy traktowac jg jako ramowy proces projektowy, ktory powinien
by¢ dostosowany do specyfiki spofki, jej struktury akcjonariatu oraz dostepnych

zasobow.

Kluczowe jest podejscie, w ktérym wdrozenie programu traktowane jest jak
petnoprawny projekt organizacyjny, wymagajacy zaangazowania réoznych funkcji

. oraz jasno przypisanych rél i odpowiedzialnosci.

Dziatanie

ETAP 1: strategia

Praktyczna
checklista
wdarozeniowa

Zdefiniowanie celéw programu (retencja / akwizycja / cross — sell)

Analiza struktury akcjonariatu i wyznaczenie progu wejscia

Wybor benefitow z uwzglednieniem aspektéw podatkowych

Szacowanie kosztéw, w tym:

\CJ) 2] N

Podjecie decyzji o wdrozeniu programu

Komentarz praktyczny:

To etap najwazniejszy — decyduje o tym, czy program bedzie narzedziem
strategicznym, czy jedynie dziataniem wizerunkowym. W szczegdlnosci nalezy
realistycznie oszacowac koszty poczatkowe (duzy jednorazowy koszt: prawnicy,
IT, czas pracownikdw emitenta) oraz operacyjne (identyfikacja, weryfikacja,

obstuga programu), ktére w praktyce sg czesto niedoszacowane.

ETAP 2: prawny i compliance

Opinia prawno-podatkowa (PIT, VAT, kwalifikacja per benefit)

Przygotowanie regulaminu programu

Opracowanie dokumentacji RODO i procesu zarzadzania danymi (klauzule, procedury)
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Komentarz praktyczny:

Na tym etapie kluczowe jest uporzadkowanie podstaw prawnych funkcjonowania programu.

Szczegolnie wazne jest rozdzielenie:

Dobrze przygotowana dokumentacja ogranicza ryzyka regulacyjne juz na starcie.

ETAP 3: operacyjny

Wdrozenie wybranego modelu weryfikacji stanu posiadania akcji (zgodnie z decyzja strategiczng podjeta w ETAPIE 1)

Zawarcie uméw z podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ maklerska (jezeli przewidziano ich udziat w modelu)

Konfiguracja proceséw i narzedzi wspierajacych weryfikacje uczestnikdw

Umowy z partnerami benefitéw

Wdrozenie systemu zarzadzania uczestnikami (CRM lub rozwigzanie dedykowane)

Integracja systemu realizacji benefitow (kody, zwroty, aktywacje)

Budowa strony www / sekcji w aplikacji mobilnej dedykowanej programowi

Komentarz praktyczny:

To etap, w ktérym zatozenia programowe sa przektadane na rzeczywiste procesy operacyjne. Kluczowym elementem
jest wdrozenie wczesniej wybranego modelu weryfikacji uczestnikdw oraz jego integracja z systemem obstugi programu.

ETAP 4: komunikacja i wdrozenie (launch)

Opracowanie oprawy graficznej programu (logo, identyfikacja wizualna, materiaty)

Przygotowanie kampanii przedstartowe;j

Publikacja komunikatu (np. ESPI/EBI) o uruchomieniu programu (publikacja komunikatu ESPI/EBI o uruchomieniu programu
ma charakter dobrowolny, chyba ze program stanowi istotne zdarzenie korporacyjne lub element uprzednio ujawnionej

strategii — w razie watpliwosci zalecana jest konsultacja z dziatem prawnym lub compliance)

Szkolenie zespotu obstugujgcego uczestnikow
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Komentarz praktyczny:

Moment uruchomienia programu ma duze znaczenie reputacyjne. Program powinien by¢ zaprezentowany jako spéjny
i kompletny produkt — nie jako pilotaz czy test. Kluczowe jest przygotowanie organizacji do obstugi uczestnikow

juz od pierwszego dnia.

ETAP 5: post-launch

Monitoring KPI (uczestnicy, retencja, NPS)

Cykliczna weryfikacja stanu posiadania akcji — zarzadzanie uczestnikami programu

Raportowanie efektow do Zarzadu i RN

Przeglad RODO i compliance

Realizacja benefitdéw (przyznanie, opodatkowanie, uzupetnienie benefitéw (kody, linki), aktywacja nowych serii benefitéw,

odnowienie umow z partnerami)

Przeglad zasad programu i katalogu benefitow

Komunikacja rocznicowa, okazjonalna i benefity jubileuszowe / dodatkowe

Komentarz praktyczny:

Program lojalnosciowy nie jest projektem jednorazowym, lecz procesem ciagtym.

Kluczowe elementy utrzymania programu to:

AN
an
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DISCLAIMER

Niniejsza publikacja ma charakter wytgcznie informacyjno — edukacyjny i nie stanowi porady prawnej, podatkowej,
inwestycyjnej ani rekomendacji w rozumieniu obowigzujacych przepiséw prawa, w tym przepiséw dotyczacych
instrumentow finansowych oraz rynku kapitatowego. Nie stanowi ona rowniez oferty, zaproszenia do zawarcia umowy
ani zachety do nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych.

Zawarte w publikacji tresci majg charakter ogdlny i zostaty opracowane z nalezytg starannoscia, z wykorzystaniem

wiedzy i doswiadczenia jej autoréw, jednak nie uwzgledniajg indywidualnej sytuacji poszczegdinych podmiotéw,

w szczegolnosci ich modelu dziatalnosci, struktury organizacyjnej, profilu ryzyka ani specyficznych uwarunkowan
regulacyjnych. Przedstawione przyktady oraz rozwigzania, w tym dotyczace programéw lojalnosciowych dla akcjonariuszy
indywidualnych, maja charakter pogladowy i ilustracyjny.

Wdrozenie rozwigzan opisanych w niniejszej publikacji powinno by¢ kazdorazowo poprzedzone przeprowadzeniem
odpowiednich analiz prawnych, podatkowych oraz compliance, z uwzglednieniem obowigzujacych przepiséw prawa,
wytycznych organéw nadzorczych oraz zasad tadu korporacyjnego, a w razie potrzeby rowniez uzyskaniem
profesjonalnego doradztwa.

Autorzy niniejszej publikacji oraz Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci

za decyzje podjete na podstawie zawartych w niej informacji ani za jakiekolwiek skutki ich wykorzystania, w szczegolnosci
wynikajace z ich niedostosowania do indywidualnych uwarunkowan regulacyjnych, organizacyjnych lub biznesowych
danego podmiotu, btedéw w implementacji lub nieosiagniecia zaktadanych rezultatéw.

Publikacja nie powinna by¢ traktowana jako substytut indywidualnej analizy ani profesjonalnego doradztwa.
Podejmowanie jakichkolwiek decyzji, w tym decyzji biznesowych, w oparciu o informacje zawarte w niniejszej publikacji
odbywa sie na wytgczng odpowiedzialno$¢ podmiotu podejmujgcego te decyzje.

Informacje zawarte w publikacji moga ulec zmianie, w szczegdlnosci w zwigzku ze zmianami przepiséw prawa, praktyki
rynkowej lub podejscia organéw nadzorczych.




