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Rynek finansowy w gospodarce rynkowej jest mechanizmem umoz-
liwiajacym przeptyw $rodkéw miedzy podmiotami dysponujacymi nad-
wyzkami wolnych $rodkéw pienieznych a podmiotami zglaszajacymi
na nie zapotrzebowanie. Jednym z jego segmentéw jest rynek kapitalo-
wy, gdzie dokonuja si¢ transakcje zwigzane z przeptywami finansowy-
mi w okresach dlugich (przeplywami kapitalu)'. W wezszym znaczeniu
rynek kapitalowy rozumiany jest jako rynek papieréw wartosciowych
(udzialowych i dluznych). Dzigki rynkowi kapitatowemu oszczednosci
gospodarstw domowych, przedsiebiorstw s wykorzystywane do finan-
sowania procesow inwestycyjnych poprzez przetwarzanie kapitatu pie-
nieznego w kapital trwaly produkcyjny i nieprodukcyjny=.

O znaczeniu rynku kapitalowego w obecnych czasach swiadczy¢ moze
jego wielkos¢, rozumiana jako warto$¢ obrotdw czy kapitalizacji spotek.
W rozwinietych gospodarkach wartos¢ kapitalizacji spotek gietdowych
przekracza 60% PKB?, przy czym s kraje, gdzie relacja ta wynosi ponad
100% (na przyktad Wielka Brytania, Szwajcaria, Szwecja, Luksemburg,
Stany Zjednoczone)*. Znaczenia rynkom kapitatlowym dodaje — powstata

1 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2002, s. 15.

2 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe: metody ilosciowe, t. 1, Agencja Wydawnicza PLA-
CET, Warszawa 2001, s. 13.

3 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 22. Wedtug danych Banku Swiatowego dla kra-
jow strefy euro relacja ta w 2012 r. wynosita 61%, a na swiecie dla krajéw o wyso-
kim dochodzie narodowym (per capita) 86%. Bank Swiatowy, Market capitaliza-
tion of listed companies (% of GDP), http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.
LCAP.GD.ZS [dostep 20.11.2014].

4 Relacje te dla roku 2012 wynosity odpowiednio dla Wielkiej Brytanii 123%,
Szwajcarii 171%, Luksemburga 128%, Standw Zjednoczonych 115%, Szwecji 107%.
Bank Swiatowy, Market capitalization of listed companies...
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w wyniku proceséw globalizacji, integracji i deregulacji rynkéw kapitato-
wych — mozliwos¢ notowania papieréw wartosciowych spétki na zagra-
nicznych rynkach, co umozliwia miedzynarodowe pozyskiwanie zrédta fi-
nansowania, zwiekszajac jednoczesnie konkurencje o dostep do kapitatu.

Efektywne funkcjonowanie rynku kapitalowego warunkuje mozliwos¢
pozyskania kapitalu przez przedsiebiorstwa, ale takze w coraz wigkszym
stopniu decyduje o konkurencyjnosci gietd i gospodarek krajowych, kto-
rych rozwéj moze by¢ uzalezniony od naptywu kapitalu’. Rynek kapita-
fowy, spelniajac swoje podstawowe zadania, umozliwia ekonomicznie
efektywna alokacje kapitalu, wtasciwg wycene instrumentéw tego rynku
oraz uzyskanie dochodu przez inwestoréw®. Rynek kapitalowy to jeden
z istotniejszych elementéw rynku finansowego, pozwalajacy na mobili-
zacje i alokacje kapitalu w gospodarce.

Funkcjonowanie rynku kapitalowego, jak i innych rynkéw, nie jest
mozliwe bez informacji o przedmiocie obrotu. Dostep do informacji
umozliwia podjecie decyzji przez uczestnika rynku o zawarciu badz za-
niechaniu transakcji oraz o jej warunkach. Tym samym dostepnos¢ infor-
macji moze wplywac na skuteczno$¢ mechanizméw wyceny przedmiotu
obrotu. Z tego powodu spotki gietdowe obowigzane sa do generowa-
nia i udostepniania informacji w postaci raportéw okresowych i bieza-
cych. Ma to na celu informowanie interesariuszy (przede wszystkim in-
westoréw) o procesie gospodarowania kapitalem powierzonym spolce
oraz o wynikach tego procesu, a takze o wszelkich istotnych zdarzeniach,
decyzjach, planach z tym zwigzanych. Rzetelne i terminowe udostepnia-
nie informacji umozliwiajacych ocene spo6lki stanowi o jej przejrzystosci.

Wzrost zainteresowania problemem przejrzystosci spotek gietdowych
mozna datowaé na przetom XX i XXI wieku, kiedy to mialy miejsce
skandale ksiegowe w Stanach Zjednoczonych i Europie. Od tego czasu
gwaltownie wzrosta liczba prac i podejmowanych inicjatyw, ktérych ce-
lem jest zapewnienie i podnoszenie poziomu przejrzystosci spotek giet-
dowych. Ich wynikiem sg regulacje, rekomendacje, wskazéwki odno$nie
do nadzoru korporacyjnego, sprawozdawczosci finansowej, sprawozdaw-
czo$ci na temat wplywu na $rodowisko czy szerzej — spolecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu. Prace te prowadzone sg przez regulatoréw i nad-
zorcow rynkow kapitatowych, ustawodawcow. Réwnolegle funkcjonuja

5 M. Aluchna, Przejrzystos¢ jako element nadzoru korporacyjnego. Wyzwania

dla spotek gietdowych, cz. 1, “E-mentor” 2005, No. 5, http://www.e-mentor.edu.pl/
artykul/index/numer/12/id/214 [dostep 20.11.2014].

6 K.Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzy-
ko finansowe, inZynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012,
s.23.
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inicjatywy oddolne, kierowane przez $rodowiska zawodowe (organiza-
cje ksiegowych, biegtych rewidentéw), organizacje pozarzadowe, osrod-
ki badawcze, firmy konsultingowe, organizacje migdzynarodowe. Wie-
loaspektowos¢ prowadzonych rozwazan oraz podejmowanie ich przez
bardzo rézne podmioty podkreslajg znaczenie problemu przejrzystosci
dla wspolczesnych spotek gietdowych. Jedno z podstawowych narzedzi
czy sposobow zwigkszenia przejrzystosci spotek gietdowych, ktore jed-
noczesnie w mniejszym lub wigkszym zakresie jest przedmiotem powyz-
szych prac, nazywane jest czgsto rozszerzong sprawozdawczoscia bizne-
sowa (z angielskiego enhanced business reporting’).

Wskazuje si¢ na liczne konsekwencje zwigkszenia poziomu przej-
rzystoéci spdlek gieldowych. Podstawowym efektem jest zmniejszenie
niepewnosci uczestnikow rynku. Wyzszy poziom przejrzystosci spotki
podnosi wiarygodnos¢ spotki, zmniejsza poziom asymetrii informacji,
skutkuje lepsza wycena akcji, wigkszym popytem na akcje i wynikajacym
z tych zjawisk fatwiejszym dostepem do kapitatu przez spotki bardziej
przejrzyste®. Wybrane efekty roznych poziomow przejrzystosci zaprezen-
towano na schemacie 1.

Fakt duzego i ciggle rosnacego zainteresowania przejrzystoscia spolek
gieldowych, a takze jego wieloaspektowos¢, stanowia podstawowe prze-
stanki podjecia tematu pracy. Kolejnym argumentem przemawiajagcym

7 Pojecie uzywane przez amerykanskie stowarzyszenie ksiegowych. Por. AICPA,
Enhanced Business Reporting Consortium, http://www.aicpa.org/InterestAreas/
FRC/AccountingFinancialReporting/EnhancedBusinessReporting/Pages/Enhan-
cedBusinessReporting.aspx [dostep 12.12.2014].

8  M.Marcinkowska, Roczny raport zdziatari i wynikéw przedsiebiorstwa, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakéw 2004, s. 84; R. G. Eccles. R. H. Herz, E. M. Keegan, D. M. H. Phil-
lips, The ValueReporting Revolution, Moving Beyond the Earnings Game, John Wi-
ley & Sons, New York 2001, s.190; A. Anderson, P. Herring, A. Pawlicki, EBR: the next
step: enhanced business reporting will improve information quality, integrity and
transparency, “Journal of Accountancy”, June 2005; J. E. Boritz, Maintaining Qual-
ity Capital Markets Through Quality Information, April 2006, https://web.archive.
org/web/20100107093259/http://www.cica.ca/research-and-guidance/academ-
ic-research/item13483.pdf [dostep 20.11.2014]; J. E. Boritz, Forum on Maintaining
Quality Capital Markets Through Quality Information, “Accounting Perspectives”
2007, Vol. 6, No. 3; CIMA, Business Transparency in a Post-Enron World, ,,CIMA Ex-
ecutive Briefing”, August 2002, http://www.cimaglobal.com/cps/rde/xchg/live/
root.xsl/9532_9540.htm [dostep 19.11.2014]; FASB, Improving Business Reporting:
Insights into Enhancing Voluntary Disclosures, 2001, http://www.fasb.org/brrp/
brrp2.shtml [dostep 20.11.2014]; Deloitte, Global capital markets and the global
economy: a vision from the CEOQs of international audit networks, October 2006,
http://www.iasplus.com/en/binary/resource/0611visionpaper.pdf/view [dostep
18.11.2014]; B. Sheridan, The New Face of Financial Reporting, “Sum News”, Spring
2005.

n
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za eksploracja omawianego zagadnienia byla niewielka liczba badan
przeprowadzonych na spétkach z relatywnie mlodego rynku gieldowego,
jakim jest Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Temat rozsze-
rzonej sprawozdawczo$ci i zwiekszania przejrzystosci spotek gietdowych
jest znacznie czg$ciej podejmowany w odniesieniu do gospodarki amery-
kanskiej czy wysoko rozwinietych krajéw Unii Europejskiej, w poréwna-
niu z krajami o nizszym poziomie rozwoju. Istotne wydaje si¢ zatem pod-
jecie proby analizy poziomu przejrzystosci spolek gietdowych w Polsce.

wyz“sze ceny
nizszy koszt akeji
oczekiwanie kapitatu

nizszej stopy

zwrotu
nizsze 4

ryzyko

nizsza
niepewno$¢

wysoka

przejrzysto$¢
spotki

niska

wyzsza
niepewno$¢

wyzsze
ryzyko \x oczekiwanie
wyzszej stopy

zwrotu wyzszy koszt
kapitafu —
ﬁ nizsze ceny
akgji

Schemat 1. Konsekwencje réznych poziomdw przejrzystosci spotki

Zrédto: oprac. na podst. P. W. B. Miller, P. R. Bahnson,
Quality Financial Reporting, McGraw Hill 2002.

Celem pracy jest przedstawienie istoty oraz kluczowych uwarunkowan
i konsekwencji procesu zwiekszania przejrzystosci spotek gietdowych,
a takze ocena i analiza zmian poziomu przejrzysto$ci wybranych pol-
skich spolek gieldowych. W pracy przedstawiono obszary i inicjatywy,
w ramach ktérych podejmowane s3 dzialania na rzecz wzrostu przejrzy-
stosci spotek gietdowych. By mozliwa byla obserwacja ksztaltowania sie
poziomu przejrzystosci, zaproponowano narzedzie pomiaru przejrzysto-
$ci spotek (indeks ujawnien). Analiza poziomu i jego zréznicowania war-
tosci indeksu ujawnien pozwolita zidentyfikowaé ujawnienia, ktorych
jako$¢ powinna ulec poprawie. Badanie mialo takze na celu odpowiedz
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na pytanie, czy rosnjce zainteresowanie przejrzystoscia i mnogoscia
wspierajacych ja projektow pociaga za sobg rzeczywisty wzrost jakosci
ujawnien spotek gietdowych.

W pracy przedstawiono analizg literatury przedmiotu, ktéra pozwolita
na charakterystyke przestanek i potencjalnych konsekwencji zwiekszania
przejrzystosci. Analiza ta jest punktem wyjscia do identyfikacji i charak-
terystyki dzialan podejmowanych na calym $wiecie, ktorych wynikiem
sa regulacje lub rekomendacje odno$nie do rozszerzonej sprawozdaw-
czosci biznesowej. Dokonano przegladu aktéw normatywnych, regulacji
oraz rekomendacji i wytycznych, ktére wplywaja na ksztalt informacji
udostepnianej przez spotki otoczeniu. Przeglad ten uzupelniono o zesta-
wienie wynikéw badan na temat ilosci i jakosci ujawnianych przez spétki
informacji, w tym badan, ktore koncentrowaly si¢ na obserwacji czyn-
nikéw, na ktore ilos¢ i jakos¢ ujawnien moze wplywaé. Wykorzystujac
efekty prowadzonych na $wiecie prac, zaproponowano pozadany ksztalt
raportu rocznego. Gtéwnym narzedziem badawczym byt skonstruowa-
ny na jego podstawie indeks ujawnien, ktéry postuzyt do kwantyfikacji
przejrzystosci spdlek na podstawie zawartosci ich raportéw rocznych.

Ocene¢ przejrzystosci polskich spdtek gieldowych przeprowadzono
na grupie podmiotéw, ktorych akcje wchodzily w sktad indeksu WIG20°.
W badaniu wykorzystano nastepujace materiaty dotyczace tych podmiotow:

® raporty roczne za lata: 2001, 2005, 2009, 2013,

® dodatkowe raporty i dokumenty publikowane przez spoétki (przy-

ktadowo na temat spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, fadu kor-
poracyjnego, zréownowazonego rozwoju, raporty srodowiskowe).

Powyzsze materialy pozyskiwano z dwoch zrédel. Byly to strony inter-
netowe spolek gietdowych oraz baza ISI Emerging Markets Information
Service (EMIS), w ktorej publikowane sg materialy wymagane od spolek
gietdowych w Polsce. W celu zebrania informacji na temat liczby punk-
tow w ramach indeksu ujawnien wykorzystano arkusz kalkulacyjny.
Skonstruowano arkusz do oceny raportéw spotek gietdowych, ktory
dzieki wykorzystaniu programu umozliwil zestawienie wynikéw wszyst-
kich spétek w poszczegdlnych latach i opracowanie statystyczne wyni-
kow w postaci wykresow i tabel.

Praca sklada sie ze wstepu, pieciu rozdzialow, zakonczenia oraz spisow
obiektow, bibliografii, a takze zalacznikéw. Trzy pierwsze rozdziaty maja
charakter teoretyczny, dwa ostatnie charakter empiryczno-badawczy.

Rozdzial pierwszy ma za zadanie przedstawic istote przejrzysto-
$ci spolki gieldowej oraz wskaza¢ kluczowe uwarunkowania rosnacego

9  Szczegdtowy opis doboru proby zawiera Rozdz. 4, pkt 4.3.2. ,Badane spotki”.
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znaczenia koncepcji transparentnosci przedsiebiorstw. Zaprezentowa-
ne zostajg takze gléwne konsekwencje, ktére moga by¢ efektem procesu
zwiekszania przejrzystosci spotek. W ich ramach opisywane sa zaréwno
korzysci, jak i koszty oraz zagrozenia, ktore moga wystapi¢ wraz z ujaw-
nianiem otoczeniu wigkszego zakresu informacji. W ostatniej czesci roz-
dziatu dokonano przegladu wynikéw dotychczasowych badan, ktoére po-
ruszaly problem przejrzystoéci spotek.

Rozdzial drugi charakteryzuje dziatania podejmowane na rzecz zwigk-
szania przejrzystosci spotek gietdowych. Wéréd nich wymieniono prace
nad regulacjami rachunkowosci i tadu korporacyjnego. Przedstawiono
takze inicjatywy dotyczace raportowania informacji na temat spolecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu, zréwnowazonego rozwoju oraz kapita-
tu intelektualnego. Wsrdd opisywanych dzialan znajduja sie zaréwno te
inicjowane przez organizacje rzadowe, ktérych wynikiem moga by¢ re-
gulacje i rekomendacje, jak i inicjatywy pozarzadowe, prywatne, ktdre
formutuja zalecenia i dobre praktyki.

Uwzgledniajac rozwazania z rozdziatu pierwszego oraz wyniki ini-
cjatyw opisanych w rozdziale drugim, zaproponowano w rozdziale trze-
cim pozadany ksztalt raportu rocznego spotki gietdowej. Podjeta zostata
proba wskazania zakresu informacji w raporcie rocznym, ktéry zapewni
wysoki poziom przejrzystosci spotki. Propozycja ta odnosi si¢ do ksztal-
tu sprawozdania finansowego, jak i towarzyszacego mu sprawozdania
z dzialalnosci oraz innych dokumentéw, ktore moga je uzupetniac (glow-
nie raportu o spoltecznej odpowiedzialnosci biznesu, zréwnowazonym
rozwoju, a takze o fadzie korporacyjnym).

Rozdzial czwarty ma charakter empiryczno-badawczy. W pierwszej
jego czesci scharakteryzowano metody pomiaru ilosci i jakosci ujaw-
nien, ktére wykorzystywano w dotychczasowych badaniach. Opisane
zostaly zalety i wady poszczegdlnych podejs¢ badawczych. Nastepnie
przedstawiony i uzasadniony zostal wybdr metody zastosowanej w pra-
cy. Na podstawie rozwazan z rozdzialu trzeciego skonstruowano indeks
ujawnien, ktory pozwala skwantyfikowaé poziom przejrzystosci spot-
ki gieldowej. W drugiej czesci rozdzialu przedstawiono wyniki badan
raportéw rocznych za lata 2001, 2005, 2009, 2013 osiemnastu polskich
spolek gieldowych. Wyniki te maja zaréwno charakter opisowy, jak i ilo-
$ciowy. Przedstawione zostaly spostrzezenia bedace rezultatem analizy
zawarto$ci raportow rocznych spétek gieldowych, a nastgpnie ukazano
skwantyfikowany poziom przejrzystosci w formie zagregowanej i zdeza-
gregowanej. Ukazane zostaly takze jego zmiany w czasie.

Rozdzial pigty podsumowuje wyniki rozwazan rozdziatu czwartego.
Wskazane zostaly spostrzezenia i uwagi dotyczace zawartosci rapor-
tow rocznych polskich spoétek gieldowych, ktore sg efektem oceny ilosci
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i jakosci ujawnien wymaganej dla okreslenia wartosci indeksu ujawnien.
Uwagi te jednocze$nie sg podstawa do sformulowania zalecen dla spotek
gietdowych, ktérych zarzady chca przejrzyscie informowa¢ otoczenie
o swojej dzialalnosci. W rozdziale pigtym wskazano takze istotne ograni-
czenia badania, z ktérych posrednio wynika propozycja przysztych kie-
runkéw badan nad iloscia i jako$cig ujawnien spotek gietdowych.

W Zakonczeniu podsumowano rozwazania przeprowadzone w pracy
oraz przedstawiono syntetycznie wnioski ptynace z przeprowadzonych
badan oraz rekomendacje dalszych studiow w obszarze przejrzystosci
spotek gietdowych.
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Rozdziat 1
Przejrzystosc spotek
gietdowych - istota,
znaczenie, skutki

1.1. Znaczenie przejrzystosci spotki gietdowej

1.1.1. Informacja a rynek kapitatowy

Rynek spelnia swoje funkcje, gdy oprécz wystepowania duzej licz-
by podmiotéw po stronie popytu i podazy, jego uczestnicy majg réwny
dostep do informacji o przedmiocie obrotu. Dzieki informacji uczestni-
cy rynku moga podejmowac decyzje o zakupie badz sprzedazy papieréw
warto$ciowych oraz budowac strategie inwestycyjne dostosowane do swo-
ich preferencji w zakresie ryzyka i stopy zwrotu. Powszechny, réwny i bez-
platny dostep do informacji jest podstawg dziatania rynku kapitatowego.
Kazda decyzja uczestnika rynku kapitalowego niesie ze soba ryzyko, ze jej
wynik nie bedzie zgodny z oczekiwaniami. Podejmujacy decyzje na pod-
stawie dostepnych informacji powinien mie¢ pewnos¢, ze informacje te sa
kompletne oraz wiarygodne, a przede wszystkim musza by¢ dla niego zro-
zumiale. Wtedy jego ewentualna strata bedzie rezultatem gléwnie btednie
podjetej decyzji, a nie skutkiem opierania si¢ na niewlasciwym przedsta-
wieniu sytuacji podmiotu w publikowanych informacjach?. Umozliwie-
nie podejmowania decyzji jest jednym z gtéwnym powodéw generowania
i publikowania informacji przez przedsigbiorstwa. Ma to szczegélne zna-
czenie w sytuacji, gdy funkcje wlasciciela sg rozdzielone od funkcji zarza-
dzajacego jednostka, jak to ma miejsce w przypadku spolek kapitatowych?.

1 M. Andrzejewski, Rachunkowos¢ a ujawnianie informacji przez spétki gietdowe,
PWN, Warszawa 2002, s. 19.

2 S.A.DiPiazza Jr., R. G. Eccles, Building Public Trust: The Future of Corporate Repor-
ting, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 9.

3 Mowa tu o sytuacji, gdy wtasciciel przekazuje, zleca zarzadzanie sp6tka zawodowym
menedzerom. Rozdzielenie wtasnosci od zarzadzania jest szczegélnie widoczne
w przypadku spétek akcyjnych notowanych na gietdzie. Liczba wtascicieli jest zwy-
kle na tyle liczna, ze w praktyce niemozliwe by byto kierowanie przez nich spétka.
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Informacja decyduje o funkcjonowaniu rynku kapitalowego, a wszel-
kie bariery czy nieprawidtowosci w jej przekazywaniu $§wiadczg o nie-
doskonalosci rynku, gdyz im bardziej przejrzyste jest dzialanie spol-
ki, tym lepsza wycena jej akcji*. W warunkach globalnej konkurencji
i rywalizacji o zrodla finansowania pozyskiwane poprzez rynek giel-
dowy, spolki musza spelni¢ rosngce oczekiwania i wymagania inwe-
storow w zakresie przekazywanych informacji i przejrzystosci swojej
dzialalnosci. Na rynku obserwuje si¢ znaczny udzial inwestoréw insty-
tucjonalnych’ (na przyklad funduszy inwestycyjnych i emerytalnych),
ktérych wymagania co do przejrzystosci dzialania spolki, z uwagi
na posiadang wiedze i mozliwosci analizy informacji oraz fakt angazo-
wania $rodkéw swoich klientéw (i zwigzang z tym odpowiedzialno$¢),
s bardzo wysokie®.

Najwazniejszym zrédlem informacji dla uczestnikéw rynku kapita-
fowego jest podmiot, ktéry dane papiery wartosciowe emituje. Publiko-
wane raporty biezace i okresowe, zawierajace sprawozdanie finansowe
oraz pozostale informacje na temat dziatalnosci przedsiebiorstwa, majg
za zadanie wiernie przedstawia¢ sytuacje finansowq i majatkowa przed-
siebiorstwa, zaréwno przeszla, obecng, jak tez powinny pozwala¢ na ana-
liz¢ oraz prognoze wynikéw w przysztosci w celu oceny perspektyw prze-
trwania i rozwoju podmiotu. Wazne jest zatem, by raporty publikowane
przez przedsigbiorstwa zawieraly wysokiej jakosci informacje, zaréwno
jesli chodzi o sprawozdanie finansowe, jak i o wszelkie dodatkowe rapor-
ty i wyjasnienia.

Odpowiedzialnoé¢ za publikowane w raportach informacje ponosza:

e zarzad i rada nadzorcza - s3 zobowiazane do zapewnienia, aby pu-

blikowane przez spotke raporty byly zgodne z wymogami prawa’,

® biegly rewident — wydaje opinig, czy przygotowane sprawozdanie

finansowe rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje finansowa i majat-
kowg podmiotu?,

4 Cadbury report. The Financial Aspects of Corporate Governance, 1992, http://www.
ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf [dostep 20.11.2014].

5 J.Solomon, Corporate Governance and Accountability, John Wiley & Sons, Chiche-
ster 2007, s. 5.

6 M. Aluchna, Przejrzystos¢ jako element nadzoru korporacyjnego. Wyzwania
dla spotek gietdowych, cz. Il, “E-mentor” 2006, No. 1, http://www.e-mentor.edu.
pl/artykul/index/numer/13/id/249 [dostep 20.11.2014].

7  Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. 2009, Nr 152, poz. 1223,
ze zm., art. 4a.

8  Art. 65 pkt. 2 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci wskazuje, ze opi-
nia powinna odpowiadac na pytanie, czy sprawozdanie finansowe jest sporza-
dzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych, zgodnie
z okreslonymi zasadami rachunkowosci, jest zgodne z przepisami prawa, umowa
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a w dalszej kolejnosci (posrednio) takze takie podmioty, jak:

® ustawodawcy i inni regulatorzy — wydaja przepisy regulujace proces
publikowania sprawozdan finansowych, innych rodzajéw sprawoz-
dan,

® nadzorcy rynkow - kontrolujg spelnianie nalozonych prawem obo-
wigzkéw informacyjnych, w razie koniecznos$ci moga naktadac¢
kary za nieprawidlowosci w przekazywaniu informacji,

e gieldy - moga w swoim regulaminie naklada¢ dodatkowe obowiaz-
ki informacyjne, ktére musza by¢ spetnione przez notowane na nich
podmioty.

Przepisy prawa, standardy i praktyki dotyczace generowania i pre-
zentowania danych finansowych oraz niefinansowych w raportach
spotek sa ciagle udoskonalane, by zapewni¢ ich uzytkownikom jak naj-
pelniejsza, najbardziej wiarygodng i dostarczong terminowo informa-
cje na temat dzialania spolek, czyli zapewnic jak najwyzszy poziom ich
przejrzystosci.

1.1.2. Istota przejrzystosci spotki gietdowej

Przejrzystos¢ spotki gietdowej mozna zdefiniowac jako uczciwe, odpo-
wiedzialne i terminowe ujawnianie przez nig wszystkich istotnych infor-
macji umozliwiajacych uzytkownikom informacji pelng ocene przedsie-
biorstwa. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego definiuje przejrzystos¢
(banku) jako ,,publiczne ujawnianie wiarygodnych i aktualnych informa-
cji, ktére umozliwiaja ich uzytkownikom dokonanie wtasciwej oceny kon-
dycji finansowej banku, jego wynikéw, prowadzonej dziatalnosci, profilu
ryzyka i praktyki zarzadzania ryzykiem™. Zgodnie z tg definicjg, przejrzy-
sto$¢ jest osiggana poprzez dostarczanie aktualnych, dokladnych, istotnych
i wystarczajacych ujawnien informacji natury ilosciowej i jako$ciowej,
opartych na nalezycie zastosowanych, wlasciwych zasadach pomiaru. Par-
lament Europejski w Dyrektywie 2004/109 (zwanej Dyrektywa Transpa-
rency) podkresla, iz ,,ujawnienie precyzyjnych, wyczerpujacych i aktu-
alnych informacji o emitentach papieréw wartosciowych buduje trwate
zaufanie inwestoréw i umozliwia opartg na odpowiednich informacjach

lub statutem, a takze czy rzetelnie i jasno przedstawia wszystkie istotne dla oceny
jednostki informacje.

9 BCBS, Enhancing Bank Transparency. Public disclosure and supervisory informa-
tion that promote safety and soundness in banking systems, October 1998, http://
www.bis.org/publ/bcbs41.pdf?noframes=1 [dostep 20.11.2014].
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ocene ich wynikéw oraz aktywow™. W wezszym znaczeniu, w literaturze
mowi sie takze o przejrzystosci sprawozdawczosci finansowej jako o stop-
niu ukazania podstaw, fundamentéw ekonomicznych (sytuacji finansowej,
wynikéw) spotki w sposob zrozumialy dla odbiorcow sprawozdania®. Nie-
ktorzy autorzy definiujg przejrzystos¢ jako dostepno$¢ informacji dla za-
interesowanych stron odnosnie do wszelkich interesujacych ich kwestii*.

O przejrzystosci spotki decyduje dostep do informacji umozliwiajacy
odbiorcom oceng jej sytuacji finansowej, rentownosci (wynikéw), ryzyka,
zarzadzania spotka (oceny dzialania przede wszystkim w interesie akcjo-
nariuszy, ale takze pozostalych interesariuszy), a takze szans i potencja-
tu rozwoju w przyszlosci®. Przejrzystos¢ spotki rozpatrywana jest zatem
od strony uzytkownika publikowanych przez spotke informacji i zalezy
od ich zakresu i jakosci*4. Wiekszg przejrzystoscia beda si¢ charakteryzo-
wac te spotki, ktorych publikowane informacje umozliwiajg ich uzytkow-
nikom lepsze zrozumienie dzialania sp61ki, jej ocene oraz podejmowanie
decyzji. Podkresdla si¢, ze w dobie szybkiego przeptywu informacji (umoz-
liwionego przez rozwdj technologii), brak zainteresowania przedsigbior-
stwa przekazywaniem jak najwickszej ilo$ci informacji do otoczenia nie
oznacza, iz informacje te nie dotra do zainteresowanych stron. Jegli nie
dostarczy ich przedsigbiorstwo, moze to zrobi¢ inny podmiot (na przy-
kiad za posrednictwem mediow). Z tego powodu uwaza sie, ze koniecz-
na jest prezentacja dodatkowych informacji przez spolke (niezaleznie
od wymogdéw prawnych), gdyz to pozwala na zapewnienie odpowiednie-
go poziomu jej dokladnosci oraz przedstawianie jej we wlasciwym kon-
tekscie. Przedsiebiorstwa nie sg w stanie obecnie kontrolowac przeptywu
informacji na swdj temat (zaréwno dobrych, jak i ztych), jednak zwiek-
$zajac swoja przejrzystos¢, prezentujac interesujgce otoczenie informacije,
moga zapewnic¢ bardziej zrownowazony dialog z otoczeniem?®.

10 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej L390/38, 31.12.2004.

11 M. E. Barth, K. Schipper, Financial Reporting Transparency, “Journal of Accoun-
ting, Auditing & Finance”, Spring 2008, Vol. 23, Issue 2, 5. 173.

12 D. Tapscott, D. Ticoll, The Naked Corporation: How the Age of Transparency Will
Revolutionize Business, Free Press, New York 2003, s. 22.

13 R. W. Oliver, What is transparency?, McGraw-Hill, New York 2004, s. 6; J. Blan-
chet, Global Standards offer opportunity, “Financial Executive”, March/April 2002,
Vol. 18, Issue 2, s. 28.

14 R. Prickett, Sweet clarity, “Financial Management”, September 2002.

15 R.G.Eccles. R. H. Herz, E. M. Keegan, D. M. H. Phillips, The Value Reporting Revolu-
tion Moving Beyond the Earnings Game, John Wiley & Sons, New York 2001, s. 188.
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1.2.1. Przejrzystosc a odbudowa zaufania do rynku

Za koniecznoscig zapewniania wysokiej jakosci informacji przema-
wiaja skandale zwigzane z naduzyciami i oszustwami przy generowaniu,
kontroli (audycie) lub prezentowaniu danych finansowych. Pokazuja one,
jak niedoskonaly moze by¢ proces przygotowania i publikowania infor-
macji dostarczanych w raportach spotek. Wsrdd najwigkszych skandali
mozna miedzy innymi wymieni¢ te dotyczace spotek w:

e Stanach Zjednoczonych: Enron, Adelphia Communications,

WorldCom, Global Crossing, Tenet Healthcare, Tyco, HealthSouth,

e Australii: HIH,

® Europie: Parmalat, Royal Ahold, Vivendi.

Wymienione skandale, z ktérych wiekszos¢ miala miejsce w latach
2001-2002, byly zréznicowane pod wzgledem skali i charakteru wyka-
zanych nieprawidlowosci. Wszystkie jednak wigzaty sie z niedoskonatym
raportowaniem sytuacji spotki, co uniemozliwialo prawidlowa ocene
jej dzialania przez odbiorcéw informacji, a w konsekwencji stosowanie
bodzcéw mogacych dyscyplinowaé zarzadzajacych spotka i inicjowaé
dzialania naprawcze. W przypadku wymienionych spétek szkody ponio-
sto wiele podmiotéw. Byli to akcjonariusze, ktérych inwestycje tracity
na wartosci, ale takze pracownicy tracacy zatrudnienie oraz wierzycie-
le majacy problemy z odzyskaniem swoich naleznos$ci. Podwazone zo-
stalo zaufanie uczestnikéw rynkoéw finansowych do informacji (rapor-
tow zawierajacych sprawozdanie finansowe i dodatkowe objasnienia), jak
i do wszystkich podmiotéw, ktore zaangazowane sg w proces jej dostar-
czania. Podkresla si¢ bowiem, ze przejrzystos¢ i otwartos¢ s podstawa
zaufania do wszelkich instytucji (w tym przedsiebiorstw)".

Uczestnicy rynku, odbiorcy informacji, w tym gléwnie inwestorzy,
stali si¢ szczegdlnie wrazliwi na jakiekolwiek watpliwosci zwigzane z pre-
zentowanymi przez spolki gietdowe danymi. Nieprawidlowosci w prze-
kazywaniu informacji wykazane w jednej spdltce rodza bowiem zastrze-
zenia co do skutecznosci stosowanych regulacji i praktyk raportowania
w ogodle. Negatywna konsekwencja skandali w spotkach kapitatowych

16 Wiecej o skandalach w spétkach kapitatowych w: S. Gornik-Tomaszewski, I. N. Mc-
Carthy, Response to corporate fraud in the United States and Europe, “Review of
Business”, Spring 2005, Vol. 26 (2).

17 A. Davies, A Strategic Approach to Corporate Governance, Gower Publishing Com-
pany, Aldershot 1999, s. VII.
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moze by¢ ponadto zjawisko przenoszenia nastrojow i zachowan uczest-
nikéw danego rynku na rynki w innych krajach®. Zaufanie do publi-
kowanych informacji warunkuje zatem funkcjonowanie i rozwdj ryn-
ku kapitalowego. Brak wiarygodnych informacji o przedmiocie obrotu
(na przyklad o emitencie akcji, obligacji) utrudnia badz uniemozliwia
podjecie decyzji, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do wycofywania si¢
uczestnikow z rynku' lub zmniejszenia liczby transakcji*®, a takze do za-
wierania transakeji przy znieksztalconych cenach (wynikajacych z nie-
prawidlowej wyceny spotki)>.

Brak, niepetna badz bledna informacja na temat dzialalnosci spotki
powoduja, iz potencjalnie nieprawidlowe dzialania w spdtce sg kontynu-
owane, tym samym opdzniajac lub uniemozliwiajac wykrycie i naprawe
problemoéw podmiotu®. Moga réwniez wplywaé posrednio na skutecz-
no$¢ wewnetrznych mechanizméw kontrolnych. Poczucie odpowie-
dzialnosci za popelniane przez zarzadzajacych spotka bledy jest wtedy
ograniczone, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do nieostroznego czy
nieodpowiedzialnego zarzadzania ryzykiem w spoélce®. Jednoczesnie na-
lezy zaakcentowa¢, ze w gospodarce rynkowej straty oraz bankructwa
spolek (bedace przykladowo rezultatem niewtasciwego zarzadzania, nad-
zoru, przyjecia ztego modelu biznesowego) zdarzaja sie, ale sg traktowane
jako nieodlgczny element dziatalnosci gospodarczej. Doskonalenie pro-
cesu dostarczania informacji przez spo6iki nie wyeliminuje wiec takich sy-
tuacji. Moze jedynie ograniczy¢ liczbe przypadkéw, w ktérych bankruc-
two czy straty spotki beda konsekwencja raportowania nieprawdziwych
informacji, braku przejrzystosci (brak mozliwo$ci wykrycia nieprawidto-
wosci), podwazajacych zaufanie uczestnikéw rynku.

18 Ibidem.

19 SEC, Speech by SEC Chairman: Remarks at I0SCO Technical Committee Conference,
October 8, 2009, http://www.sec.gov/news/speech/2009/spch100809mls.htm
[dostep 29.01.2015].

20 IFAC, Rebuilding Public Confidence in Financial Reporting: An International Per-
spective, 2003, s. 5, http://www2.ifac.org/system/files/publications/files/rebuil-
ding-public-confidenc.pdf [dostep 29.01.2015].

21 Przyktadem takiej sytuacji moze by¢ kryzys gospodarczy wywotany zatama-
niem sie rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku.
Emitowane na podstawie zobowigzan hipotecznych papiery wartoéciowe nie byty
wtasciwie wyceniane ze wzgledu na trudnosci badz btedy w szacowaniu ryzyka,
wynikajace z ograniczonej przejrzystosci instrumentéw finansowych (skompliko-
wanych instrumentéw pochodnych), ktérych wartos¢ zalezata od wartosci réz-
nych aktywdw bazowych jednoczesnie.

22 IFAC, Rebuilding Public Confidence...,s. 5.

23 Ibidem,s. 6.

24  |bidem.
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Opisane wyzej negatywne konsekwencje braku przejrzystosci spotek
dla rynku kapitalowego pokazuja, iz wiarygodnym przedstawianiem sy-
tuacji spolki jest zainteresowana szeroka grupa odbiorcow (interesariu-
szy), poniewaz prezentowane wyniki spotek oraz ich sytuacja finansowa
wplywaja na sytuacje wielu podmiotéw. Przede wszystkim beda to obecni
oraz potencjalni inwestorzy (akcjonariusze, udzialowcy), w tym inwesto-
rzy indywidualni (inwestujacy samodzielnie, ale takze poprzez fundusze
inwestycyjne). Wierzyciele (kredytodawcy, dostawcy) beda zainteresowa-
ni wyplacalnoscig i ptynnoscia spotki. Beda to takze pracownicy, ktorych
zatrudnienie oraz wynagrodzenie zaleza od rentownosci czy wyptacalno-
$ci przedsigbiorstwa. Ich dochody po przejsciu na emeryture moga by¢
warunkowane wynikami spoélek, w ktére inwestujg fundusze emerytal-
ne, co wynika bezposrednio z konstrukcji systeméw emerytalnych w Sta-
nach Zjednoczonych i Europie. Ponadto dzialalnos¢ spotki moze miec
takze wplyw na sytuacje (nie tylko ekonomiczng) klientow, spolecznosci
lokalnej oraz srodowiska naturalnego™.

Wspomniane wyzej skandale, ukazujace niedoskonatosci funkcjonu-
jacych regulacji, podwazajace zaufanie do rynkéw kapitalowych, spo-
wodowaly, ze na calym $wiecie zaczeto intensyfikowaé prace nad two-
rzeniem nowych i udoskonalaniem istniejacych regulacji i praktyk.
Swoistym punktem zwrotnym w debacie nad wiarygodnoscia przekazy-
wanych przez spoétki informacji byt skandal Enronu (oraz jego audyto-
ra — spolki Arthur Andersen), ktéry oglosit bankructwo w 2001 roku.
Bezposrednia konsekwencja tego wydarzenia byla miedzy innymi usta-
wa Sarbanes-Oxley*. Ten oraz inne wspomniane przypadki nieprawidto-
wosci wymusily wprowadzanie nowych regulacji i zalecen, aby zwigk-
sza¢ kontrole oraz przejrzystos¢ spolek, umozliwi¢ uczestnikom rynku
podejmowanie decyzji i przywrdci¢ w ten sposob zaufanie do rynku ka-
pitalowego. W prace zaangazowani sg ustawodawcy, tworcy standardow
(na przyktad rachunkowosci), nadzorcy i regulatorzy rynkéw kapitato-
wych, a takze inne organizacje (na przyktad srodowiskowe ksiegowych,
inwestorow, audytorow).

Priorytet odbudowy zaufania uczestnikéw rynku kapitatowego wy-
nikal bezposrednio z ogromnej skali oszustw i skandali finansowych.

25 D.Wedzki, Analiza wskaZnikowa sprawozdania finansowego. T. 2: WskazZniki finan-
sowe, Oficyna Wolters Kluwer business, Krakdw 2009, s. 18-21.

26 Sarbanes-Oxley Act of 2002, Public Law. 107-204. 116 Stat. 745-810 - ustawa
uchwalona przez Kongres Stanéw Zjednoczonych w 2002 r. miata na celu popra-
we jakosci i wiarygodnosci sprawozdawczosci finansowej, zwiekszenie odpowie-
dzialnosci zarzadu oraz audytora, a takze zwiekszenie skutecznosci kontroli we-
wnetrznej. Wiecej o ustawie w rozdziale drugim.
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Przejrzysto$¢, warunkujaca zaufanie do rynku kapitalowego oraz jego
efektywne funkcjonowanie i rozwoj, nie jest zatem kwestig wyboru, lecz
koniecznoscig”. Obszaréw, ktore maja zwiazek z przejrzystoscig spot-
ki, jest wiele. Przede wszystkim wraz z rozwojem rynkéw kapitatowych
(wskutek proceséw globalizacji, deregulacji, integracji) ro$nie znaczenie
sprawowania skutecznego nadzoru korporacyjnego, ktérego fundamen-
tem jest przejrzystos¢. Na przejrzystos¢ spotki maja wpltyw uregulowa-
nia rachunkowosci, w obszarze ktérych pracuje si¢ nad wiarygodnym
przedstawieniem sytuacji finansowej i wynikow spoétki. Tutaj gtownymi
problemami sg ograniczona poréwnywalno$¢ sprawozdan finansowych
oraz skomplikowanie przepiséw, utrudniajace analize sprawozdan. Coraz
wigksze znaczenie kapitatu ludzkiego i aktywéw niematerialnych w two-
rzeniu wartosci przedsiebiorstw, ktorych rachunkowos¢ nie jest w stanie
w pelni odzwierciedli¢, stanowi kolejne wyzwanie na drodze ku zwigk-
szaniu przejrzystosci spotki. Ponadto z uwagi na role rynku kapitatowego
oraz spotek kapitalowych, ich dzialanie ma wplyw na szeroka grupe in-
teresariuszy, ktorzy w zwiazku z tym zglaszajg zapotrzebowanie na prze-
kazywanie dodatkowych informacji, wykraczajacych poza ekonomiczng
charakterystyke spotki.

W celu zwigkszania przejrzystosci spolki rekomenduje si¢ rozszerza-
nie zakresu i jakosci informacji generowanych przez spoiki, ktore okresli¢
mozna mianem rozszerzonej sprawozdawczos$ci biznesowej (enhanced
business reporting®) lub rozszerzonych ujawnien (enhanced disclosure)™.
Istotg rozszerzonej sprawozdawczosci jest dostarczenie zaréwno infor-
magcji finansowych, jak i niefinansowych oraz uwzglednianie potrzeb
w zakresie informacji szerokiego kregu interesariuszy. Proponuje sie pu-
blikowanie wszystkich informacji, ktére odbiorcy moga uznac za istotne
(przydatne w ocenie przedsigbiorstwa i podjeciu decyzji), nieogranicza-
nie sie tylko do tych, ktére wymagane sa obowigzujacymi przepisami®°.
Sugeruje si¢ nawet, by publikowane informacje nie odbiegaty znaczaco
od tych, ktérymi wewnetrznie postuguje sie spotka®. Oznacza to, ze ra-

27 C. Tilley, Capitalism in a Post Enron World, July 2002, http://www.mi2g.com/
cgi/mi2g/reports/speeches/capitalism_in_a_post_enron_world.pdf [dostep
30.11.2014].

28 A. Anderson, P. Herring, A. Pawlicki, EBR: the next step: enhanced business re-
porting will improve information quality, integrity and transparency, John Wiley
& Sons, New York 2001.

29 D. Jedrzejka, Rozszerzona sprawozdawczos¢ biznesowa jako czynnik zwiekszajgcy
przejrzystosc spotki, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Finanséw we
Wroctawiu” 2009, nr 29.

30 CIMA, Business Transparency...

31 Ibidem.
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porty publikowane przez spotki powinny wykraczaé poza sprawozdanie
finansowe, ktérego zawarto$¢ opiera sie gtéwnie na informacjach histo-
rycznych. Oczekuje si¢ informacji na temat procesu tworzenia wartosci,
ktérych sprawozdanie finansowe w pelni nie odzwierciedla®. Przydat-
ne s3 rowniez ujawnienia pozafinansowe natury ilosciowej i jakosciowe;j.
Spolka powinna jednoczes$nie uwzglednia¢ potrzeby informacyjne po-
zostalych interesariuszy spoiki (zainteresowanych takze pozaekonomicz-
nym aspektem dzialalnosci podmiotu). Nalezy tu zwrdci¢ uwage, iz przy-
najmniej cze$¢ powyzszych ujawnien moze mie¢ charakter fakultatywny.
Opracowywane sg bowiem, oprocz przepiséw prawa, takze dobrowol-
nie stosowane rekomendacje i dobre praktyki w zakresie przekazywania
omawianych informacji.

W ramach prowadzonych prac dyskutuje si¢ takze o wykorzystywaniu
réznych mediéw, ktorych wlasciwe zastosowanie moze sprzyjaé zwiek-
szaniu poziomu przejrzysto$ci. Mowa tu miedzy innymi o stronach inter-
netowych (na ktérych sg takze zamieszczane raporty biezace i okresowe)
czy spotkaniach z zarzadem, konferencjach prasowych.

Przejrzystosc jako fundament nadzoru korporacyjnego

Nadzdr korporacyjny, jako mechanizm, jest wynikiem rozdzielenia
funkcji zarzadzania (kontroli) od wlasnosci. Akcjonariusze sg tymi, kto-
rzy ponosza ryzyko z tytulu zaangazowania swoich srodkéw w akcje,
ale bezposredni wplyw na dzialanie spotki maja menedzerowie. Rozwdj
rynku kapitalowego spowodowal, ze spétki poszukujace nowego zrédla
finansowania moga mie¢ tysigce akcjonariuszy. Znacznie utrudnia to ko-
munikacje miedzy nimi oraz powoduje utrate indywidualnego wplywu
na spotke®. Akcjonariusze s3 odsuwani od podejmowania decyzji, wzra-
sta wladza menedzeréw. Niewielki wplyw na dzialanie sptki ma niwelo-
wac reprezentacja akcjonariuszy w postaci rady*, ktéra ma nadzorowaé
zarzad, tak aby dzialal w imieniu akcjonariuszy. Duze rozproszenie ak-
cjonariuszy oraz ich liczno$¢ powoduja, ze skutecznos¢ oddzialywania
reprezentacji akcjonariuszy poprzez rad¢ moze by¢ ograniczona, ponie-
waz (przyktadowo) menedzerowie moga mie¢ wplyw na przedstawianie
radzie kandydatéw na nowych cztonkéw zarzadu. Skutkuje to oddziele-
niem wlasnosci od kontroli w spotce. Zjawisko to stalo sie powszechne

32 A.Anderson, P. Herring, A. Pawlicki, EBR: the next step ...

33 J. Dziato, Nadzor wtascicielski a efektywnos¢ dziatania spotek, Katedra Ekonomii
Uniwersytetu £ddzkiego, £6dz 2001, s. 12.

34 Rada dyrektoréw lub rada nadzorcza.
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juz na poczatku XX wieku. Utatwia ono odejscie menedzeréw od daze-
nia do maksymalizacji wartosci spétki i koncentracje na maksymaliza-
cji wlasnych korzysci®. Jest to zrédlem konfliktu migedzy wiascicielami
przedsigbiorstwa a osobami nim kierujacymi**. Akcjonariusze oczekuja
osiagania zysku odpowiedniego do ponoszonego ryzyka oraz jego spra-
wiedliwego podzialu. Menedzerowie natomiast moga dziala¢ w kierun-
ku utrzymania swojego stanowiska, dochodéw oraz prestizu. Decyzje
podejmowane przez zarzad moga by¢ zatem wynikiem innych preferen-
cji niz te, ktore przypisuje sie akcjonariuszom. Zarzadzajacy beda kon-
centrowali si¢ na rentownosci spotki oraz minimalizacji ryzyka ban-
kructwa w okresie ich zatrudnienia, podczas gdy akcjonariusze oczekuja
przede wszystkim wzrostu wartosci spotki w okresie dtugim poprzez re-
alizowanie zyskownych przedsiewzig¢¢. Zarzad musi wprawdzie tak kie-
rowac spolka, aby przynosita zyski, ale jego celem nie zawsze jest ich
maksymalizacja?.

W celu zwigkszenia wplywu akcjonariuszy na dziatanie spotki
oraz stworzenia mozliwosci dyscyplinowania i rozliczania menedzeréw
z podejmowanych decyzji oraz osigganych wynikéw, funkcjonuje w go-
spodarce rynkowej kilka mechanizmoéw. Sg to miedzy innymi regulacje
prawne okreslajace odpowiedzialnos$¢ zarzadu oraz sposoby komunikacji
i raportowania sytuacji spotki oraz mechanizmy rynkowe (konkurencja,
dyscyplina rynkowa). Ogét mechanizméw nadzoru nad dziatalnoscig or-
ganizacji (w szczegolnosci spélek publicznych) mozna okresli¢ jako nad-
z6r korporacyjny (corporate governance)™®.

Nadzoér korporacyjny to zintegrowany zbiér wewnetrznych i ze-
wnetrznych mechanizméw kontroli, ktére stuza fagodzeniu konfliktu
interesu miedzy wlascicielem a zarzadzajacym, wynikajacego z rozdzie-
lenia tych dwu funkcji®. W wezszym znaczeniu mozna méwi¢ o nad-
zorze wlascicielskim, ktdry odnosi sie do wewnetrznego mechanizmu
sprawowania kontroli nad zarzadem przez reprezentacje¢ akcjonariuszy*

35 J.Sloman, Economics, Financial Times, Prentice Hall 2006, s. 206.

36 Konflikt okreslany w ekonomii jako problem pryncypata i agenta.

37 J. Dziato, Nadzér wtascicielski a efektywnosc..., s. 15.

38 W literaturze stosuje sie wiele okreslen zamiennie (nadzér korporacyjny, wtadz-
two korporacyjne, wtadanie korporacyjne, tad korporacyjny). Precyzyjne prze-
ttumaczenie i zdefiniowanie terminu corporate governance jest w zwigzku z tym
utrudnione.

39 B.Baysinger, R. E. Hoskisson, The Composition of Boards of Directors and Strategic
Control: Effects on Corporate Strategy, “Academy of Management Review”, Janu-
ary 1990, Vol. 15, Issue 1, s. 72.

40 J. Dziato, Nadzér wtascicielski a efektywnosc..., s. 5.
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(czyli rade*). Nadzér korporacyjny ma zapewni¢, by zarzad spoétki dzia-
tal w interesie akcjonariuszy, ograniczajac jego mozliwos¢ dziatania w in-
teresie wlasnym czy niezwigzanym z maksymalizacja wartosci spotki.
Mechanizmy nadzoru korporacyjnego maja zapewni¢, by akcjonariusze
mieli dostep do wiarygodnej informacji o dziataniu zarzadu, osiaganych
wynikach i sytuacji spolki, szczegolnie wtedy, gdy efekty decyzji zarza-
du s3 negatywne. Umozliwiaja one akcjonariuszom spoiki oraz innym
podmiotom zaangazowanym w jej funkcjonowanie nadzér nad wykorzy-
staniem kapitalu wniesionego do korporacji. Kapital ten jest rozumiany
bardzo szeroko - sg nim nie tylko $rodki finansowe i srodki produkgji,
ale takze umiejetnosci, wiedza i do§wiadczenie*’. Takie rozumienie nad-
zoru wynika bezposrednio z teorii agencji®. Pojecie corporate governance
moze by¢ réwniez rozumiane znacznie szerzej i uwzgledniac takze wplyw
(kontrole, dyscyplinowanie) czy relacje ze spotka pozostatych podmio-
tow (na przyklad bankéw, pracownikow, klientéw, dostawcow, spolecz-
nosci lokalnych, samorzadéw lokalnych), a takze zewnetrzne mechani-
zmy: rynek kapitalowy czy rynek pracy*. Podejscie takie zwigzane jest
z teorig interesariuszy.

Jak podkresla OECD, nadzér korporacyjny wiaze si¢ z siecig relacji
miedzy kadra zarzadzajaca spolek, ich organami zarzadzajaco-nadzor-
czymi, akcjonariuszami i innymi interesariuszami. Nadzér korporacyj-
ny to takze struktura, za posrednictwem ktorej ustalane sa cele spoiki,
srodki realizacji tych celow oraz srodki umozliwiajgce sledzenie wyni-
kow spolki®. Akcentuje sie, iz ,nadzoér korporacyjny powinien w spo-
sob wlasciwy stymulowac organ spolki i kadre zarzadzajaca do osiaga-
nia celow, ktérych realizacja lezy w interesie spoiki i jej wspolnikow/
akcjonariuszy, a takze powinien ulatwiac¢ skuteczne §ledzenie wynikow,
sprzyjajac tym samym bardziej efektywnemu wykorzystaniu zasobow
przez firmy”+. Nadzor korporacyjny jest uwazany za jeden z kluczo-
wych elementéw poprawy efektywnosci gospodarowania. Funkcjono-
wanie skutecznego systemu nadzoru korporacyjnego w poszczegdlnych

41 Mowa tu o radzie dyrektoréw lub radzie nadzorczej, w zaleznosci od modelu
przyjetego w danym kraju. Podstawowe funkcje obu organdw sa zblizone, r6z-
nia sie jednak sktadem osobowym. W sktad rady dyrektoréw - w przeciwienstwie
do rady nadzorczej - wchodza takze osoby z wewnatrz spotki.

42 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Sposoby definiowania corporate governance w polskiej i za-
chodhniej literaturze przedmiotu, ,Przeglad Corporate Governance” 2006, No. 1(5).

43 J. Solomon, Corporate Governance...,s.12.

44 ). Dziato, Nadzér wtascicielski a efektywnosé... s. 5.

45 OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, 2004, www.oecd.org/data-
oecd/16/32/34656740.pdf [dostep 20.11.2014].

46 Ibidem.
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spotkach oraz w calej gospodarce wzmacnia zaufanie (gléwnie inwesto-
réw), ktdre jest istotnym czynnikiem zapewniajacym sprawne dziatanie
gospodarki rynkowej. W rezultacie, koszt pozyskiwania kapitalu jest
mniejszy, a firmy sg zachecane do bardziej efektywnego wykorzysty-
wania zasobow, co jest podstawa wzrostu gospodarczego®. Skuteczno$¢
nadzoru korporacyjnego moze mie¢ zatem pozytywny wplyw na ren-
townos¢, warto$¢ spotki oraz dywidende wyplacang przez spotke swo-
im akcjonariuszom®.

Nadzdr korporacyjny nazywany jest rowniez ,,spoleczng organizacja
tirm”, ktora warunkuje powstanie, rozwoj i przetrwanie danej organi-
zacji w okreslonym ukladzie strukturalnym*. Ukfad taki wyznaczany
jest przez ramy prawne oraz otoczenie (dostawcy, odbiorcy), panstwo
(agendy rzadowe i samorzad), rynki (na przyktad finansowy), systemy
(na przyklad bankowy) i inne elementy otoczenia spo6lki. Dzialania wia-
$cicieli i menedzeréw zmierzajace do zapewnienia przetrwania, rozwoju
i zyskownosci firmy, wymagaja wzajemnych powiazan zaréwno miedzy
pracownikami i spotka, jak i z otoczeniem. Istnienie takich wzajem-
nych relacji rodzi z kolei koniecznos¢ zapewnienia skutecznych mecha-
nizmoéw, ktére pozwalaja sprawowac kontrole nad wewnetrznym i ze-
wnetrznym otoczeniem w celu efektywnego zarzadzania wszystkimi
wspolzaleznosciamis.

Nadzér korporacyjny rozpatrywany takze bywa w szerszym kontekscie
— jako mechanizm, ktéry ma zapewnic, by zarzadzajacy spotka tworzy-
li w imieniu akcjonariuszy warto$¢ przedsigbiorstwa w dlugim okresie,
minimalizujac jednocze$nie przenoszenie kosztéw tworzenia warto-
$ci na spoleczenstwo®. Ma on stuzy¢ godzeniu ambicji indywidualnych

47 Ibidem.

48 D. L. Brown, M. L. Caylor, Corporate governance and firm operating performance,
“Review of Quantitative Finance & Accounting’, February 2009, Vol. 32, Issue 2,
s.129-144; D. L. Brown, M. L. Caylor, Corporate Governance and Firm Performance,
2004, http://ssrn.com/abstract=586423 [dostep 20.11.2014].

49 Wiecej na temat relacji réznych podmiotdéw z przedsiebiorstwem i ich wptywu
na dziatanie przedsigbiorstwa w: E. F. Fama, M C. Jensen, Separation of Owner-
ship and Control, “Journal of Law and Economics”, June 1983, Vol. 26; N. Fligsten,
The Transformation of Corporate Control, Harvard University Press 1993; J. Pfeffer,
G. R. Salancik, The External Control of Organizations: A Resource Dependence Per-
spective, Stanford University Press, 2003.

50 K.A.Lis,H. Sterniczuk, Sposoby definiowania corporate governance ...

51 Ibidem.

52 R.A. G. Monks, N. Minow, Corporate governance, John Wiley & Sons, Chichester
2008, s. 4.
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z potrzebg utrzymania i rozwoju wspoélnego dobra, ktére wigze jednostki
przez wspolne interesy®.

Wielo$¢ sposobow postrzegania nadzoru korporacyjnego wynika
z réznych perspektyw przyjmowanych przez badaczy tej problematyki.
Dla specjalistow od organizacji i zarzadzania przedsigbiorstwo jest or-
ganizacja, ktora otrzymuje zasoby od inwestoréw, pracownikéw i do-
stawcow, aby wytwarza¢ dobra i ustugi dla klientéw. Nadzér ma by¢ me-
chanizmem, ktéry zapewni sprawnos¢ tego procesu, jego wyniki, rozwoj
przedsiebiorstwa oraz maksymalne zyski w dlugim okresie. Badajacy
dyscypline finanséw postrzegaja przedsigbiorstwo jako podmiot, ktéry
otrzymuje zasoby od pracownikow i dostawcow i taczy je z pienigdzmi
otrzymywanymi od klientéw, aby stuzy¢ wlascicielom. Trzecim podej-
$ciem jest perspektywa interesariuszy, wedlug ktorej inwestorzy, dostaw-
cy, klienci, zwigzki zawodowe, rzad i inne strony umozliwiaja funkcjono-
wanie i rozwdj przedsigbiorstwa, ale jednoczesnie sami tez osiggaja dzigki
niemu korzyscis*.

Nadzér korporacyjny jest nierozerwalnie zwigzany z generowaniem
informacji oraz ich przekazywaniem inwestorom i pozostalym intere-
sariuszom. Badania dowodzg istnienia zalezno$ci miedzy efektywnos$cia
nadzoru a poziomem asymetrii informacji migedzy wiascicielem a zarza-
dem®. Im efektywniej swa role wypelnia rada, tym wyzsza jest jakos¢
i czestotliwo$¢ informacji przekazywanych przez zarzad®. Efektywnos¢
rady moze mie¢ takze wplyw na jako$¢ dobrowolnie przekazywanych
przez zarzad informacji. Przykladowo: dowiedziono, ze prezentowa-
ne przez zarzad prognozy przysztych wynikéw sa dokladniejsze w spét-
kach o skuteczniejszej pracy rady”. Jakos¢ prognoz wynikéw zmniejsza
asymetrie informacji*, co nastepnie prowadzi do zwigkszenia ptynnosci

53 A.Davies, A Strategic Approach to Corporate Governance...,s. 4.

54 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Sposoby definiowania corporate governance ...

55 D. W. Diamond, Optimal Release of Information By Firms, “Journal of Finance”,
September 1985, Vol. 40, Issue 4; R. Verrecchia, Essays on disclosure, “Journal of
Accounting and Economics” 2001, 32 (1-3).

56 B. Ajinkya, S. Bhojraj, P. Sengupta, The governance role of institutional investors
and outside directors on the properties of management earnings forecasts, “Jour-
nal of Accounting Research” 2005, Vol. 43 (3); I. Karamanou, N. Vafeas, The as-
sociation between corporate boards, audit committees, and management earn-
ings forecasts: An empirical analysis, “Journal of Accounting Research” 2005,
Vol. 43 (2); A. Klein, Audit committee, board of director characteristics, and earn-
ings management, “Journal of Accounting and Economics” 2002, Vol. 33 (3).

57 1. Karamanou, N. Vafeas, The association between corporate boards...

58 M. Coller, T. Yohn, Management forecasts and information asymmetry: An examina-
tion of bid-ask spreads, “Journal of Accounting Research” 1997, Vol. 35 (2).
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rynku, zwlaszcza w okresach publikacji wynikéw®. Skuteczniejsza rada
wplywa takze na prawdopodobienstwo dobrowolnego przekazania przez
zarzad informacji negatywnych®. Jako$¢ nadzoru korporacyjnego ma
wiec wplyw na wyréwnanie dostepu do informacji uczestnikéw rynku
(inwestoréw), co ma szczego6lne znaczenie dla wzrostu i utrzymania za-
ufania do rynkéw kapitalowych. Nadzér korporacyjny jest nierozerwal-
nie zwigzany z przejrzystoscig spotki, a tym samym z przejrzystoscia ryn-
ku®. Ponadto badania pokazujg, ze spoiki o lepszych ocenach systemow
nadzoru korporacyjnego charakteryzujg si¢ nizszym kosztem kapitalu
oraz nizszym ryzykiem systematycznym®.

System nadzoru korporacyjnego powinien gwarantowaé terminowe
publikowanie przez spoiki istotnych informacji na temat ich funkcjono-
wania. W szczegdlnosci beda to informacje dotyczace wynikéw, sytuacji
tinansowej, struktury wlascicielskiej, nadzoru sprawowanego nad spétka,
czynnikow ryzyka, zagadnien zwigzanych z pracownikami i pozostatymi
interesariuszami®. Informacje te powinny by¢ przygotowywane i publi-
kowane zgodnie z rygorystycznymi standardami rachunkowosci, publi-
kacji danych finansowych i niefinansowych oraz audytu.

Intensyfikacja i zainteresowanie problemem skutecznego nadzoru
korporacyjnego i wlasciwego prezentowania wynikoéw i sytuacji finanso-
wej spotek nastgpilo wraz z wystgpieniem duzej liczby wykrytych niepra-
widlowosci w takich spoétkach jak Enron, WorldCom, Adelphia Commu-
nications, Parmalat, duzg liczba korekt juz raz publikowanych wynikéw
(earnings restatements)® oraz sterowaniem, manipulowaniem wynikami

59 K. Kanagaretnam, G. J. Lobo, D. J. Whalen, Does good corporate governance redu-
ce information asymmetry around quarterly earnings announcements?, “Journal
of Accounting and Public Policy” 2007, 26.

60 I. Karamanou, N. Vafeas, The association between corporate boards...

61 K.Kanagaretnam, G. J. Lobo, D. J. Whalen, Does good corporate governance redu-
ce information asymmetry...

62 J. Derwall, P. Verwijmeren, Corporate Governance and the Cost of Equity Capital:
Corporate Governance and the Cost of Equity Capital: Evidence from GMI’s Gover-
nance Rating, ECCE Research Note 06-01, Version 2.0, January 2007, http://arno.
unimaas.nl/show.cgi?fid=16114 [dostep 15.11.2014].

63 OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego...

64 Z.Palmrose, S. Scholz, The Circumstances and Legal Consequences of Non-GAAP
Reporting: Evidence from Restatements, “Contemporary Accounting Research”,
Spring 2004, Vol. 21, Issue 1, s. 139-180; C. J. Loomis, Lies, Damned Lies, and Mana-
ged Earnings, “FORTUNE” 1999, Monday, 2 August; United States General Accoun-
ting Office, Financial Statement Restatements: Trends, Market Impacts, Regulatory
Responses, and Remaining Challenges, October 2002, http://www.gao.gov/new.
items/d03138.pdf [dostep 15.11.2014].
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zgodnie z oczekiwaniami czy prognozami (earnings management)®. Nie-
prawidlowosci te byly skutkiem niedoskonatosci mechanizméw kontro-
Inych oraz przepiséw dotyczacych generowania i publikacji informacji
dla inwestoréw, ktorzy na ich podstawie podejmowali decyzje. Istotnym
problemem byla kwestia stopnia niezaleznosci audytorow (wewnetrz-
nych®, jak i zewnetrznych®) od zarzadu. Zwigzek miedzy sprawozdaw-
czoscig oraz szerzej — przejrzystoscia spotki a mechanizmami nadzoru
korporacyjnego potwierdzaja wyniki badan dotyczace manipulowania
wynikami®, falszowania® i wiarygodnos$ci’® sprawozdan. Wskazywano
na niedoskonalosci wewnetrznych mechanizméw zapobiegajacych gene-
rowaniu mylacych inwestoréw informacji.

Majac na uwadze przedstawiona wyzej istote funkcjonowania nad-
zoru korporacyjnego, mozna dowies¢, ze przejrzystos$¢ jest fundamen-
tem i warunkiem koniecznym funkcjonowania nadzoru korporacyjne-
go”'. Z jednej strony wewnetrzne mechanizmy nadzoru (sprawowanego
przez rade) maja wplyw na jakos¢ i ilos¢ publikowanych przez zarzad in-
formacji, czyli polityke ujawnien prowadzong przez zarzad™. Z drugiej
strony, od jakosci i ilosci informacji zalezy skuteczno$¢ zewnetrznych
mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Zarzadzajacy spétka sa od-

65 A. Levitt, The “Numbers Game”, SEC 1998, http://www.sec.gov/news/speech/
speecharchive/1998/spch220.txt [dostep 15.11.2014]; A. Levitt, Renewing the Co-
venant with Investors, SEC 2000, http://www.sec.gov/news/speech/spch370.htm
[dostep 15.11.2014].

66 A.Klein, Audit committee ...

67 A. Levitt, Renewing the Covenant with Investors...

68 P. M. Dechow, R. G. Sloan, A. P. Sweeney, Causes and Consequences of Earnings
Manipulation: An Analysis of Firms Subject to Enforcement Actions by the SEC, “Con-
temporary Accounting Research”, Spring 1996, Vol. 13, Issue 1, s. 1-36.

69 M. S. Beasley, An Empirical Analysis of the Relation Between the Board of Director
Composition and Financial Statement Fraud, “Accounting Review”, October 1996,
Vol. 71, Issue 4, s. 443-465.

70 M. S. Beasley, J. V. Carcello, D. R. Hermanson, Fraudulent financial reporting
1987-1997: Trends in US public companies, “Directorship”, May 1999, Vol. 25, Issue
5; M. S. Beasley, J. V. Carcello, D. R. Hermanson, P. L Lapides, Fraudulent Financial
Reporting: Consideration of Industry Traits and Corporate Governance Mechanisms,
“Accounting Horizons”, December 2000, Vol. 14, Issue 4, s. 441-454; D. A. McMul-
len, Audit Committee Performance: An Investigation of the Consequences Associ-
ated with Audit Committees, “Auditing: A Journal of Practice and Theory”, Spring
1996, Vol. 15, Issue 1, s. 87-103.

71 C. Turner, Corporate governance. A practical guide for accountants, CIMA, Amster-
dam 2009, s. 10.

72 J. Cohen, G. Krishnamoorthy, A. Wright, The corporate governance mosaic and
financial reporting quality, “Journal of Accounting Literature” 2004, Vol. 23,
S. 87-152.
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powiedzialni przed inwestorami (w szerszym ujeciu: interesariuszami)
za dzialanie spotki. Brak przejrzystosci (brak lub niedoskonata infor-
macja) pozbawia inwestoréw (wlascicieli) i pozostalych interesariuszy
mozliwosci oceny i rozliczania zarzadu z podejmowanych decyzji, a tym
samym ogranicza ich wpltyw na dziatanie danego podmiotu, co w natu-
ralny sposdb ogranicza odpowiedzialno$¢ zarzadzajacych. Zmniejsza to
tym samym poziom zaufania oraz przekonania o skuteczno$ci mechani-
zmoéw rynku kapitatowego.

1.2.3. Asymetria informacji a efektywnosc rynku kapitatowego

O doskonale przejrzystym rynku $wiadczy rowny dostep wszystkich
uczestnikow rynku do informacji. W praktyce wydaje sie by¢ to warun-
kiem nie do spelnienia. Niedoskonata informacja jest nieodlacznym
atrybutem rynku, na ktérym panuje konkurencja”. Generuje ona ryzyko
(niepewno$¢), a tym samym wplywa na oczekiwania uczestnikow rynku.
Konsekwencjg niedoskonalej informacji jest asymetria informacji. Pole-
ga ona na zréznicowanym dostepie stron transakeji do informacji. Asy-
metria informacji na rynku kapitalowym wynika ze specyfiki przedmio-
tu obrotu”, jakim jest niematerialny instrument finansowy, ktdry jest
umowg miedzy stronami transakeji’®. Na rynku funkcjonuja podmioty
o uprzywilejowanym dostepie do informacji. Najwyzsze szczeble wadzy,
osoby kierujace polityka i gospodarka panstwa, sa przyktadowo pierw-
szymi posiadaczami informacji o polityce fiskalnej czy monetarnej pan-
stwa i kierunkach jej zmian, ktdre to informacje moga zosta¢ wykorzy-
stane w celu zawarcia korzystnych transakcji na rynku kapitalowym?.
Zarzady spolek oraz inne osoby wewnatrz spétki dysponuja znacznie
wiekszg wiedza o dzialaniu i sytuacji spotki w poréwnaniu z wiedza
obecnych i potencjalnych inwestoréw, a w szerszym ujeciu takze w po-
réwnaniu z wiedzg pozostalych interesariuszy. Wigkszy dostep do infor-
macji maja tez posrednicy, jak banki inwestycyjne czy biura maklerskie,
ktdre przygotowuja operacje emisji akcji oraz znaja najbardziej aktualny

73 B. Klimczak, Mikroekonomia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego, Wroctaw 2006, s. 375.

74 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, t. |, PWN, Warsza-
wa 2008, s. 25.

75 Ibidem,s. 26.

76 Na rynku towarowym przedmiot obrotu jest materialny, tatwiej jest ocenic¢ jego
jakosé, asymetria informacji jest mniejsza.

77 M. Dusza, Rynek kapitatowy w Polsce: narodziny, pierwsze dziesieciolecie, perspek-
tywy, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1999, s. 109.
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stan popytu i podazy na rynku’. Nalezy podkresli¢, ze z uwagi na spe-
cyfike dzialalno$ci wymienionych podmiotéw calkowita eliminacja asy-
metrii informacji wydaje si¢ niemozliwa. Ponadto, problem asymetrii
informacji nie wynika tylko i wylacznie z faktu posiadania wigkszej ilo-
$ci informacji przez jedng ze stron. Moze ona by¢ réwniez warunkowana
brakiem zasobow (wiedzy, kwalifikacji, czasu) czesci uczestnikéw rynku
potrzebnych do jej interpretacji i analizy. Mimo dostepu do informacji
(czasem bardzo obszernej) nie sa oni w stanie jej analizowac i w pelni
wykorzysta¢. Asymetria moze by¢ zatem wynikiem réznic w zakresie
dostepnej informacji, czasie jej otrzymania oraz mozliwosci jej interpre-
tacji i oceny.

Asymetria informacji skutkuje okreslonymi negatywnymi efektami
wplywajacymi na funkcjonowanie rynku. Nieréwny dostep do informa-
cji $wiadczy o zawodnosci mechanizmu rynkowego”. Uczestnicy ryn-
ku nie s3g bowiem w stanie odpowiednio przewidywa¢ skutkow swoich
transakeji. Niepelna wiedza uczestnikdéw po stronie popytu o przedmio-
cie obrotu powoduje zjawisko negatywnej selekcji (adverse selection)®.
Skutkuje wypieraniem towaréw o wyzszej jakosci przez towary o nizszej
jakos$ci® i prowadzi tym samym do psucia rynku®. W przypadku rynku
kapitalowego moze to powodowac sytuacje, w ktorej papiery warto$ciowe
o roznej ,jakosci” beda sprzedawane po tej samej cenie®. Wykorzystywa-
ne s3 wtedy niedostateczna wiedza lub zasoby (na przyklad czas) czesci
uczestnikow rynku (gléwnie niedoswiadczonych inwestoréw indywidu-
alnych) potrzebne do przeprowadzenia wlasciwej wyceny papieru war-
tosciowego, gdzie istotne jest ciggle monitorowanie wydarzen na rynku
i ocena pojawiajacych si¢ informacji. Niedoskonata wiedza uczestnikow
rynku zwieksza ich niepewnos¢, a tym samym moze wplynac na ograni-
czanie obrotéw na rynku®.

Asymetria informacji, w postaci niemoznosci obserwowania dziatan
jednej strony przez drugg, stwarza problem pokusy naduzycia (moral

78 Ibidem,s. 110.

79 M. Nasitowski, System rynkowy. Podstawy mikro- i makroekonomii, Key Text, War-
szawa 2006, s. 278.

80 Zjawisko to opisat G. A. Akerlof w: The market for “lemons”: quality uncertainty and
the market mechanism, “Quarterly Journal of Economics”, August 1970, Vol. 84,
Issue 3, s. 488-500.

81 B. Klimczak, Mikroekonomia..., s. 376.

82 H. R. Varian, Mikroekonomia: kurs Sredni - ujecie nowoczesne, PWN, Warszawa
2005, s. 671.

83 J.Solomon, Corporate Governance...s.121.

84 S. Forlicz, Informacja w biznesie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2008, s. 25.
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hazard)®. W przypadku rynku gietdowego objawiac si¢ ona moze wyko-
rzystywaniem posiadanej wigkszej wiedzy przez osoby wewnatrz spotki
w celu zawierania korzystnych transakcji na gieldzie®. To jedno z gtow-
nych przestepstw popelnianych na rynku kapitalowym, okreslane jako
wykorzystanie informacji wewnetrznej, poufnej (insider trading). Prze-
stepstwem jest rowniez manipulowanie rynkiem, ktére polega na two-
rzeniu u innych uczestnikéw rynku btednego przekonania o dalszym
ksztaltowaniu si¢ notowan®. Przestepstwami, ktére moga znieksztal-
cac kurs papierow wartosciowych, sa tez popelniane przez posrednikéw
(maklerow) przestepstwa w postaci uprzedzania operacji (front run-
ning) i przelewania®.

Zagrozenia ptynace z asymetrii informacji powoduja wadliwe dziatanie
mechanizmu rynkowego i zmniejszaja jego efektywnos¢. Wymusza to in-
terwencje ze strony panstwa, tworzenie przepiséw prawa okreslajacych do-
zwolone i niedozwolone zachowania uczestnikow rynku. W szczegélnosci
reguluja one obowigzki informacyjne uczestnikéw rynku. Ponadto nadzor
nad rynkiem sprawuje powofana w tym celu instytucja nadzorcza. Instytu-
cje okreslajace ksztalt i funkcjonowanie rynku maja umozliwi¢ wzrost prze-
widywalnosci i uporzadkowanie rynku®. Poprawie efektywnosci dzialania
rynku stuzg takze zasady przyjmowane dobrowolnie, jak choc¢by kodeksy
etycznego postepowania®. Warto zwroci¢ uwage, iz niwelowanie asymetrii
informacji wymaga poniesienia okreslonych kosztéw zwigzanych z gene-
rowaniem, pozyskaniem i interpretacjg informacji. Z tego powodu, wedlug
niektérych ekonomistéw, nie nalezy dazy¢ do catkowitego jej wyelimino-
wania, poniewaz pozyskanie kompletnej informacji jest nieoptacalne?.

Znaczenie informacji dla dziatania rynku kapitalowego opisuje teoria
E. FE. Famy. Mowi ona o efektywnosci informacyjnej rynku, ktéra polega

85 H.R.Varian, Mikroekonomia...,s. 674.

86 J.Solomon, Corporate Governance..., s. 145.

87 Moze to by¢ miedzy innymi wynikiem zawierania wielu transakcji wptywajacych
sztucznie na kurs waloru lub rozpowszechnianie fatszywych informacji wprowa-
dzajacych uczestnikéw rynku w btad. Zob. M. Dusza, Rynek kapitatowy w Polsce...,
s. 118.

88 M. Dusza, Przestepstwa na rynku kapitatowym: papierowi kuglarze, Biblioteka Me-
nedzera i Bankowca, Warszawa 2003.

89 B. Klimczak, Wybrane problemy i zastosowania ekonomii instytucjonalnej, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroctaw 2006, s. 61.

90 Komisja Nadzoru Finansowego, Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego,
http://www.knf.gov.pl/Images/Kanon_DPRF_tcm75-22555.pdf [dostep 15.11.2015];
ACI Polska, Miedzynarodowy Kodeks Postepowania i Praktyki Rynkéw Finanso-
wych, http://www.acipolska.pl/images/pliki/ACI_Kodeks_Wzorcowy.pdf [dostep
15.11.2015].

91 B. Klimczak, Mikroekonomia..., s. 378.
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na szybkim przeptywie informacji, tak by informacja ta bezzwtocznie od-
zwierciedlona byta w wycenie danego waloru, co powoduje, ze jego cena
jest najblizsza jego rzeczywistej wartosci. Efektywnos¢ rynku oznacza,
ze informacja dociera jednoczesnie do wszystkich uczestnikéw rynku,
ktorzy natychmiast uwzgledniajg ja w swoich decyzjach®. Decyzje te na-
stepnie wplywaja na cen¢ danego waloru. Przy takim zalozeniu zaden
uczestnik rynku nie jest w stanie osiagna¢ przewagi nad innymi uczest-
nikami. Z uwagi na rézne rodzaje informacji okreslono trzy formy efek-
tywnosci rynku: slaba, srednig i mocng. Staba efektywnos¢ wystepuje
wtedy, gdy ceny akcji uwzgledniajg tylko informacje historyczne. Srednia
efektywnos¢ oznacza uwzglednianie w cenie akcji wszystkich publicznie
dostepnych informacji. Mocna forma efektywnosci zaktada uwzglednia-
nie w cenie akcji wszystkich dostepnych informacji (takze niedostepnych
publicznie). Wiele badan potwierdza wystepowanie stabej formy efek-
tywnosci rynku. Jesli chodzi o $rednig efektywno$¢, wyniki nie sg jed-
noznaczne, a zdania badaczy sa podzielone. Mocna efektywnos¢ jest naj-
bardziej kontrowersyjna i trudna do zbadania (wykorzystanie informacji
poufnych jest karalne). Wielu autoréw wskazuje na powstawanie od-
stepstw (anomalii) od mechanizmu niezwlocznego i petnego odzwiercie-
dlenia informacji w cenie akcji**. Wiaze si¢ to przede wszystkim z nur-
tem finanséw behawioralnych, ktéry podkresla, Ze decyzje czlowieka nie
zawsze s3 w pelni racjonalne i s3 warunkowane czynnikami psycholo-
gicznymi®. Ponadto zaréwno ilos¢, jak i rzetelnos¢ informacji, moze by¢
rézna w zaleznosci od spotki, ktérej dotyczy, co wplywa na mozliwo$¢
jej przetworzenia, interpretacji i uwzglednienia w decyzjach przez inwe-
storow*®. Z uwagi na powyzsze zastrzezenia, omawiana teoria nazywa-
na jest hipoteza rynku efektywnego. Efektywnos¢ informacyjna rynku
ma na celu zapewnienie wysokiej efektywnosci alokacyjnej i operacyjnej
rynku. Wtedy finansowanie otrzymuja podmioty najefektywniej je wyko-
rzystujace, a koszty transakcji na rynku kapitalowym sa poddawane zasa-
dom wolnej konkurencji”. Osiaggniecie pelnej efektywnosci informacyj-
nej nie jest jednak mozliwe ze wzgledu na rézny czas dotarcia informacji

92 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa..., s. 148.

93 S.B.Buczek, Efektywnosc informacyjna rynkéw akgji. Teoria a rzeczywistosc, Oficy-
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Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £6dz 2013.
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do uczestnikow rynku, rézng ilo§¢ czasu potrzebng do podjecia decyzji
oraz mozliwo$¢ réznej interpretacji tej samej informacji®®.

Mimo kontrowersji wokdt hipotezy rynku efektywnego, jest ona obiek-
tem zainteresowania i badan, poniewaz dotyczy jak najwierniejszej wyce-
ny akgeji, co ma znaczenie dla skutecznosci mechanizmu alokacji kapitalu
na rynku. Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Warto$cio-
wych IOSCO podkresla, ze regulacje powinny promowac rynek efektyw-
ny, w ktérym szeroko dostgpna i terminowa informacja jest uwzglednia-
na w cenie waloréw. Zwiekszanie przejrzystosci dzialania spotek, ktérych
papiery warto$ciowe sg notowane na gieldzie, ma wigc zmniejsza¢ asyme-
trie informacji, a co za tym idzie zwigksza¢ efektywnos¢ rynku. Wptywa
to na poziom ochrony inwestoréw poprzez zapewnienie réwnego doste-
pu do informacji®. IOSCO promujac przejrzystosé, proponuje jednocze-
$nie wytyczne co do tresci oraz formy, jakie powinien spelnia¢ prospekt
emisyjny'*® oraz raporty spotek notowanych na rynku wtérnym', tak by
zapewni¢ inwestorom wysokiej jakosci informacj¢ bedaca podstawg po-
dejmowania decyzji. IOSCO podkresla takze znaczenie przejrzystosci sa-
mego rynku jako warunku jego efektywnego funkcjonowania'*.

Regulacje rachunkowosci a przejrzystos¢

O przejrzystosci spotki decyduje w duzym stopniu zawarto$¢ sprawoz-
dania finansowego. Analiza finansowa oraz wycena akgji spotek notowa-
nych na gieldzie opierajg si¢ w duzej mierze na wartosciach pochodza-
cych ze sprawozdania finansowego, ktére informuje o majatku i zrédlach
jego finansowania, osiagnietych wynikach, przeplywach pienieznych

98 Ibidem,s. 76-T7.

99 10SCO (International Organization of Securities Commissions), Objectives and
Principles of Securities Regulation, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
I0SCOPD154.pdf [dostep 20.11.2014].

100 10SCO, International disclosure standards for cross-border offerings and initial li-
stings by foreign issuers, September 1998, http://www.iosco.org/library/pubdocs/
pdf/I0OSCOPD81.pdf [dostep 20.11.2014].

101 10SCO, Principles for Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by
Listed Entities, October 2002, http://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_corpfin/
princdisclos.pdf [dostep 20.11.2014].

102 Szerzej o znaczeniu przejrzystosci dla rynkéw kapitatowych w: 10SCO, Transpa-
rency and market fragmentation. Report from the Technical Committee of the In-
ternational Organization of Securities Commissions, November 2001, http://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD124.pdf [dostep 20.11.2014]; G. Sabati-
ni, I. Tarola, Transparency on secondary markets, “Quaderni Di Finanza”, Maggio
2002, N. 50, www.consob.it/documenti/quaderni/qdf50.pdf [dostep 20.11.2014].
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oraz zmianach kapitalu wlasnego spotki. W sprawozdaniu finansowym
umieszcza si¢ takze dodatkowe informacje i objasnienia pomagajace le-
piej zrozumie¢ prezentowane w nim wartosci. Zaklada sig, ze generowane
w systemie rachunkowosci informacje majg by¢ uzyteczne w podejmo-
waniu decyzji przez kapitalodawcoéw'». Powinny zatem zapewni¢ wia-
rygodny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wynikéw przedsie-
biorstwa. Cel ten ma by¢ spetniony poprzez przestrzeganie okreslonych
zasad rachunkowosci, ktore sg traktowane jako nadrzedne, z uwzglednie-
niem ktdérych konstruowane sa nastepnie bardziej szczegdtowe regulacje.
Funkcjonuje jednak wiele réznych systeméw rachunkowosci, zaréwno
na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym. Réznice miedzy nimi
moga wynika¢ z uwarunkowan ekonomiczno-prawnych, jak i kulturo-
wych™4. Ma to bezposredni wplyw na ograniczanie przejrzystosci dziala-
nia spétek, poniewaz sprawozdania finansowe przygotowane wedlug roz-
nych przepiséw sg nieporéwnywalne, co utrudnia podejmowanie decyzji
przez zainteresowane podmioty. W konsekwencji trudniej jest pozyski-
waé spotkom kapital na rynkach miedzynarodowych. Podnosi to takze
koszt przygotowania sprawozdan finansowych przez spotki podlegajace
réznym krajowym przepisom rachunkowosci.

Harmonizacja przepiséw lub stworzenie ponadnarodowego zesta-
wu przepisow rachunkowosci rozwigzaloby w czesci powyzsze proble-
my. Dzialania takie zostaly podjete wspoélnie przez dwie najwazniejsze
organizacje stanowigce standardy rachunkowosci — FASB'* i IASB™.
Coraz wiecej panstw harmonizuje swoje regulacje z MSSF*” lub przyj-

103 IFRS Foundation, The Conceptual Framework for Financial Reporting, September
2010; IFRS Foundation, A Review of the Conceptual Framework for Financial Repor-
ting, July 2013, http://www.ifrs.org/current-projects/iasb-projects/conceptual
-framework/discussion-paper-july-2013/documents/discussion-paper-conceptu-
al-framework-july-2013.pdf [dostep 20.11.2014].

104 A.A. Jaruga (red.), Miedzynarodowe regulacje rachunkowosci. Wptyw na rozwigza-
nia krajowe, C.H. Beck, Warszawa 2002.

105 FASB (Financial Accounting Standards Board) to instytucja sektora prywatnego
w USA, opracowujaca standardy rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej;
IASB (International Accounting Standards Board) natomiast to réwniez instytu-
cja sektora prywatnego, z siedzibg w Londynie, zajmujaca sie opracowywaniem
standarddw rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Wiecej o FASB i IASB
w: http://www.ifrs.org/The+organisation/IASCF+and+IASB.htm, http://www.fasb.
org/jsp/FASB/Page/SectionPage&cid=1176154526495.

106 FASB, Memorandum of Understanding, Norwalk Agreement, www.fasb.org/news/
memorandum.pdf [dostep 29.01.2015].

107 MSSF - Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, wydawane
przez IASB od 2001 r. Wczeéniej publikowane standardy funkcjonuja pod nazwa
MSR - Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.
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muje je jako lokalnie obowigzujace®. Wspolne prace FASB i IASB po-
legaja na usuwaniu réznic miedzy standardami MSSF i US GAAP'*
oraz na wspolnym opracowywaniu nowych standardéw, ktére w przy-
szlo$ci maja si¢ sta¢ globalnym, ponadnarodowym zestawem regula-
cji rachunkowosci dla spotek™. Proces ten jednak bedzie trwat dlugo,
gléwnie z uwagi na jego zlozonos¢ i pojawiajace si¢ nieustannie kwestie
sporne. Planowany termin zakonczenia prac jest co jaki$ czas przesu-
wany™. Jedng z tego przyczyn byl kryzys gospodarczy zapoczatkowany
w 2007 roku™.

W kontekscie doskonalenia i tworzenia nowych uregulowan rachun-
kowosci wskaza¢ mozna dwa kierunki mozliwych zmian. Moze to by¢
podejscie bazujace na zasadach (principles based) lub regulach (rules ba-
sed). Zasady sa podstawa systemu rachunkowosci opracowanego przez
IASB, ktéry obowiazuje przede wszystkim w Europie. Jego istota jest
okreslenie ogolnych zasad postepowania, co sprawia, ze jednostka moze
wybraé jedno z rozwigzan zgodnych z danym standardem. Ogdlnos¢ za-
sad powoduje, ze da si¢ je zastosowaé w bardzo wielu sytuacjach, takze
w tych, ktorych wystapienia w momencie projektowania przepiséw nie
przewidziano (na przyklad pojawienie si¢ nowych instrumentéw finan-
sowych)™. Cecha ta moze jednak w okreslonych przypadkach stanowic¢
utrudnienie dla stosujacych przepisy rachunkowosci. Oczekujg oni czeg-
sto bardziej szczegdtowych przepisow, jak stosowac ogélnie sformutowa-
ne standardy. Wydawane s3 wiec dodatkowe objasnienia w postaci inter-
pretacji, ktore dotycza wybranych problematycznych sytuacji. Nie s one
jednak w stanie wyczerpac¢ katalogu wszystkich mozliwych przypadkéow.
Ponadto niektdrzy sugeruja, ze w praktyce zwiekszanie ilo$ci interpretacji
zbliza ten system do systemu opartego na regutach™.

108 Wiecej o harmonizacji w rozdz. drugim, pkt 2.1.1 ,Harmonizacja przepiséw ra-
chunkowosci”.

109 US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles) - to standardy
rachunkowosci wydawane przez pozarzadowa organizacje FASB.

110 FASB, Convergence with the International Accounting Standards Board (IASB),
http://www.fasb.org/intl/convergence_iasb.shtml [dostep 20.11.2014].

111 1ASB, Convergence between IFRSs and US GAAP, http://www.ifrs.org/Use-aroun-
d-the-world/Global-convergence/Convergence-with-US-GAAP/Pages/Convergen-
ce-with-US-GAAP.aspx [dostep 2.12.2014].

112 O pracach i ich postepach wiecej w rozdz. 2, pkt 2.1.1 ,Harmonizacja przepiséw
rachunkowosci”.

113 M. Marcinkowska, Standardy kapitatowe bankéw. Bazylejska Nowa Umowa Kapi-
tatowa w polskich regulacjach nadzorczych, Regan Press, Gdansk 2009, s. 408.

114 M. Marcinkowska, Regulacje w dobie kryzysu: nadzor, normy ostroznosciowe i ra-
chunkowos¢, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2009, nr 534, ,Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 17, s. 743-760.
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System oparty na regulach to przede wszystkim regulacje obowiazu-
jace w Stanach Zjednoczonych i formulowane przez FASB (US GAAP).
Charakteryzuje si¢ on bardzo szczegélowym okreslaniem sposobu za-
stosowania danego standardu. Nie istnieje wigc pole do swobodnej in-
terpretacji standardow. Podobnie jednak jak w przypadku systemu
opartego na zasadach, niemozliwe jest okreslenie wszystkich mozli-
wych sytuacji, co wymusza ciaggle tworzenie nowych regulacji, czesto co-
raz bardziej skomplikowanych. Ponadto zanim powstang nowe regula-
cje moze wystapi¢ sytuacja, w ktdrej przedsigbiorstwa beda celowo tak
konstruowac¢ transakcje, by wykorzysta¢ przypadki w nich nieopisane,
ujmujac je czesto niezgodnie z ich trescig ekonomiczna™. Moze to pro-
wadzi¢ do tak zwanej kreatywnej rachunkowosci, w ktorej wykorzystu-
je sie niedoskonalosci przepiséw w celu znieksztalcenia obrazu sytuacji
majatkowej, finansowej czy wynikow przedsiebiorstwa.

Trudno wskaza¢ system bezsprzecznie lepszy. System oparty na za-
sadach pozwala obja¢ regulacjami znacznie wigkszy katalog opera-
cji gospodarczych i stwarza teoretycznie mniejsze mozliwosci poste-
powania niezgodnie ze standardami (im bardziej ogdlne zasady, tym
mniejsza liczba przypadkéw nimi nieobjetych). Ogdlne zasady moga
by¢ jednoczesnie bardziej zrozumiale i tatwiejsze w stosowaniu, co po-
winno przelozy¢ sie takze na przejrzysto$¢ generowanej informacji
w sprawozdaniu finansowym. Z drugiej strony wymuszone jest do-
konywanie oceny poszczegélnych sytuacji (professional judgement),
ktéra moze by¢ bardzo rézna w zaleznosci od osoby jej dokonujacej,
co jest przedmiotem kontrowersji. W zwigzku z duza elastycznoscia
tego podejscia rodzi si¢ pytanie o kwestie poréwnywalnosci prezento-
wanych przez rézne spétki informacji, gdy dozwolone rézne metody
wyceny takich samych aktywoéw sg nadal zgodne z nadrzednymi zasa-
dami rachunkowosci"®. W przypadku systemu opartego na regulach,
dazenie do objecia szczegéltowymi przepisami jak najwiekszej licz-
by mozliwych sytuacji, w celu pozostawienia minimalnej liczby luk
w przepisach, spowodowato wysokie skomplikowanie i mniejsza ich
przejrzystos¢. Ztozonos¢ i szczegdtowos¢ przepisow wplywa réwniez
na wyzsze koszty ich stosowania. Niezaleznie jednak od prowadzo-
nej debaty nad zaletami i wadami obu systemo6w, amerykanska Rada
Standardéw Rachunkowosci (FASB) rozpoczeta w 2002 roku dyskusje
i prace nad zmiang przepiséw US GAAP w strone systemu opartego

115 SEC, Release 33-8896, 14 February 2008, http://www.sec.gov/rules/other/2008/
33-8896.pdf [dostep 2.12.2014].
116 Cadbury report...
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na zasadach”. W 2004 roku obie organizacje zdecydowaly takze, by
przygotowac wspdlne zalozenia koncepcyjne, zgodnie z ktérymi beda
projektowane przyszle standardy rachunkowosci™®.

Précz potrzeby globalnej harmonizacji przepiséw rachunkowosci, ist-
nieje jeszcze wiele kwestii problematycznych, ktore ograniczaja przejrzy-
sto$¢ sprawozdania finansowego i ktdre nie sg zwigzane bezposrednio
z konkretnym modelem rachunkowos$ci. Wiarygodne sprawozdanie fi-
nansowe ma przedstawia¢ prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji podmiotu.
Zalozenia systemu rachunkowosci jednoczesnie zawierajg zasade ostroz-
nosci, polegajaca na rozwaznej, subiektywnej ocenie i szacunkach, tak
by nie zawyza¢ lub nie zaniza¢ wartoéci aktywow, pasywow, przychodow
i kosztow. W praktyce obu tych zasad nie da si¢ ze sobg w pelni pogodzi¢.
Jedna z nich musi by¢ nadrzedna wobec drugiej. Priorytet zasady ostroz-
nosci to podejscie bardziej konserwatywne i dopuszczajace mniejsza ela-
stycznos¢. W przypadku zasady prawdziwego i rzetelnego obrazu istnieje
wiecej mozliwo$ci wyboru sposobu ujmowania danej operacji gospodar-
czej™. W wielu systemach rachunkowosci (w tym regulacjach wydawa-
nych przez IASB, a tym samym w Polsce) za nadrzedng przyjeto zasade
prawdziwego i rzetelnego obrazu, co determinuje okreslong polityke ra-
chunkowosci, opierajaca si¢ na doborze wlasciwych specyfice dziatalno-
$ci danego podmiotu szczegétowych metod i procedur.

Kolejnym problemem, ktéry moze ogranicza¢ przejrzystosc, jest sto-
sowanie zasady memorialowej i przedstawianie warto$ci historycznych
(na przyklad majatku trwalego). Krytycy podkreslaja, Ze inwestorzy ocze-
kuja wartosci biezacych (na przykiad rynkowych), od ktérych wartosci

117 FASB, Principles-based Approach to U.S. Standard Setting, http://www.fasb.org/
principles-based_approach_project.shtml [dostep 2.12.2014].

118 FASB, Conceptual Framework - Joint Project of the IASB and FASB, http://www.
fasb.org/cs/ContentServer?c=FASBContent_C&pagename=FASB%2FFASBCon-
tent_C%2FProjectUpdatePage&cid=900000011090 [dostep 2.12.2014].

119 W projektowanej wersji zatozen koncepcyjnych ,IFRS Framework” (z 2010 roku)
postanowiono usuna¢ zapisy zawierajgce dostowne odniesienie do pojecia ostroz-
nosci. Na konieczno$¢ przestrzegania zasady ostroznosci wskazuja jednak nadal
zapisy dotyczace ujmowania pozycji sprawozdania. Przyktadowo méwi sie o za-
chowaniu wystarczajgcego poziomu pewnosci lub prawdopodobieristwa wysta-
pienia korzysci ekonomicznych, aby mozliwe byto ujecie aktywow czy przychodu.
Potwierdza to stanowisko Financial Reporting Council wyrazone w dokumencie:
FRC, True and Fair, June 2014, https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Ac-
counting-and-Reporting-Policy/True-and-Fair-June-2014.pdf [dostep 2.12.2014].

120 W nowej wersji zatozeri koncepcyjnych ,,IFRS Framework” (z 2010 roku) usunieto
réowniez sformutowanie dotyczace prawdziwego i rzetelnego obrazu, jednak zasa-
da ta nadal obowiazuje poprzez konieczno$¢ zachowania okreslonych cech jako-
Sciowych informacji w sprawozdaniu finansowym. Wiecej w: FRC, True and Fair...
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historyczne moga znacznie odbiega¢™. Istotna jest bowiem mozliwo$¢
prognozowania przyszlych przychodéw czy przeplywoéw pienieznych.
W toku doskonalenia przepiséw rachunkowosci dopuszczono stosowa-
nie wartosci rynkowych (badz zblizonych - w postaci wartosci godziwej)
dla niektoérych aktywow (miedzy innymi instrumentéw finansowych).
Problem braku przejrzystosci nie zostal jednak rozwigzany, poniewaz
obecnie w tym samym sprawozdaniu finansowym moga by¢ prezentowa-
ne zaréwno wartosci historyczne, jak i rynkowe (tak zwany model mie-
szany). Ponadto ten sam skfadnik aktywéw moze zosta¢ réznie wyce-
niony w réznych podmiotach w zaleznosci od wybranej metody wyceny.
Znacznie utrudnia to analize sprawozdania oraz obniza poréwnywalnos¢
sprawozdan réznych podmiotow.

Innym podnoszonym w obszarze rachunkowosci problemem s3 trud-
nosci zwigzane z prezentowaniem zasobow niematerialnych. Role odgry-
wa tu po czesci historia procesu ksztaltowania sie zasad rachunkowosci,
ktore powstawaly w okresie, gdy o sukcesie i wartosci przedsiebiorstwa
decydowaly aktywa materialne. Obecnie obserwuje si¢ rosnaca swiado-
mos¢ roli i znaczenia czynnikéw niematerialnych oraz pozafinansowych
(lojalnos¢ klientéw, sprawne zarzadzanie) w tworzeniu wartosci przed-
siebiorstwa. Nieujmowanie tych elementéw przez rachunkowos¢ skutku-
je nieraz ogromnym rozdzwiekiem miedzy warto$cia ksiegowa a warto-
$cig rynkowg podmiotu. Na réznice te majg wplyw takze wspomniane
wczesniej wartosci historyczne odbiegajace od wartosci rynkowych. Ra-
chunkowo$¢ prébuje wypracowaé metody pomiaru i prezentacji akty-
wow niematerialnych. Ze wzgledu jednak na ztozono$¢ tej problematyki
trudno wskaza¢, czy beda one wprowadzone w formie regulacji dotycza-
cych sprawozdania finansowego czy jednak pozostanie to w sferze ujaw-
nien dobrowolnych'.

Standardy rachunkowosci sa krytykowane takze za to, iz koncentru-
ja sie na pomiarze zysku. Ciagle jest on istotnym parametrem, jednak
zdaniem niektdrych jego uzytecznos¢ informacyjna maleje’, poniewaz
wynika on gléwnie z wartosci memorialowych. Nie dostarcza wiec wy-
starczajacych informacji pozwalajacych wnioskowac o tworzeniu warto-
$ci jednostki w przysztosci. Z tego powodu inwestorzy sa zainteresowani

121 S.A.DiPiazza Jr., R. G. Eccles, Building Public Trust... s. 34.

122 Ibidem, s. 34.

123 Wiecej w rozdz. 2, pkt 2.2.2. ,Inicjatywy zwigzane z raportowaniem informacji
na temat zasobéw niematerialnych”.

124 S. A. DiPiazza Jr., R. G. Eccles, Building Public Trust ... s. 35.
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takze innymi miernikami (réwniez pozafinansowymi), ktére moga de-
terminowac warto$¢ podmiotu'.

Préby wypracowania rozwigzan omawianych probleméw zwigzanych

z uzytecznoscig i przejrzystoscig prezentowanej w sprawozdaniu finan-
sowym informacji skutkujg modyfikacjami i wprowadzaniem nowych
regulacji. Niestety powoduje to znaczny wzrost skomplikowania prze-
pisow, a samo sprawozdanie finansowe staje sie¢, jak uwazaja niektorzy,
zbyt rozbudowane i zlozone. Badania przeprowadzone w Stanach Zjed-
noczonych pokazaly, ze 73% dyrektoréow finansowych (CFO) twierdzi,
iz sprawozdania sg zbyt skomplikowane, a 85% badanych postuluje, zeby
sprawozdanie spelnialo przede wszystkim potrzeby inwestora przeciet-
nego®. Wskazuje sie, ze zbyt duzo informacji (przykladowo obszerne
noty do sprawozdania finansowego) moze zniecheca¢ potencjalnego od-
biorce do ich czytania czy analizy, co ogranicza ich uzyteczno$¢™. Ponad-
to w rozbudowanym sprawozdaniu trudniej odnalez¢ informacje istotne
dla danego odbiorcy. Skomplikowanie przepiséw rachunkowosci powo-
duje nastepujace problemy™*:

® trudnosci inwestor6w w zrozumieniu ekonomicznych podstaw
poszczegolnych pozycji, a tym samym ogdlnej sytuacji finansowej
i wynikéw podmiotu. Potrzeba coraz wiekszej wiedzy i czasu, by
odpowiednio analizowaé sprawozdanie™,

e trudnosci przygotowujacych sprawozdanie w poprawnym stosowa-
niu przepiséw rachunkowosci. Zmniejsza to efektywno$¢ procesu
komunikacji miedzy podmiotem a interesariuszami. Wyzszy moze
by¢ takze koszt stosowania skomplikowanych regulacji,

e trudnosci innych podmiotéw zwigzanych z badaniem sprawozdan,
ich analizg oraz zajmujacych si¢ organizacja procesu sprawozdaw-
czoSci.

Skomplikowanie przepiséw dotyczy wiec kazdego ogniwa procesu do-
starczania informacji w sprawozdaniu finansowym, zaréwno przygoto-
wujacego sprawozdanie, audytoréw, jak i koncowego odbiorcy. Grozi to

125 Ibidem, s. 38.

126 Grant Thornton, Survey of Senior Financial Executives, Fall 2009, http://www.grant-
thornton.com/staticfiles/GTCom/Grant%20Thornton%20Thinking/Surveys/
CF0%20survey%20Fall%202009%2012-29-09.pdf [dostep 2.12.2014].

127 A. J. Radin, Have We Created Financial Statement Disclosure Overload?, “The CPA
Journal”, November 2007.

128 SEC, Release 33-8896, 14 February...

129 SEC,Release 33-8817,27 June 2007, http://www.sec.gov/rules/other/2007/33-8817.
pdf [dostep 2.12.2014]; D. Jedrzejka, Problemy rachunkowosci instrumentéw finan-
sowych w czasie kryzysu, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2010,
Ekonomiczne Problemy Ustug, nr 569 (43).
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mniejszg efektywnoscig mechanizméw rynkowych i nieoptymalng aloka-
cja kapitalu, poniewaz wszystkie te ogniwa musza ponosi¢ wyzsze koszty.
Wiele szczegétowych przepiséw stwarza tez przestrzen do oszustw i ma-
nipulacji poprzez wykorzystywanie luk w regulacjach™. Dyskusji pod-
lega¢ powinno réwniez znalezienie kompromisu miedzy ponoszonymi
kosztami przygotowania obszernych i skomplikowanych sprawozdan
a korzysciami z tego wynikajacymi. Mozna wskaza¢ kilka zrédet rosna-
cego skomplikowania przepiséw rachunkowosci i sprawozdan finanso-
wych®":
® rosngca ztozono$¢ prowadzonej dzialalnosci. Przyktadowo mozna
wymieni¢ instrumenty finansowe (produkty inzynierii finansowej),
ktorych tres¢ ekonomiczna i mechanizm funkcjonowania sg czesto
trudne do zrozumienia. Wymusza to wydawanie bardziej szczego-
fowych zalecen, jak stosowa¢ dane regulacje. Powstaje wigc coraz
wigksza liczba standardow, jak i wydawanych do nich interpretacji,
® charakter samych standardéow rachunkowosci - trudnosci w ich

zrozumieniu i stosowaniu wynikajace z:

o koniecznodci ciagtego monitorowania zmieniajacych si¢ prze-
piséw, co utrudnia zapoznanie si¢ i wlasciwe zastosowanie no-
wych przepiséw w krétkim terminie. Jest to szczegdlnie wyrazne
w podmiotach migdzynarodowych, ktérych rachunkowos¢ moze
podlega¢ regulacjom réznych krajow,

o réznych preferencji poszczegélnych stron, ktére posrednio lub
bezposrednio wplywaja na ksztalt standardéw. Przykltadowo moz-
na wskaza¢ przeciwne stanowiska $rodowiska przedsiebiorstw
i inwestoréw. Pierwsze jest zwolennikiem u$redniania warto$ci
ksiegowych. Inwestorzy natomiast oczekujg wartosci jak najcze-
$ciej aktualizowanych na podstawie danych ptynacych z rynku,

o formulowania standardéw trudnym jezykiem, zawierajacym
wiele terminéw z dziedziny rachunkowodci, ale takze terminéw
prawnych,

o stosowania szacunkow - standardy dopuszczaja kilka metod wy-
ceny aktywow. Stosujacy standardy moga mie¢ watpliwosci, ktdra
metoda jest w danym przypadku odpowiednia, zwlaszcza w przy-
padku specyficznych transakeji. Pojawia si¢ wigc oczekiwanie
kolejnych interpretacji lub rozszerzania dotychczasowych prze-
pisow w obawie przed potencjalnym kwestionowaniem przez au-
dytora niewtasciwie podjetego przez ksiggowych wyboru metod,

130 M. Kranacher, Financial Statement Complexity: A Breeding Ground for Fraud,
“The CPA Journal”, September 2006.
131 SEC, Release 33-8896, 14 February...
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o proces edukacji rachunkowosci - zarzuca sie, iz jest zbytnio skon-
centrowany na zasadzie podwojnego ksiegowania, a w mniejszym
stopniu na pelnym zrozumieniu zasad zawartych w standardach
rachunkowosci.

Na podstawie powyzszego mozna wnioskowa¢, ze skomplikowania
dzisiejszej rachunkowosci nie da si¢ w petni wyeliminowa¢, gdyz wyni-
ka ono ze ztozonosci samych operacji gospodarczych. Wydaje si¢ wiec,
iz czynnikiem mogacym skutecznie podnie$¢ przejrzystos¢ spotki jest
harmonizacja oraz tworzenie wspélnego miedzynarodowego zestawu
przepisow rachunkowosci w celu zwigkszenia poréwnywalnosci spra-
wozdan spoétek z réznych krajow. Przejrzystosci sprzyja¢ moze takze
promowanie publikacji dodatkowych informacji (dobrowolne ujawnie-
nia), ktére ulatwiaja czytajacemu sprawozdanie finansowe lepsze jego
zrozumienie.

Nowe zrodta wartosci przedsiebiorstwa

System rachunkowosci w swoich zatozeniach ma ulatwia¢ gospoda-
rowanie majgtkiem przedsigbiorstwa oraz dostarcza¢ informacje, kto-
re s3 podstawa oceny zarzadzania i zarzadzajacego przedsigbiorstwem.
Gloéwnym celem przedsigbiorstwa jest tworzenie warto$ci dla wlasciciela.
Aby wtasciciel mogl oceni¢ dzialania zarzadzajacego, musi mie¢ dostep
do informacji, jakimi zasobami dysponowato przedsigbiorstwo i czy zo-
staly one wykorzystane w sposéb zgodny z oczekiwaniami (na przyktad
czy osiaggnieto wymagany poziom rentownosci). Wiele koncepcji funk-
cjonujacego obecnie systemu rachunkowosci powstalo w okresie kapi-
talizmu przemystowego, gdy kluczowe dla tworzenia wartosci byty ak-
tywa materialne, jak budynki, maszyny, surowce oraz kapital finansowy
pozwalajacy je nabywa¢ oraz zatrudnia¢ pracownikéw. Procesy takie
jak globalizacja rynkdéw, zwiekszajaca konkurencje oraz rozwoj techno-
logii informatycznych, spowodowaly, ze bariery w postaci ograniczone-
go przeptywu kapitatu i informacji przestaly istnie¢. Technologia infor-
macyjna zmienila sposéb funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku
oraz gtéwne procesy: innowacje, produkeje, dystrybucje. Odkrywano
nowe czynniki budowania przewagi konkurencyjnej w postaci wlasnosci
intelektualnej, badan i rozwoju, marek czy globalnych sieci partnerow.

132 Powstate w erze industrialnej koncepcje i zasady rachunkowosci okazuja sie by¢
niewystarczajace w erze informacji. Wiecej na ten temat w: R. K. Elliot, P. D. Jacob-
son, U.S. Accounting: A National Emergency, “Journal of Accountancy”, November
1991.
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Malalo znaczenie aktywdw materialnych', a o wartosci przedsigbiorstwa
w coraz wigkszym stopniu decydowaly aktywa niematerialne+. Rachun-
kowos$¢, mimo ze ewoluowala i caly czas ulegata zmianom w odpowiedzi
na zmieniajgce si¢ warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, nie
wypracowala narzedzi pozwalajacych uwzgledniaé wszystkie czynniki
decydujace o rentownosci i wartosci przedsiebiorstwa. Postep przepisow
rachunkowosci dotyczy gtéwnie aktywow materialnych i aktywdw finan-
sowych. Nie zdofano jednak nadazy¢ za zmianami zwigzanymi z nowy-
mi sposobami tworzenia wartosci'. Zasoby niematerialne, kapital inte-
lektualny nie sg prezentowane w sprawozdaniu finansowym®¢. Powoduje
to rozdzwiek miedzy wartoscig ksiegowa a wartoscig rynkowa spotek'”.
W przypadku branz, w ktorych obecnie kluczowymi aktywami sg wie-
dza i kwalifikacje pracownikéow®*, dysproporcje te moga by¢ tak duze,
iz niektdrzy kwestionuja wysitki ksiegowych wkladane w przygotowanie
sprawozdania finansowego'. Zwracajg uwage, Ze rdznica migdzy warto-
$cig ksiegowa a tg okreslang przez rynek nie jest tymczasowym odchyle-
niem, ale systemowym bledem w pomiarze warto$ci przedsiebiorstwa'+.
Wspomniane dysproporcje sa jednoczesnie dowodem na to, iz odbiorcy
informacji (uczestnicy rynku, inwestorzy) sa $wiadomi niedoskonatosci,
niekompletno$ci obrazu przedsigbiorstwa wynikajacego ze sprawozda-
nia finansowego, poniewaz wyceniajg je ponad jego wartos¢ ksiegowa.
Z drugiej strony dowodzi to ograniczonej przejrzystosci dzialania przed-
siebiorstw, co wplywa niekorzystnie na funkcjonowanie rynku.
Funkcjonujace regulacje rachunkowosci za skladnik aktywéw uzna-
ja tylko zaséb powstaly w przesztosci, kontrolowany przez jednostke
i w przysztosci majacy generowac korzysci ekonomiczne. Ponadto musi

133 European Commission, The intangible economy impact and policy issues. Report
of the European High Level Expert Group on the Intangible Economy, October 2000.

134 J. H. Daum, Intangible Assets and Value Creation, John Wiley & Sons, Chichester
2003, s. 28.

135 Ibidem, s. XV.

136 Poza nielicznymi wyjatkami, jak wartosci niematerialne i prawne (licencje, paten-
ty, prawa autorskie).

137 Dla spdtek S&P500 na przestrzeni lat 2000-2014 wskaznik C/WK przyjmowat war-
tosci od 1,78 do 5,06, W grudniu 2015 wynosit on $rednio okoto 2,7. Zrédto: Stand-
ard & Poor’s, S&P 500 Price to Book Value, http://www.multpl.com/s-p-500-price-
to-book [dostep 20.12.2015].

138 Na przyktad sp6tki tworzace oprogramowanie komputerowe.

139 J. H. Daum, Intangible Assets and Value Creation...,s. 4.

140 L. Edvinsson, M. S. Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 10.
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istnie¢ mozliwo$¢ wiarygodnego oszacowania jego wartosci'#'. Aktywa
niematerialne, kapital intelektualny nie spetniaja tych wymogoéw. Trud-
no bowiem okresli¢ fakt kontroli (zasoby te sa kontrolowane przez wiele
podmiotéw) czy wiarygodnie oszacowac ich warto$¢. Warto$¢ pozafinan-
sowych, niematerialnych czynnikéw warto$ciotworczych prezentowana
jest w bilansie tylko w ograniczonym zakresie'+. Nalezy podkresli¢, ze ak-
tywa materialne i Zrédla finansowania razem z aktywami niematerialny-
mi zawsze pelnily role w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Bez $rod-
koéw pienieznych i aktywow materialnych niemozliwe byloby tworzenie
i wykorzystywanie wiekszo$ci aktywow niematerialnych w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Wspdlczesnym problemem i wyzwaniem z uwagi
na przejecie przez aktywa niematerialne roli gléownych czynnikéw warto-
$ciotworczych, stanowigcych czesto o przewadze konkurencyjnej#, jest
ich uwzglednianie obok tych, ktére od dawna sa prezentowane w spra-
wozdaniach finansowych.

Czes$¢ niematerialnych czynnikow jest bezposrednio zwigzana z pozy-
cjami prezentowanymi w bilansie. Aktywa i pasywa generuja bowiem ry-
zyko, ktére bezposrednio wplywa na wartos¢ przedsigbiorstwa. Ponadto
moze wystapi¢ efekt synergii, polegajacy na wiekszej wartosci sumy pre-
zentowanych zasobéw niz wynikaloby to z sumy wartosci pojedynczych
pozycji.

Wigkszo$¢ czynnikéw niematerialnych wplywajacych na war-
to$¢ przedsiebiorstwa stanowig te, ktore nie sg ujmowane w sprawoz-
daniu i czesto s3 z jego pozycjami niezwigzane. Niektdre z nich, takie
jak: otoczenie prawne, rynek pracy, poziom rozwoju gospodarki, poto-
zenie geograficzne, konkurencja, pozostaja poza kontrola przedsigbior-
stwa, a jednoczesnie warunkuja jego funkcjonowanie. Pozostale czynniki
niematerialne wptywajace na wartos¢ podmiotu (pozytywnie lub nega-
tywnie) moga w roéznym stopniu zaleze¢ od jego decyzji. Wymieni¢ tu
mozna: kapital ludzki (wiedza, doswiadczenie, umiej¢tnosci pracowni-
koéw), wizje, misje, strategie, klientéw i ich lojalnos¢, relacje z klientami,

141 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, art. 3; IFRS Foundation, The
Conceptual Framework for..., s. A40.

142 Na przyktad, gdy wystepuje pozycja wartosci firmy (goodwill) bedaca réznica mie-
dzy ceng nabycia okreslonej jednostki (przedsiebiorstwa) a nizsza od niej warto-
$cig godziwg przejetych aktywdw netto. Zob. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, art. 33.

143 C. Eustace, The intangible economy: Impact and policy issues. Report of the High
Level Expert Group on the Intangible Economy, EU Commission, 2000.

144 M. Marcinkowska, Niematerialne Zrédta wartosci przedsiebiorstwa, [w:] B. Dobie-
gata-Korona, A. Herman (red.), Wspdtczesne Zrodta wartosci przedsiebiorstwa,
Difin, Warszawa 2006, s. 203.
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dostawcami, odbiorcami, powigzania kooperacyjne, produkty, jakos¢, in-
nowacyjno$¢, know-how, badania i rozwdj, tajemnice produkcyjne, re-
nome, tradycje marki, strukture i kulture organizacyjng, bazy danych,
informacje, znajomo$¢ rynku konkurencji, alianse strategiczne, dziala-
nia wplywajace na srodowisko naturalne, promocje, reklame, public re-
lations'.

Istotng cechg czynnikéw niematerialnych jest brak mozliwosci posia-
dania nad nimi przez jednostke pelnej kontroli. W czasach kapitalizmu
przemyslowego zaréwno fizyczne aktywa, jak i zysk generowany przez
dzialanie przedsi¢biorstwa, byly wilasnoscig wtasciciela. Takie zasoby
niematerialne, jak: wiedza, kwalifikacje, doswiadczenie, zdolnosci przy-
wodcze kadry zarzadzajacej, sa natomiast wlasnoscig pracownikéw. Ci
moga zawsze opusci¢ danego pracodawce, co pozbawi przedsigbiorstwo
zaréwno tych zasobdw niematerialnych, ktére pracownik wniést do or-
ganizacji, jak i czesci tych, ktére nabyt czy wytworzyl w trakcie pracy'.

Podobny brak kontroli wystepuje w przypadku relacji z klientami,
dostawcami, odbiorcami. Zaleznoéci te sg czesto wielostronne i kazda
ze stron wplywa na ich ksztalt i funkcjonowanie. Rozwdj przedsigbiorstwa
wymaga wspolpracy z dostawcami i odbiorcami tworzacymi sie¢ dystry-
bucji. Bez nich osigganie coraz wyzszych poziomoéw sprzedazy nie jest
mozliwe. Za jedna z najistotniejszych zalezno$ci uwaza si¢ obecnie te mie-
dzy przedsigbiorstwem a jego klientami, twierdzac, iz warto$¢ dla klien-
ta jest zbiezna z wartoscig dla akcjonariuszy*. Od satysfakcji, lojalnosci
i pozyskiwania nowych klientéw zalezy zdolnos¢ przedsigbiorstwa do ge-
nerowania warto$ci w przyszlosci. Brak pelnej kontroli nad powyzszymi
relacjami i ich sprzezenie z decyzjami wielu stron sprawia, ze zarzadzanie
nimi jest znacznie trudniejsze niz w przypadku aktywéw materialnych.

Problematyczna jest w zwiazku z powyzszym identyfikacja i pomiar
niematerialnych czynnikéw kreujacych wartos¢. Podkresla sie, ze war-
to$¢ aktywdw niematerialnych jest duzo bardziej zalezna od czynnikéw
zewnetrznych (na przyklad postrzegania przez rynek) niz w przypadku
aktywow fizycznych, a tym samym wartos$¢ ta moze cechowac si¢ duza
zmiennoscig. Powoduje to, iz proces tworzenia wartosci jest zlozony
i wymaga doktadnego zrozumienia natury tych zasobow oraz specyfiki

145 M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 38;
J. H. Daum, Intangible Assets and..., s. 13.

146 J. H. Daum, Intangible Assets and Value Creation..., s. 10.

147 Dlatego tak wazne sa obecnie programy utozsamiajace i wiazace pracownika
z przedsiebiorstwem (na przyktad poprzez opcje pracownicze).

148 A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy,
Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 29.
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dziatania danego przedsigbiorstwa. Efekt inwestowania w czynniki nie-
materialne moze bowiem pojawic¢ sie po bardzo dtugim okresie (na przy-
ktad w przypadku badan rozwojowych w branzy farmaceutycznej),
w ciggu ktérego firma moze wydawac sie nierentowna. Przedsiebiorstwo
inwestujace w kwalifikacje pracownikéw czy technologie informacyjne,
majace przynies¢ efekty w okresach przyszlych, moze osigga¢ tymczaso-
wo nizsze wyniki, a tym samym by¢ nizej ksiggowo wycenione'#.

Niezaleznie od wskazanych probleméw konieczna jest praca nad na-
rzedziami, ktore pozwolg na prezentacj¢ niematerialnych aktywow w ra-
portach spoétek. Nieujmowanie aktywéw niematerialnych w sprawoz-
daniu finansowym ogranicza jego uzyteczno$¢ w zakresie wyjasniania
potencjalu przedsiebiorstwa do przetrwania i rozwoju poprzez tworze-
nie wartosci w dlugim okresie. Inwestorzy i inni odbiorcy informacji
napotykaja problemy w ocenie przedsi¢biorstwa tylko na podstawie in-
formacji pochodzacych ze sprawozdania finansowego. Brak pelnego ob-
razu tworzenia wartosci przedsiebiorstwa moze skutkowac gorszymi de-
cyzjami inwestoréw, grozac nieoptymalng alokacja kapitalu na rynku®.
Inwestorzy (zwlaszcza instytucjonalni) sg coraz bardziej zainteresowa-
ni wywieraniem wplywu na kierunek, w jakim ma rozwija¢ si¢ spolka,
aby jej wartos¢ rosta. Swiadomo$é, ze warto$¢ rynkowa znacznie odbiega
od wartosci ksiegowej, zwigksza wymagania inwestoréw co do informa-
cji prezentowanych przez spotki gieldowe™'.

Tworcy przepisow rachunkowosci, nadzorcy rynkéw finansowych,
badacze, firmy doradcze s3 zgodni, iz nalezy uzupelnia¢ sprawozdanie
finansowe o dodatkowe informacje dotyczace pozafinansowych i nie-
materialnych czynnikéw stanowigcych o rentownosci i wartosci przed-
siebiorstwa®>. Nie wypracowano jak dotad jednolitych zasad prezentacji
takich aktywow w raportach spotek. Wynika to z trudnosci w precyzyj-
nym zdefiniowaniu, identyfikacji i pomiarze wartosci tych aktywdow. Po-
wstaja jednak narzedzia, ktére moga by¢ stosowane dobrowolnie przez
przedsigbiorstwa, na przyklad Skandia Nawigator, Zréwnowazona Kar-
ta Wynikow (Balanced Scorecard) czy Tableau de Bord>. Opieraja si¢
one gléwnie na odejsciu od przedstawiania tylko wartosci pieni¢znych

149 L. Edvinsson, M. S. Malone, Kapitat intelektualny..., s. 38.

150 R. G. Eccles. R. H. Herz, E. M. Keegan, D. M. H. Phillips, The Value Reporting Revolu-
tion...,s. 4.

151 A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci..., s. 274.

152 C. Eustace, The intangible economy: impact and policy issues...; Deloitte, Intangi-
ble assets, http://www.iasplus.com/en/projects/research/long-term/intangible
-assets [dostep 2.12.2014]; FASB, Improving business reporting...; Deloitte, Global
capital markets...

153 Wiecej na ten temat w rozdziale drugim.
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i wykorzystaniu innych cech opisujacych dane zasoby (ilo$¢, proporcja,
indeks)®*. Dotyczy to takich aktywéw niematerialnych, ktérych wartosci
mozna zmierzy¢. Dla pozostalych niematerialnych czynnikéw stosuje sie
opis wraz z wszelkimi elementami ulatwiajacymi jego zrozumienie (ta-
bele, schematy). Dodatkowe opisy na temat kluczowych niematerialnych
czynnikéw tworzacych warto$¢ przedsigbiorstwa znajduja sie najczesciej
w sprawozdaniu z dzialalnosci, ktdre jest integralnym elementem rapor-
tow publikowanych przez spétki gietdowe.

Model sprawozdawczo$ci powinien obok sprawozdania finansowe-
go dostarcza¢ wszelkich dodatkowych informacji, ktére stanowityby
jego kontekst i istotne uzupelnienie. W raporcie spo6iki nalezaloby pre-
zentowa¢ finansowe i niefinansowe czynniki bedace podstawa tworze-
nia wartosci w przeszlosci i przyszlosci. W zakresie finansowych czynni-
kow postuluje sie rozszerzenie listy ujawnianych miernikéw o takie, ktore
uwzgledniajg koszt kapitalu czy przeplywy pieniezne (TSR, EVA, SVA,
CFROI). W obszarze niefinansowych czynnikéw powinny by¢ natomiast
opisane aktywa niematerialne.

Sprawozdawczo$¢ wartosci nie jest koncepcja latwa do wdrozenia.
Wymaga uprzedniej identyfikacji i przeanalizowania wzajemnych po-
wigzan wszystkich elementow, ktore tworza warto$¢ przedsiebiorstwa:
materialnych i niematerialnych, kontrolowanych i niekontrolowanych
przez podmiot. Nastepnie nalezy dla nich znalez¢ najbardziej odpowied-
nie mierniki pozwalajace je monitorowac i nimi zarzadza¢. Istotne jest
okreslenie, jak kierownictwo spotki wigze te elementy z celami przedsie-
biorstwa. Czasem bedzie konieczne wypracowanie nowych narzedzi, jesli
takie jeszcze nie istniejg (na przyklad ze wzgledu na specyfike dziatalno-
$ci). W dalszej kolejnosci nalezy sprawdzic, jak prezentacje nowych mier-
nikéw odbiera rynek’s. Oprocz miar ilosciowych moga pojawiac si¢ row-
niez jako$ciowe. Ponadto po wypracowaniu modelu sprawozdawczosci
warto$ci nalezy okresowo dokonywa¢ weryfikacji czynnikéw tworzacych
warto$¢ i modyfikowac ich zestaw w zalezno$ci od zmieniajacych si¢ wa-
runkéw. Zwraca sie tez uwage, iz sprawozdawczos$¢ wartosci powinna by¢
wprawdzie odpowiedzig na zapotrzebowanie ze strony inwestoréw, ale
jednocze$nie tajemnice przedsiebiorstwa musza by¢ chronione, podob-
nie jak zarzad, przed pozwami sagdowymi (zwigzanymi z ujawnieniem in-
formacji)®®.

154 M. Marcinkowska, Bilans zasobéw niematerialnych, [w:] M. Panfil (red.), Control-
ling - wiedza i narzedzia praktyczne, Warszawa 2004.

155 R. G. Eccles. R. H. Herz, E. M. Keegan, D. M. H. Phillips, The Value Reporting Revolu-
tion...,s.11.

156 A.Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci..., s. 279.
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Oczekiwania interesariuszy, zrownowazony rozwoj,
spoteczna odpowiedzialnosc biznesu

Zwigkszaniem przejrzystosci spotki sg zainteresowani przede wszyst-
kim wlasciciele (shareholders), poniewaz chcg ocenié, czy zainwestowane
przez nich $rodki sg wykorzystywane zgodnie z ich oczekiwaniami (wy-
magana stopa zwrotu) i czy spotka ma potencjal do tworzenia wartosci
i rozwoju w przyszltosci. Wedlug teorii gloszonej przez Miltona Friedma-
na jedynym celem przedsiebiorstwa jest pomnazanie majatku wiasciciela
itylko przed nim zarzad powinien by¢ odpowiedzialny za swoje decyzje'”.
Interes wlasciciela musi by¢ traktowany jako dominujgcy nad interesami
pozostatych podmiotéw, poniewaz nie moga by¢ one ze sobg godzone czy
réwnowazone™®. Pojawita si¢ jednak koncepcja stojaca w wyraznej opo-
zycji do tej teorii. Robert Freeman zaproponowal teorie interesariuszy
(stakeholders theory). Interesariuszy mozna zdefiniowa¢ jako te pod-
mioty, ktdre — dobrowolnie lub nie — s3 zwigzane z dzialalnoscig przed-
siebiorstwa i mogg z tego tytutu odnosi¢ korzysci badz ponosi¢ ryzyko*.
Sa to te podmioty, ktére moga wywiera¢ wplyw na przedsigbiorstwo lub
na ktore przedsigbiorstwo moze wywiera¢ wplyw. Interesariusze dostar-
czajg zasobow potrzebnych do funkcjonowania przedsigbiorstwa. Z dru-
giej strony ponosza ryzyko dotyczace przykladowo wplywu podmiotu
na $rodowisko. Interesariuszami moga by¢ zatem: wlasciciele, pracow-
nicy, klienci, dostawcy, partnerzy alianséw strategicznych, administra-
cja, rzad, spotecznosci lokalne, instytucje non-profit, organizacje ekolo-
giczne. Przedsigbiorstwo mozna rozpatrywac jako sie¢ wspoétzaleznych
interesow i stron, ktére (dobrowolnie lub nie) wplywaja na jego dziata-
nie i wyniki i ktére oczekuja korzysci (lub przynajmniej nie zaakceptuja
nierekompensowanych szkéd) wynikajacych z jego dzialania. Inwestorzy,
dostawcy, pracownicy, klienci dostarczajg okreslonych zasobéw przedsie-
biorstwu w zamian za osigganie wlasnych korzysci. Jednym z najwazniej-
szych zasobdw jest spoleczna akceptacja i przyzwolenie na dziatalnos¢
podmiotu* (license to operate). Z drugiej strony przedsiebiorstwa kon-
kurujg o zasoby: klientéw, inwestoréw, pracownikow, lokalizacje, pomy-

157 M. Friedman, R. D. Friedman, Capitalism and Freedom, University of Chicago Press
1982, s.133.

158 A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci..., s. 24.

159 R. E. Freeman, Strategic management: A stakeholder approach, Pitman, Boston
1984.

160 J. Post, L. Preston, S. Sachs, Redefining the Corporation: Stakeholder Management
and Organizational Wealth, Stanford Business Books 2002, s. 19.

161 J.Krasodomska, Ewolucja sprawozdawczosci finansowej w kierunku sprawozdaw-
czosci zintegrowanej na przyktadzie spétek Novo Nordisk i LOTOS, [w:] B. Micherda
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sty i wszelkie inne zasoby potrzebne do rozwoju i przetrwania'®. Relacje
miedzy przedsiebiorstwem a interesariuszami sg wzajemne i jednocze-
$nie stanowig niezbedny warunek jego dzialania.

Wartos¢ dla wlascicieli (udzialowcow, akcjonariuszy) jest uznawana
za gtowny cel przedsiebiorstwa. Nie powinna by¢ ona jednak generowa-
na z pominieciem wymagan interesariuszy. Oczekuje si¢, by przedsie-
biorstwo swoj gléwny cel osiagalo w sposdb odpowiedzialny. Uwaza sig,
ze koncepcja wartosci dla wlascicieli nie powinna konkurowac z warto-
$cig dla interesariuszy, poniewaz obie te wartosci sg zbiezne'>. W dlugim
okresie nie mozna tworzy¢ wartosci bez uwzgledniania wptywu prowa-
dzonej dzialalnosci na otoczenie. Przy rozpatrywaniu przedsigbiorstwa
z perspektywy interesariuszy zaklada si¢, ze mozna jednoczesnie two-
rzy¢ dwa rodzaje wartosci: dla wladciciela i dla spoteczenstwa, a przed-
siebiorstwa, ktére beda uwzglednia¢ w swoich decyzjach interesariuszy,
w diugim okresie osiagna lepsze wyniki od wynikéw tych podmiotow,
ktdre tego nie zrobig'®. Uwzglednianie oczekiwan interesariuszy staje si¢
wiec warunkiem koniecznym przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa.

Zrodel rozszerzania celéw spotki poza tworzenie wartosci tylko dla ak-
cjonariuszy i koniecznosci uwzgledniania interesariuszy mozna upatrywac
w procesie globalizacji rynkéw finansowych. Proces ten umozliwit szyb-
ki rozwoj przedsiebiorstw poprzez fatwiejsze pozyskanie kapitalu. W jego
wyniku powstaly ponadnarodowe korporacje dziatajgce w wielu krajach,
ktére dysponujg ogromnymi zasobami (materialnymi i niematerialnymi)
oraz wywoluja duzy wplyw na otoczenie (w tym $rodowisko naturalne).
Jako duze przedsi¢biorstwa w wigkszym stopniu moga ksztalttowa¢ ry-
nek niz podlega¢ jego mechanizmom. Skala ich dziatalnosci jest podstawa
ich ogromnej sily przetargowej, co w znacznym stopniu ogranicza ich za-
leznos¢ od rzadéw panstw'*. Kontrola nad ponadnarodowymi przedsie-
biorstwami jest coraz mniejsza. Rosnie w tym samym czasie swiadomo$¢
wywieranego przez nie wplywu i zaleznosci, jakie wystepuja miedzy przed-
sigbiorstwami a interesariuszami. Poprzez swoja dzialalno$¢ przedsigbior-
stwa te wplywaja na sytuacje¢ wielu podmiotéw, ktéra moga nieodwracalnie

(red.), Kierunki ewolucji sprawozdawczosci i rewizji finansowej, Difin, Warszawa
2012,s. 71.

162 Ibidem,s. 9.

163 D. Tapscott, D. Ticoll, The Naked Corporation...,s. 8.

164 Wiecej na przyktad w: D. Jedrzejka, Spoteczna odpowiedzialnosé¢ biznesu a prze-
trwanie i rozwéj przedsiebiorstwa. ..

165 D. Wheeler, M. Sillanpaa, The stakeholder corporation. A blueprint for maximi-
zing stakeholder value, Pitman Publishing, London 1997, s. XI.

166 J. Post, L. Preston, S. Sachs, Redefining the Corporation ..., s.11.
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zmienia¢'”. Dzieki nowym technologiom komunikacji utatwiajacym szyb-
ki dostep do informacji zwigksza si¢ podatno$¢ podmiotéw na naciski
ze strony klientéw, organizacji pracowniczych czy ekologicznych, ktére
probuja wywiera¢ bezposredni wplyw na przedsiebiorstwa, by wiecej uwa-
gi zwracaly na prawa pracownikéw czy $rodowisko naturalne*®. W takiej
sytuacji przedsiebiorstwa nie moga ignorowa¢ koniecznosci uwzglednia-
nia w swoich dziataniach wptywu wywieranego na sytuacje interesariuszy.

Konieczno$¢ uwzgledniania oczekiwan interesariuszy znalazla swdj
wyraz w koncepcjach spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowa-
zonego rozwoju. W szerokim rozumieniu spoleczna odpowiedzialnos¢
przedsigbiorstwa to zaangazowanie w zréwnowazony rozwdj, umozliwia-
jacy poprawe warunkow zycia pracownikow, ich rodzin, spotecznosci lo-
kalnej i spoteczenstwa w ogole, co jest mozliwe jesli praktyki biznesowe
beda oparte na wartosciach etycznych i szacunku dla pracownikéw, spo-
tecznosci lokalnej i sSrodowiska naturalnego'®. Innymi stowy, nalezy tak
prowadzi¢ dziatalnos¢, by zapewni¢ dlugoterminowa rentownos¢, uni-
kajgc kréotkoterminowych dziatan niekorzystnych dla spoteczenstwa czy
srodowiska naturalnego°.

Zaréwno podejmowanie dzialan zawierajacych sie w idei spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu, jak i przekazywanie na ten temat informa-
cji jest w duzym stopniu dobrowolne. Niemniej obserwuje si¢ na calym
$wiecie nieustannie rosngce zainteresowanie tym podej$ciem ze strony
samych przedsiebiorstw oraz organizacji wiaczajacych si¢ w jego promo-
cje”. W 2013 roku 93% z 250 najwiekszych przedsi¢biorstw na $wiecie
(w 2011 roku bylo to 95%, w 2008 roku — 83%) publikowato w jakiejs for-
mie raport dotyczacy spolecznej odpowiedzialno$ci>.

167 M. L. Pava, J. Krausz, Corporate Responsibility and Financial Performance: The Pa-
radox of Social Cost, Quorum Books, Westport, CT, 1995, s. 1.

168 D.Vogel, The Market for Virtue, The Potential and Limits of Corporate Social Respon-
sibility, Brookings Institution 2005, s. 9.

169 M. Marcinkowska, Inwestycje spotecznie odpowiedzialne, [w:] B. Filipiak, B. Miko-
tajczyk (red.), Rynki finansowe w rozwoju podmiotow gospodarczych, Difin, War-
szawa 2009, s. 239-255.

170 M. E. Porter, M. R. Kramer, Strategy and Society. The Link Between Competitive Advan-
tage and Corporate Social Responsibility, “Harvard Business Review” 2006, No. 12.

171 Idee spotecznej odpowiedzialnosci biznesu promuja miedzy innymi miedzynaro-
dowe organizacje: Bank Swiatowy, ONZ, OECD, 1SO, World Business Council for
Sustainable Development (WBCSD) oraz na mniejsza skale organizacje non-profit
w poszczegdlnych krajach.

172 KPMG, The KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting 2013, 2013, http://
www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/corporate-re-
sponsibility/Documents/corporate-responsibility-reporting-survey-2013.pdf [do-
step 2.12.2014].
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Z uwagi na wzajemnos¢ relacji biznes—spoleczenstwo, wskazuje si¢
korzysci, jakie moze odnies¢ przedsiebiorstwo, jesli uznaje odpowie-

dzialno$¢ wobec interesariuszy, a nie tylko wobec wiascicieli. Wsrod ko-
rzy$ci nalezy miedzy innymi wymieni¢”:

173

174

175
176

177
178
179

® budowanie wizerunku, reputacji przedsiebiorstwa’#, szybsze zdo-
bywanie akceptacji nowych klientéw i rynkéw”s, przychylnos¢
wladz panstw, w ktorych przedsiebiorstwo chce rozpoczyna¢ lub
rozszerza¢ dziatalno$¢”¢, zaufanie otoczenia ograniczajace ryzyko
zwiazane z potencjalnymi protestami, bojkotami przedsiebiorstwa
przez pracownikow, klientdw, czy spotecznos¢ lokalng7,

® atrakcyjno$¢ w oczach inwestoréw — przedsigbiorstwa spotecznie
odpowiedzialne moga by¢ preferowane przez inwestoréw, przez
co pozyskiwanie kapitalu powinno by¢ tansze (lub latwiejsze)”®
- nizszy powinien by¢ koszt kapitalu”. Spotki dbajace o ekolo-
gie moga by¢ wyzej wyceniane'®. Pojawia si¢ takze nowe podejscie
do inwestowania w postaci inwestycji spolecznie odpowiedzial-
nych'®, gdzie przy wyborze kierunku inwestowania uwzglednia sie
obok wynikéw ekonomicznych takze zaangazowanie w spoteczng
odpowiedzialnos¢ biznesu*®,

Szerzej: M. Marcinkowska, Spofeczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw a ich wy-
niki ekonomiczne - aspekty teoretyczne, ,,Przeglad Organizacji” 2010, nr 10; M. Mar-
cinkowska, Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw a ich wyniki ekonomiczne
- przeglgd badan, ,Przeglad Organizacji” 2010, nr 12.

S. Knox, S. Maklan, Corporate Social Responsibility: Moving Beyond Investment
Towards Measuring Outcomes, “European Management Journal” 2004, Vol. 22,
No. 5.

M. Hopkins, Defining indicators to assess socially responsible enterprises...
Economist Intelligence Unit, Doing good. Business and the sustainability challen-
ge, February 2008, http://graphics.eiu.com/upload/Sustainability_allsponsors.
pdf [dostep 2.12.2014].

S. Knox, S. Maklan, Corporate Social Responsibility ...

Ibidem.

A. Bassen, K. Meyer, J. Schlange, The Influence of Corporate Responsibility on
the Cost of Capital, November 2006, http://ssrn.com/abstract=984406 [dostep
2.12.2014].

180 N. Guenster, J. Derwall, R. Bauer, K. Koedijka, The Economic Value of Corporate

181

182

Eco-Efficiency, August 2006, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=675628 [dostep 2.12.2014].

M. Marcinkowska, Is corporate social responsibility economically justified?,
[w:] P. Sauer (ed.), Environmental economics, policy and international relations:
young researchers perspective, Nakladatelstvi a vydavatelstvi litomyslskeho semi-
nare, Praha 2008; M. Marcinkowska, Inwestycje spotecznie odpowiedzialne...
European Centre for Corporate Engagement, Use of extra-financial information by
research analysts and investment managers, March 2007, http://www.gmiratings.
com/noteworthy/ECCE_Survey_March_2007.pdf [dostep 2.12.2014].
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® wicksze mozliwosci pozyskiwania pracownikéw - dotycza zardw-
no rekrutacji pracownikéw, jak i ich wigkszej lojalno$ci*®. Wieksze
zadowolenie z pracy i lojalno$¢ pracownikéw zwigksza zarazem ich
wydajno$¢™4, rosnie takze przychylnos¢ zwigzkow zawodowych',

® wieksza innowacyjno$¢ - uwzglednianie aspektéw spolecznych
i ekologicznych wptywa na powstawanie nowych produktéw i pro-
cesow (na przyklad bardziej ekologicznych)™,

® korzysci podatkowe - zwigzane z dzialalnoscig charytatywna

i wspolpraca z organizacjami non-profit (korzysci zalezne od syste-
mu podatkowego danego panstwa)¥,

® oszczednosci — redukcja kosztow zuzycia wody, energii, wykorzy-

stanie recyklingu; nizsze koszty ubezpieczenia*®,

® skuteczniejsze zarzadzanie ryzykiem - uwzglednianie perspek-

tyw ekonomicznej, spolecznej i ekologicznej jednoczes$nie pozwala
efektywniej szacowac i zarzadzac ryzykiem utraty reputacji czy ry-
zykiem ekologicznym'™.

Nalezy zauwazy¢, Ze wymienione korzysci s3 w duzej mierze zwig-
zane z omawianymi wczesniej czynnikami niematerialnymi, ktore sa
obecnie kluczowe dla tworzenia wartosci przedsiebiorstwa. Dowodzi
to, iz konieczno$¢ uwzgledniania intereséw interesariuszy nie jest kwe-
stig wyboru, ale staje si¢ warunkiem koniecznym przetrwania i rozwo-
ju. Firmy prowadzace dziatalnos¢ w sposéb nieodpowiedzialny naraza-
ja sie na ryzyko utraty wiarygodnosci. Wraz z ewentualng utratg reputacji
i wiarygodnosci niszczona jest takze ich wartos¢.

Wyniki ankiet przeprowadzanych przez The Economist Intelligence
Unit wsérdd kierownictwa przedsiebiorstw pokazuja, ze zalezno$¢ mie-
dzy wynikami finansowymi a uwzglednianiem omawianych wartosci

183 S. Knox, S. Maklan, Corporate Social Responsibility...

184 L. Burke, J. M. Logsdon, How Corporate Social Responsibility Pays Off, “Long Range
Planning”, August 1996, Vol. 29; I. Maignan, O. C. Ferrell, Antecedents and benefits
of corporate citizenship: An investigation of French businesses, “Journal of Busi-
ness Research” 2001, Vol. 51.

185 M. Hopkins, Defining indicators to assess socially responsible enterprises...

186 L. Burke, J. M. Logsdon, How Corporate Social Responsibility...

187 J. N. Webb, Corporate Profits and Social Responsibility:“Subsidization” of Corpora-
te Income Under Charitable Giving Tax Laws, “Journal of Economics and Busines-
ses” 1995, Vol. 48.

188 ONZ, UN Global Compact, Rainforest Alliance: Measuring Business Success from
Sustainability Certification, 2007, https://www.globalcompact.de/sites/default/
files/jahr/publikation/un_rainforest_alliance.pdf [dostep 2.12.2014].

189 WBCSD, Measuring the impact beyond the bottom line. Why measuring impacts on
society makes sense, 2008, http://www.wbcsd.org/pages/edocument/edocumen-
tdetails.aspx?id=206 [dostep 2.12.2014].
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pozostaje niejasna’°. Menedzerowie sg jednak przekonani, iz znaczenie
spotecznej odpowiedzialnosci bedzie rosto, a pojawienia si¢ wiekszo-
$ci ze wspomnianych wczesniej korzysci oczekujg w dluzszym okresie.
Znamienny wydaje si¢ fakt, Ze nastepuje zmiana podejscia w postrze-
ganiu koncepcji interesariuszy, a spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu
i zréwnowazony rozwdj zaczynaja by¢ traktowane jako integralne ele-
menty strategii przedsiebiorstwa. Pojawiaja si¢ postulaty, by nie trakto-
wac tych czynnikéw jako tylko i wylacznie wynikajacych z koniecznosci.
Zamiast postrzegania ich jako koszt czy ograniczenie, sugeruje si¢ trak-
towac je jako inwestycje w kluczowe kompetencje czy aktywa'. Spo-
teczna odpowiedzialno$¢ biznesu nie jest wiec tylko narzedziem kre-
owania wizerunku (public relations), a miary ekonomiczne nie powinny
by¢ rozpatrywane obok tych dotyczacych kwestii spotecznych czy eko-
logicznych*>. Michael Porter i Mark Kramer s3 zdania, iz oddzielanie
kwestii biznesowych od spolecznych czyni podejmowane praktyki zwig-
zane ze spoleczng odpowiedzialnoscig bezowocnymi, poniewaz te dwa
obszary wzajemnie od siebie zalezg. Wedlug nich wybdr miedzy suk-
cesem przedsigbiorstwa a dobrobytem spolecznym nie jest gra o sumie
zerowej?. Postuluje sie¢, by spoleczng odpowiedzialno$¢ biznesu rozpa-
trywac jako element budowania przewagi konkurencyjnej, ktéra moze
decydowa¢ o wynikajacym z odpowiedzialnosci spotecznej wigkszym
popycie na produkty przedsiebiorstwa, wyzszej wiarygodnosci oraz in-
nowacyjnosci®*. Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu moze zatem sta-
nowi¢ integralny element strategii przedsigbiorstwa™s.

Podobnie jednak jak w przypadku zarzadzania aktywami niemate-
rialnymi, zarzadzanie relacjami z interesariuszami®’, uwzglednianie

190 Economist Intelligence Unit, Managing for sustainability, February 2010, http://
graphics.eiu.com/upload/eb/Enel_Managing_for_sustainability WEB.pdf  [do-
step 2.12.2014].

191 B. Pearce, Sustainability and business competitiveness, 2003, http://www.spro-
utdesign.co.uk/documents/Sustainability_and_Business_Competitiveness.pdf
[dostep 2.12.2014].

192 Ch. Laszlo, The Sustainable Company: How to Create Lasting Value through Social
and Environmental Performance, Island Press, Washington 2003, s. XVIII.

193 M. E. Porter, M. R. Kramer, Strategy and Society: The Link Between Competitive...

194 P. Gugler, J. Y. J. Shi, Corporate Social Responsibility for Developing Country Multi-
national Corporations: Lost War in Pertaining Global Competitiveness?, “Journal of
Business Ethics” 2009, No. 87.

195 M. E. Porter, M. R. Kramer, Strategy and Society...

196 Szerzej na temat zarzadzania relacjami z interesariuszami: M. Marcinkowska, Za-
rzgdzanie relacjami przedsiebiorstwa z interesariuszami, [w:] J. Jezak (red.), Roz-
wdj teorii i praktyki zarzgdzania strategicznego - doswiadczenia krajowe i miedzy-
narodowe, PAM Center przy Uk, £6dz 2003; M. Marcinkowska, Tworzenie wartosci
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wplywu wywieranego przez przedsiebiorstwa na otoczenie, nie jest za-
daniem fatwym. Wymaga bowiem glebokich przeksztalcen w sposobie
mysélenia i kulturze danej organizacji, poniewaz interes akcjonariuszy
nie jest wtedy jedynym, na ktérym koncentruja si¢ jej wysitki. Koniecz-
na jest identyfikacja i analiza wszystkich obszaréw i podmiotéw, z kto-
rymi przedsigbiorstwo facza jakiekolwiek relacje. Okazuje sie, ze juz
samo przeprowadzenie powyzszej analizy moze przynie$¢ korzysci, po-
niewaz przedsiebiorstwa czesto nie maja swiadomosci wszystkich ob-
szarOw i powigzan, na ktérych ksztalt wywieraja wptyw, co moze cza-
sami powodowac straty oraz problemy w osiaganiu zalozonych celow”.
Istotne jest nastepnie okreslenie oczekiwan poszczegélnych interesariu-
szy oraz opracowanie narzedzi umozliwiajacych przygotowanie polityki
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, zasad jej monitorowania i kontro-
li, a takze informowania o podejmowanych dzialaniach. Pomocne moga
w tym by¢ narzedzia podobne do tych wykorzystywanych w obszarze ak-
tywdow niematerialnych i kapitatu intelektualnego (na przyklad balanced
scorecard)™®,

Podobnie jak inwestorzy oczekuja jak najpelniejszej informacji o two-
rzeniu wartosci, tak interesariusze oczekuja informacji, jak ich sytuacja
jest uwzgledniana w decyzjach podejmowanych przez kierownictwo
przedsiebiorstwa. Raportowanie kwestii spotecznej odpowiedzialnosci
i zréwnowazonego rozwoju wydaje sie by¢ procesem niezbednym. Oma-
wiane wczesniej korzysci w postaci poprawy wizerunku, zaufania ze stro-
ny klientéw, spotecznosci lokalnych czy wladz nie wystapia, jesli nie
bedzie wlasciwej komunikacji z interesariuszami®. Raportowanie jest
narzedziem dialogu z interesariuszami i integralnym elementem spotecz-
nie odpowiedzialnego prowadzenia biznesu. Jest to kolejny czynnik sta-
nowigcy argument za koniecznoscia zwigkszania przejrzystosci spotek.

przedsiebiorstwa dla interesariuszy, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego” 2011, nr 639, ,Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia”, nr 37.

197 T. Gasinski, CSR - ostatni element uktadanki zwanej biznesem, ,,Przeglad Corpora-
te Governance” 2008, nr 4.

198 Z pomoca przedsiebiorstwom przychodza narzedzia, standardy i wytyczne two-
rzone przez rézne organizacje, jak ONZ, OECD, Global Reporting Initiative, ISO,
Accountability.

199 M. Nothinger, Budowanie wartosci dzieki spotecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw - spojrzenie z perspektywy biznesu, 2008, http://www.nu.fob.org.pl/arty-
kul-budowanie-wartoci-dzieki-spolecz-160_746.htm [dostep 2.12.2014].
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1.3. Przejrzystosc spotek - koszty i korzysci,

1.3.1

wyniki badan

Koszty i korzysci zwigzane ze zwiekszaniem przejrzystosci
spotki

O przejrzystosci spotki decyduje terminowe dostarczanie wszystkich
istotnych dla odbiorcy informacji, ktére maja stuzy¢ podejmowaniu de-
cyzji. Beda to zatem informacje dotyczace sytuacji finansowej, wynikow,
tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, a takze informacje na temat wpty-
wu przedsiebiorstwa na otoczenie oraz bedgce odpowiedzig na oczekiwa-
nia interesariuszy. Ostateczna zawarto$¢ raportow przekazywanych przez
spotki notowane na gieldzie jest wynikiem zaréwno regulacji prawnych,
jak i indywidualnych decyzji danej spotki. Regulacje prawne okresla-
ja minimalny zakres informacji, ktéra musi by¢ przekazana odbiorcom.
Zwiekszanie przejrzystosci jest wigc przede wszystkim zadaniem zarzadu
spotki (odpowiedzialnego za jej sprawozdawczos¢).

Spotka, chcac zwiekszy¢ uzyteczno$¢ przekazywanych informa-
cji, moze uzupelni¢ informacje obligatoryjne o dodatkowe dobrowol-
nie ujawniane informacje. Moga to by¢ informacje ilosciowe, jakoscio-
we, finansowe i pozafinansowe. Maja one by¢ pomocne w zrozumieniu
i ocenie osigganych przez spotke wynikéw, procesdéw tworzenia wartosci
oraz prognozie funkcjonowania spotki w przyszlosci. Przejrzystos¢ be-
dzie wieksza takze wtedy, gdy oprocz wiekszej ilosci informacji ograni-
czy si¢ ich zlozonos¢ czy trudno$¢ zrozumienia i interpretacji. Jak juz
wspomniano, w publikowanych informacjach powinny si¢ znalez¢ infor-
macje dla inwestoréw, ktore beda mialy gléwnie charakter ekonomiczny,
jak i informacje bedace odpowiedzia na oczekiwania pozostatych intere-
sariuszy.

Zwiekszanie zakresu i jakosci prezentowanych odbiorcom informacji
w raportach spotki wymaga poniesienia kosztéw. Sg one przede wszyst-
kim zwigzane z zebraniem, przetworzeniem oraz prezentacjg danych.
Duza ich czg$¢ jest zwykle poniesiona zanim zapadnie decyzja o ich
uwzglednieniu w publikowanych na zewnatrz raportach, poniewaz sa
one wykorzystywane w biezacym zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Nie-
mniej koszty te mogg by¢ znaczne (stosowanie skomplikowanych stan-
dardéw rachunkowosci, korzystanie z narzedzi pomiaru aktywéw niema-
terialnych), co powoduje, ze zalecenia dotyczace wigkszej przejrzystosci
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kierowane s3 gtéwnie do spdtek gietdowych*°. Oprécz wymienionych
istnieje mozliwo$¢ wystapienia takze kosztéw ukrytych, trudnych do zi-
dentyfikowania z uwagi na ich niewymiernos¢ oraz subiektywny charak-
ter (sa zalezne od oceny innych podmiotow). Wigksza przejrzysto$¢ moze
grozi¢ zmniejszeniem sity przetargowej przedsigbiorstwa wobec dostaw-
cow, klientéw czy pracownikéw**. Wskazuje si¢ takze na mozliwo$¢
utraty przewagi konkurencyjnej, ktérej stopien zalezny bedzie od rodza-
ju, stopnia szczegétowosci oraz czasu ujawnienia informacji. Przy czym
moga tu wystapic sytuacje, gdy zaréwno zbyt wysoki, jak i zbyt niski po-
ziom szczegolowosci okaze sie niekorzystny dla spotki publikujacej.
Sugeruje si¢ tez, ze wieksza ilos¢ publikowanych informacji (zwlaszcza
dobrowolnie) to ryzyko wigkszej liczby bezzasadnych proceséw sado-
wych zwigzanych z prezentowanymi informacjami**®. Nalezy podkresli¢,
iz koszty (oraz ewentualne ryzyko) publikacji dodatkowych informacji
(wymierne i niewymierne) ponosi spotka. Natomiast odbiorca informa-
cji sa wlasciciele i pozostali interesariusze, i to oni bezposrednio moga
odnie$¢ potencjalne korzysci z wigkszej przejrzystosci spotki**+. Korzysci
dla spoiki pojawig si¢ zatem jako nastepstwo bardziej efektywnych decy-
zji lepiej poinformowanych inwestoréw i pozostalych interesariuszy.

Odbiorcy informacji takze moga ponosic koszty, sa one zwigzane z za-
poznaniem sig, interpretacja i analiza wigkszej ilosci informacji w rapor-
tach, wzglednie z pozyskaniem nowych umiejetnosci analizy rozbudo-
wanego raportu zawierajacego informacje zaréwno ekonomiczne, jak
i pozaekonomiczne*>.

Konieczno$¢ poniesienia dodatkowych kosztéw zwiekszania przejrzy-
stosci spolki oraz potencjalne ryzyka z tym zwigzane musza by¢ rozwa-
zane w kontekscie zagrozen plynacych z niedostatecznej przejrzystosci.
Wisrod nich nalezy wymienic takie, jak*s:

200 R. K. Atiase, L. S. Bamber, R. N. Freeman, Accounting Disclosures Based on Compa-
ny Size: Regulations and Capital Market Evidence, “Accounting Horizons”, March
1988, No. 2(1).

201 M. Marcinkowska, Roczny raport..., s. 82.

202 Ibidem, s. 83.

203 FASB, Improving Business Reporting...

204 M. Marcinkowska, Roczny raport...,s. 79.

205 FASB, Improving Business Reporting...

206 M. Gaved, Closing the Communications Gap: Disclosure and Institutional Share-
holders, ICAEW 1997, http://www.icaew.com/~/media/Files/Technical/Research
-and-academics/publications-and-projects/financial-reporting-publications/
closing-the-communications-gap.pdf [dostep 2.12.2014]; C. Leadbetter, New mea-
sures for the new economy, 1999, www.oecd.org/dataoecd/16/24/1947910.pdf
[dostep 2.12.2014].
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® wieksza asymetria informacji i ryzyko insider trading — brak przej-
rzystosci pozwala na wykorzystanie przez kierownictwo i pracow-
nikéw spolki (jako strony uprzywilejowane w stosunku do oséb
z zewnatrz) informacji w celu osiggniecia korzysci,

® niewlasciwa alokacja kapitalu — ograniczona przejrzystos¢ spotki
moze prowadzi¢ do znieksztalconych ocen i nieefektywnych decy-
zji inwestorow,

® zwiekszona zmiennos$¢ kurséw akcji — ograniczona przejrzystos¢
zwieksza niepewno$¢ inwestorow, co skutkowaé moze wyzsza po-
datnoscig cen akcji na zmiany w reakcji na informacje z rynku.
Wieksza zmiennos¢ kursow akeji to wieksze ryzyko dla inwestorow,
ktorzy oczekujg wyzszego zwrotu, co podnosi koszt kapitatu spotki,

e zwigkszone ryzyko inwestycyjne — ograniczona przejrzysto$¢ po-
wodujaca niepewnos¢ oraz zmiennos$¢ cen akcji moze zniechecac
inwestorow (obecnych, jak i potencjalnych) do zawierania nowych
transakeji, a nawet do wycofania sie z inwestowania na rynku giel-
dowym w ogole,

e trudnosci w pozyskaniu kapitalu — oceny wiarygodnosci kredyto-
wej opieraja sie glownie na analizie finansowej, ktéra nie uwzgled-
nia czynnikéw niematerialnych i kapitatu intelektualnego (obecnie
kluczowych dla wielu spdtek) nieujawnionego w sprawozdaniu fi-
nansowym,

® niewlasciwa wycena akcji - brak informacji na temat czynni-
kéw niematerialnych tworzacych wartos¢ spotki moze prowadzi¢
do nieuzasadnionego zawyzania cen akcji (inwestorzy pozbawieni
informacji przyjmuja btedne zatozenia)>.

Z drugiej strony wskazuje si¢ na korzysci wiekszej przejrzystosci, kto-
rych oczekuje si¢ dla spolek, gospodarki oraz odbiorcéw informacji (in-
westorow i pozostalych interesariuszy). Miedzy innymi sg to***:

® wicksza stabilnos¢ finansowa — wigksza przejrzystos¢ i otwartos$é
spolek rynku gieldowego moze zmniejszaé ryzyko powstania zawi-
rowan na rynku oraz ryzyko powstania paniki i przenoszenia na-
stroju uczestnikéw rynku na inne rynki,

® bardziej efektywna alokacja kapitatu,

207 Przyktadem moga by¢ zbyt wysoko wyceniane firmy internetowe.

208 M. Marcinkowska, Roczny raport..., s. 84; R. G. Eccles. R. H. Herz, E. M. Keegan,
D. M. H. Phillips, The Value Reporting Revolution..., s. 190; A. Anderson, P. Herring,
A. Pawlicki, EBR: The next step...; J. E. Boritz, Maintaining Quality Capital Markets...;
CIMA, Business Transparency...; FASB, Improving Business Reporting...; Deloitte,
Global capital markets...; B. Sheridan, The New Face of Financial Reporting...
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® wyzsza plynno$¢ rynku kapitalowego — mniejsza asymetria in-
formacji to mniejsza niepewno$¢ (i ryzyko), a takze nizsze koszty
transakcyjne,

® wyzsze ceny akeji, skorygowanie niewlasciwych wycen akcji - wiek-
sza przejrzystos¢ utatwia ocene i wlasciwg wycene spotki, co zwiek-
sza jednoczesnie popyt na akcje, na przyktad poprzez wieksze zain-
teresowanie ze strony inwestoréw instytucjonalnych,

® nizszy koszt kapitalu — wynikajacy z wigkszej ptynnosci, mniej-
szej asymetrii informacji, wyzszych cen akcji; wieksza przejrzystos¢
zmniejsza niepewno$¢ i premie za ryzyko; inwestorzy sa w stanie
placi¢ wiecej za akcje, gdy poziom niepewnosci jest mniejszy i przez
to wymagana premia za ryzyko jest rOwniez mniejsza*,

® wyzsza jako$¢ informacji publikowanych przez spétke, tym samym
wieksza wiarygodnos$¢ spotki i jej zarzadu (lepsza komunikacja
z inwestorami i pozostalymi interesariuszami),

® zwiekszenie liczby diugoterminowych inwestoréw — wigksza przej-
rzysto$§¢ zmniejszajgca niepewnos$¢ pozwala na lepsze zrozumie-
nie strategii spotki i proceséw tworzenia wartosci w dtugim okre-
sie, ograniczona jest motywacja inwestordw, by koncentrowac sie
na wynikach i prognozach krétkoterminowych i oczekiwaé wyso-
kiej rentownosci w krotkim terminie,

e wieksze prawdopodobienstwo efektywnych decyzji inwestycyjnych,
mniejsze ryzyko podjecia ,,zlej” decyzji przez inwestora,

e dodatkowy efekt inwestycyjny wynikajacy z korzystania przez spot-
ke z tafiszego kapitatu,

e wigksze zainteresowanie i przychylno$¢ analitykéw gietdowych,

® zmniejszenie zmiennosci kursow akgji,

® wiekszy dostep spotki do bardziej ptynnych rynkéw o mniejszej
zmienno$ci cen,

® mniejsze prawdopodobienstwo interwencji organéw regulujacych
funkcjonowanie rynku,

® mniejsze ryzyko proceséw sadowych zwigzanych z niewlasciwym
podawaniem informacji,

® wsparcie decyzji zarzadu - generowanie informacji dla inwestoréw
moze skutkowaé pozyskaniem lub identyfikacja wczesniej niegene-
rowanych informacji dla zarzadu, ktére moga pomoéc w lepszej alo-
kacji kapitatu i zasobow spotki (na przyklad dotyczacych aktywow

niematerialnych czy relacji z interesariuszami).

209 N. Foster, The FASB and the Capital Markets, 2003, http://www.fasb.org/artic-
les&reports/Foster_FASBReport.pdf [dostep 2.12.2014].
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Zwolennicy zwigkszania przejrzystosci uwazaja, ze potencjalne ko-
rzysci przewazaja nad kosztami i zagrozeniami z niej plyngcymi. Nie-
mniej to, czy dzialania spotek przyczynia sie do powstania oméwionych
korzysci, jest zalezne od postrzegania przekazywanych informacji przez
ich odbiorcéw. Oni sg w stanie okresli¢, czy poniesione przez sprawoz-
dajacego koszty w zwigzku z tworzeniem i prezentacjg informacji o szer-
szym zakresie i wyzszej jako$ci umozliwily bardziej efektywna ocene
i wycene spotki. Z tego powodu wazne jest, by zwiekszanie przejrzysto-
$ci polegalo na prezentacji istotnych dla odbiorcéw informacji — zaréw-
no dotyczacych czynnikéw ekonomicznych, jak i pozaekonomicznych™°.
Nadto zwraca si¢ uwage, ze potencjalne korzysci moga pojawic sie dopie-
ro w dtuzszym okresie*".

Przeglad badan dotyczacych ujawnien i przejrzystosci

Korzysci zwigzane z poziomem przejrzystosci spotek sg przedmiotem
wielu badan. Niektére z nich potwierdzaja wystepowanie omawianych
zalet na wielu rynkach kapitalowych na calym §wiecie. Przedmiotem za-
interesowania badaczy sa gtéwnie kwestie kosztu kapitatu i asymetrii in-
formacji oraz ich relacje z jakoscig i ilo$cia informacji ujawnianych przez
spotki gietdowe. Istotnymi wynikami badan, w kontekscie badan relacji
przejrzystosci spotki i wybranych miar ekonomicznych, sg te, ktore po-
twierdzajg, iz wigksza przejrzystos$¢ spotki, osiggana poprzez dobrowol-
nie ujawniane dodatkowe informacje, znajduje odzwierciedlenie w kur-
sie akcji spotki. Im wyzszy poziom dobrowolnych ujawnien, tym wigcej
informacji zawartych jest w kursie akeji (przykladowo dotyczacych przy-
sztych wynikéw spotki)®. Innymi stowy kurs akeji niesie ze sobg wie-
cej informacji. Wykazano takze istotng role, jaka odgrywa wigksza ilos¢
publikowanych informacji generowanych przez system rachunkowosci
w podejmowaniu decyzji i wycenie spotki przez inwestoréw. Zwiekszanie
przejrzystosci ma wigc znaczenie dla lepszej wyceny spotki przez rynek>+.

210 R. G. Eccles. R. H. Herz, E. M. Keegan, D. M. H. Phillips, The Value Reporting Revolu-
tion...,s. 6.

211 M. Marcinkowska, Roczny raport...,s. 79.

212 K. S. Haggard, X. Martin, R. Pereira, Does Voluntary Disclosure Improve Stock Price
Informativeness?, “Financial Management”, Winter 2008.

213 D.S. Gelb, P. Zarowin, Corporate Disclosure Policy and the Informativeness of Stock
Prices, “Review of Accounting Studies” 2002, 7 March.

214 H. C. Wang, H. J. Chang, Value-Relevance of Accounting Earnings: Accounting Infor-
mation Transparency and Stock Returns, “The Journal of 21st Century Accounting”,
Winter/Spring 2008, Vol. 8, Issue 1.
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Dowiedziono ponadto, ze wzrost transparentnosci pozytywnie wplywa
na dbalos¢ zarzadu o jakos$¢ sprawozdania finansowego?".

Najczesciej wykazywang zaleznoscig jest nizszy koszt kapitalu
dla spotek o wiekszej przejrzystosci. Koszt kapitatu jest tym nizszy, im
wiecej 1 wyzszej jakosci informacji publikuje spotka. Badania pokazu-
ja, ze wigksza przejrzystos¢ spolki (wigcej ujawnien) wplywa na mniej-
sza asymetrie informacji oraz mniejsze koszty transakcyjne dla inwe-
storow, co skutkuje bardziej ptynnym rynkiem oraz wigkszym popytem
na akcje danej spotki (ze strony duzych inwestoréw)?*”. Inwestorzy placa
mniej za akcje, ktore wymagaja poniesienia wyzszych kosztow transak-
cyjnych, co podnosi koszt kapitatu dla spotki. Wieksza przejrzystosé
spolki zmniejsza niepewnos¢ inwestoréw (przykladowo co do rozkla-
du przysztych wynikéw spotki®?), ktorzy sa w stanie placi¢ wiecej za ta-
kie akcje i tym samym obniza si¢ koszt kapitatu®>°. Asymetria informacji
miedzy inwestorami (posiadajacymi duzo i mato informacji) powoduje,
iz ci o mniejszym dostepie do informacji oczekuja premii za straty, ktdre
mogga by¢ wynikiem zawierania transakeji z inwestorami o wigkszym do-
stepie do informacji. Z tego powodu koszt kapitatu dla spétek o mniejszej
przejrzystosci (mniejszej ilosci dostepnej informacji) jest wyzszy. Ujaw-
nianie wigkszej ilosci informacji zwigksza popyt na akcje i jednoczesnie
powoduje, ze informacje sg lepiej odzwierciedlone przez kurs akcji. To
z kolei zmniejsza oczekiwania wspomnianej premii przez inwestoréw
o mniejszym dostepie do informacji, co réwniez zmniejsza koszt kapi-

215 Y. Yeh, H. Chen, M. Wu, Can Information Transparency Improve Earnings Quality
Attributes? Evidence from an Enhanced Disclosure Regime in Taiwan, “Emerging
Markets Finance & Trade” 2014, Vol. 50, No. 4, s. 237-253.

216 R. Lambert, C. Leuz, R. E. Verrecchia, Accounting Information, Disclosure, and the
Cost of Capital, “Journal of Accounting Research”, May 2007, Vol. 45, No. 2; C. Leuz,
R. E. Verrecchia, The Economic Consequences of Increased Disclosure, “Journal of
Accounting Research” 2000, Vol. 38, Supplement; D. Easley, M. O’Hara, Informa-
tion and the cost of capital, “The Journal of Finance” 2004, No. 59(4), s. 1553-1583.

217 D. Diamond, R. E. Verrechia, Disclosure, liquidity and the cost of capital, “The Jo-
urnal of Finance” 1991, Vol. 46, Issue 4, s. 1325-1360; P. M. Healy, A. P. Hutton,
K.G. Palepu, Stock Performance and Intermediation Changes Surrounding Su-
stained Increases in Disclosure, “Contemporary Accounting Research”, Fall 1999,
Vol. 16, Issue 3, s. 485-520.

218 C. Botosan, Disclosure and the cost of capital: What do we know?, “Accounting and
Business Research, International Accounting Policy Forum” 2006, s. 31-40.

219 P. Clarkson, J. Guedes, R. Thompson, On the Diversification, Observability, and
Measurement of Estimation Risk, “Journal of Financial and Quantitative Analysis”,
March 1996, Vol. 31, No. 1; M. Spiegel, A. Subrahmanyam, Asymmetric Information
and News Disclosure Rules, “Journal of Financial Intermediation” 2000, No. 9.

220 R. J. Bloomfield, T. J. Wilks, Disclosure Effects in the Laboratory: Liquidity, Depth,
and the Cost of Capital, “Accounting Review”, January 2000, Vol. 75, Issue 1.
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tatu®. Zwraca si¢ takze uwage, iz wieksza przejrzysto$¢ ogranicza nega-
tywny wplyw duzych transakeji na kurs akcji*2. Dowiedziono réwniez,
ze nizszy koszt kapitalu moze zaleze¢ od doktadnosci informacji nie tyl-
ko publicznie dostgpnej, ale takze informacji prywatnej*. Spadek kosztu
kapitalu odnotowano takze dla spoétek, ktore chcgc pozyskiwaé kapitat
na kilku zagranicznych gietdach, zwiekszaly swojg przejrzysto$é.

Badania potwierdzaja, ze sposobem na zmniejszenie asymetrii in-
formacji moze by¢ dobrowolne publikowanie dodatkowych informacji
dla inwestorow*». Podkresla sig, iz nalezy redukowac asymetrie informa-
cji nawet wtedy, gdy rynki kapitatowe sg $rednio efektywne. Zarzad spotki
dysponuje wieksza ilo$cig informacji niz zewnetrzni inwestorzy. Inwesto-
rzy, ktorzy nie uczestnicza aktywnie w nadzorze korporacyjnym, opiera-
ja si¢ w ocenie wynikow i perspektyw spotki gtéwnie na publikowanych
przez spolke raportach. Mechanizmami ograniczajacymi asymetri¢ in-
formacji s standardy rachunkowosci i sprawozdawczosci oraz audyt po-
twierdzajacy wiarygodnos¢ raportu. Jednak nie sa one wystarczajace, by
wyeliminowa¢ luke informacji miedzy inwestorami a zarzagdem. Z tego
powodu niektdrzy autorzy uznaja za wskazane dobrowolne ujawnianie
dodatkowych informacji***. Dodatkowe opisy uzupelniajace sprawozda-
nie finansowe okazujg si¢ szczegolnie przydatne w przypadku prezentacji
pozyciji, ktérych specyficznej natury rachunkowos¢ nie jest w stanie uka-
za¢. Badania pokazuja, Ze ma to znaczenie na przyklad przy przedstawia-
niu inwestycji w badania i rozwé;j*>.

Dowiedziono negatywnej korelacji pomiedzy jakoscia dobrowolnie
publikowanych przez zarzad prognoz wynikéw spotki a kosztem kapita-
tu wlasnego. Mniej doktadne, pesymistyczne i wskazujace na powstanie
straty prognozy wplywaly na wyzszy koszt kapitalu wlasnego w okresie

221 D. Easley, M. O’Hara, Information and the cost of capital...

222 D. Diamond, R. E. Verrechia, Disclosure, liquidity and the cost of capital...; P. M. He-
aly, A. P. Hutton, K. G. Palepu, Stock Performance and Intermediation Changes...

223 C.A.Botosan, M. A. Plumlee, Y. Xie, The Role of Information Precision in Determining
the Cost of Equity Capital, “Review of Accounting Studies” 2004, No. 9, s. 233-259.

224 T.V. Eaton, J. R. Nofsinger, D. G. Weaver, Disclosure and the cost of equity in inter-
national cross-listing, “Rev Quant Finan Acc” 2007, No. 29, s. 1-24.

225 C. Petersen, T. Plenborg, Voluntary disclosure and information asymmetry in
Denmark, “Journal of International Accounting Auditing & Taxation” 2006, Vol. 15,
Issue 2; T. Sieber, B. Weiltenberger, T. Oberdorster, J. Baetge, Let’s talk strategy:
the impact of voluntary strategy disclosure on the cost of equity capital, “Business
Research” 2014, Vol. 7, No. 2, s. 263-312.

226 P. M. Healy, K. G. Palepu, The effect of firms’ financial disclosure strategies on stock
prices, “Accounting Horizons”, March 1993, Vol. 7, No. 1.

227 K. J. Merkley, Narrative Disclosure and Earnings Performance: Evidence from R&D
Disclosures, “Accounting Review” 2014, No. 89 (2), s. 725-757.
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po ogloszeniu prognozy. Im wigcej jednak informacji zawierala progno-
za oraz im bardziej byla terminowa, tym bardziej omawiana relacja ne-
gatywna stabla**%.

Wykazano, ze zainteresowanie analitykoéw dang spotka wptywa na ist-
nienie korelacji pomiedzy jakoscig informacji finansowych przekazy-
wanych przez spotke a kosztem kapitalu wlasnego. Najwieksze korzysci
w postaci zmniejszenia kosztu kapitatu odnosza spotki zwiekszajace swo-
ja przejrzystos¢, ale ktdre wezesniej byly w niewielkim stopniu przedmio-
tem zainteresowania analitykow®». Badania spétek, ktorych dzialanie jest
uwaznie obserwowane i oceniane przez analitykow, nie wykazaly zalez-
nos$ci miedzy kosztem kapitalu a wzrostem ich przejrzystosci®°.

Wykazano, ze wyzsza przejrzysto$¢ sprawozdawczosci finansowej (ja-
kos¢ i dostepno$¢ sprawozdania finansowego) w postaci wyzszej jako-
$ci publikowanego wyniku finansowego wptywa na nizszy koszt kapitatu
(zaréwno historyczny, jak i ex ante)™'. Doswiadczenia ostatniego kryzysu
finansowego sklonily do badan, w ramach ktérych wykazano, iz przej-
rzysto$¢ sprawozdawczosci finansowej jest istotnym czynnikiem stabili-
zujacym rynki gietdowe?2,

Niektorzy autorzy wskazujg jednak, ze mimo rozleglych badan, spa-
dek kosztu kapitalu w wyniku mniejszej asymetrii informacji nie moze
zosta¢ uznany za jednoznacznie (bezsprzecznie) empirycznie potwier-
dzony**. Badania spotek, ktore dobrowolnie ujawnialy dodatkowe infor-
macje dla inwestoréw zgodnie z rekomendacjami FASB, wykazaty brak
wplywu ujawnien na nizszy koszt kapitalu wlasnego ex ante*. Co istot-
ne, to samo badanie pokazalo jednoczes$nie negatywna zalezno$¢ miedzy

228 K. C. Rakow, The effect of management earnings forecast characteristics on cost of
equity capital, “Advances in Accounting, incorporating Advances in International
Accounting”, June 2010, Vol. 26, Issue 1.

229 A. J. Richardson, M. Welker, Social disclosure, financial disclosure and the cost of
equity capital, “Accounting, Organizations and Society” 2001, No. 26, s. 597-616.

230 C. Botosan, Disclosure level and the cost of equity capital, “The Accounting Re-
view” 1997, Vol. 72, No. 3, s. 323-349.

231 M. E. Barth, Y. Konchitchki, W. B. Landsman, Cost of Capital and Earnings Transpa-
rency, January 2013, Journal of Accounting & Economics (JAE), Forthcoming,
Stanford University Graduate School of Business Research Paper No. 2015, Rock
Center for Corporate Governance at Stanford University Working Paper No. 48,
http://ssrn.com/abstract=1348245 [dostep 2.12.2014].

232 J. Kim, L. Zhang, Financial Reporting Opacity and Expected Crash Risk: Evidence
from Implied Volatility Smirks, “Contemporary Accounting Research” 2014, Vol. 31,
No. 3, s. 851-875.

233 R. Verrecchia, Essays on disclosure...

234 J. Legoria, J. Boone, W. W. Stammerjohan, The economic benefits of FASB’s re-
commended disclosures: Evidence from the pharmaceutical industry, “Advances
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jakos$cig ujawnien a asymetrig informacji (ktérej miernikiem byt bid-ask
spread). Niektore wyniki badan sg sprzeczne z zalozeniem negatywnej
zaleznosci kosztu kapitatu i jakosci ujawnien. Przykltadowo wykazano,
ze im bardziej terminowe jest publikowanie informacji przez spotke, tym
wyzszy koszt kapitalu, co zinterpretowano jako sprzeczne z teorig, ale
zgodne z opiniami menedzerdw, ktdrzy byli zdania, iz im wigcej termino-
wych ujawnien, tym koszt kapitalu moze by¢ wyzszy (prawdopodobnie
poprzez zwigkszong zmienno$¢ kursu akcji)**. Opublikowano réwniez
badania prezentujace warunki, w ktérych mozna wykaza¢ pozytywna,
jak i negatywna relacje miedzy jakoscig ujawnien a kosztem kapitatu®e.

Badania opinii dyrektoréw finansowych pokazuja, ze zwigzek miedzy
jakoscig informacji publikowanej przez spoétki a kosztem kapitatu nie jest
jasny w przypadkach, gdy spolka osiggnie pewien poziom przejrzystosci
(zakres ujawnien). Korzysci w postaci nizszego kosztu kapitalu wystepuja
tylko przy wzroscie przejrzystosci spotki do pewnego poziomu, powyzej
ktorego efekt ten nie ma miejsca®”. Badani dyrektorzy zauwazaja nato-
miast, iz celem zwigkszania poziomu i jako$ci ujawnien moze by¢ budo-
wa zaufania i reputacji spotki w oczach inwestoréw. To z kolei posrednio
moze wplywac na ograniczanie kosztu kapitalu wtasnego.

Niektorzy autorzy badan zwracaja uwage, ze stopien wzrostu kursu ak-
cji wskutek redukcji asymetrii informacji jest wigkszy, jesli poczatkowo
asymetria ta byta duza. Dowodzg oni jednocze$nie, iz redukcja asymetrii
informacji jest wskazana tylko do pewnego poziomu®*.

Przedmiotem badan jest rowniez relacja miedzy jakoscig publikowa-
nych informacji a kosztem finansowania zewnetrznego. Badania spétek
w 34 krajach (oprécz Standéw Zjednoczonych) wykazaly istnienie nega-
tywnej zaleznosci miedzy poziomem ujawnien a kosztem kapitatu wia-
snego i kosztem finansowania zewnetrznego. Zaleznosci te przy tym wy-
stapily niezaleznie od réznic w otoczeniu gospodarczym i regulacjach
w poszczegolnych krajach®. Dowiedziono w innym opracowaniu, ze im

in Accounting, incorporating Advances in International Accounting” 2008, No. 24,
s.202-212.

235 C. Botosan, M. A. Plumlee, A Re-examination of Disclosure Level and the Expected
Cost of Equity Capital, “Journal of Accounting Research”, March 2002, Vol. 40,
No. 1.

236 P. Gao, Disclosure Quality, Cost of Capital, and Investor Welfare, “Accounting Re-
view”, January 2010, Vol. 85, Issue 1, s. 1-29.

237 S. Armitage, C. Marston, Corporate disclosure, cost of capital and reputation: Evi-
dence from finance directors, “The British Accounting Review” 2008, No. 40.

238 D. Diamond, R. E. Verrechia, Disclosure, liquidity and the cost of capital...

239 J. R. Francis, I. K. Khurana, R. Pereira, Disclosure Incentives and Effects on Cost of
Capital around the World, “The Accounting Review”, October 2005, Vol. 80, No. 4.
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wyzsza jest jakos¢ (szczegdtowosc i terminowos¢) ujawnien spotki w oce-
nie analitykow, tym nizszy koszt emisji dlugu®+°. Szczegétowe ujawnienia
ograniczaja postrzeganie ryzyka niewyplacalnosci przez pozyczkodaw-
cow i gwarantujacych emisje.

Empirycznie potwierdzono réwniez istotno$¢ pozytywnej zaleznosci
miedzy przejrzystoscia a efektywnoscig spotki*+. Jednoczesnie inna praca
wskazala, iz od poziomu przejrzystosci (zwigkszanej poprzez dobrowolne
ujawnienia informacji) zalezy poziom efektywnosci catego rynku (pozy-
tywna relacja)>®.

Badaniu podlega takze sam proces zwigkszania przejrzystosci. Przej-
rzysto$¢ wigze si¢ z koniecznoscia publikowania wszystkich istotnych
informacji. Zatem beda to zaréwno informacje korzystne, jak i nieko-
rzystne z punktu widzenia spolki, jak i inwestoréw. Badania pokazuja,
ze menedzerowie maja tendencj¢ do opdzniania publikowania informa-
cji niekorzystnych i bezzwlocznego podawania informacji korzystnych
(takze zbyt wczesnego w formie przecieku)*#. Badania pokazujg row-
niez, ze zdecydowanie wiecej jest ujawnien informacji korzystnych niz
informacji niekorzystnych*+. Zarzady spoétek twierdza, iz istotnym pro-
blemem podczas podejmowania decyzji o podaniu lub niepodaniu da-
nej informacji jest niepewno$¢ co do reakcji rynku. Niepewnos¢ ta jest
istotnym czynnikiem ksztaltujacym polityke przekazywania informacji
przez spolki*#. Spétki przekazuja dobrowolnie informacje, by zwigk-
szy¢ przejrzystos¢, ale jednocze$nie badania wykazaly, iz unikaja takich
praktyk publikacji informacji, ktére mogtyby by¢ trudne do powtorze-
nia i kontynuacji w przysztosci***. Motywem do niepublikowania infor-
macji (niezwigkszania przejrzystosci spotki) moze by¢ takze obawa za-

240 P. Sengupta, Corporate disclosure quality and the cost of debt, "Accounting Re-

view”, October 1998, Vol. 73, Issue 4.

241 L. C. Chi, Do transparency and disclosure predict firm performance? Eviden-
ce from the Taiwan market, “Expert Systems with Applications” 2009, No. 36,
s. 11198-11203.

242 J.R.Dietrich, S. J. Kachelmeier, D. N. Kleinmuntz, T. J. Linsmeier, Market Efficiency,
Bounded Rationality, and Supplemental Business Reporting Disclosures, “Journal
of Accounting Research” 2001, Vol. 39, No. 2.

243 S. P. Kothari, S. Shu, P. D. Wysocki, Do Managers Withhold Bad News?, “Journal of
Accounting Research”, March 2009. Vol. 47, Issue 1, s. 241.

244 E. Dedman, S. W. J. Lin, A. J. Prakash, C. H. Chang, Voluntary disclosure and its
impact on share prices: Evidence from the UK biotechnology sector, “Journal of Ac-
counting and Public Policy”, May-June 2008, Vol. 27, Issue 3.

245 S. Dutta, B. Trueman, The Interpretation of Information and Corporate Disclosure
Strategies, “Review of Accounting Studies”, March 2002, Vol. 7, No. 1.

246 J. Graham, C. Harvey, S. Rajgopal, The economic implications of corporate financial
reporting, “Journal of Accounting and Economics” 2005, No. 40, s. 3-73.
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rzadu, iz ujawnienie informacji niepewnej moze skutkowa¢ procesami
sadowymi. Wskazuje sie takze na obawy wykorzystania informacji przez
konkurencjg¢*¥. Niektére badania pokazuja, ze koszty ujawnien zwigza-
ne z generowaniem i publikacja informacji sa dla spdtek bardzo istot-
ne, ale najistotniejsze sa te niewymierne, wynikajace z ryzyka ze strony
konkurencji*+.

Zaletami wigkszej przejrzystosci wskazywanymi przez dyrektorow fi-
nansowych bylo zwigkszanie reputacji spotki oraz zaufania inwestoréw.
Przy czym badane spoltki wskazaly, ze traktujg te korzysci jako cele zwiek-
szania przejrzystosci (a nie jako $rodki do obnizenia kosztu kapitalu)>+.
Ponadto jako gltéwne koszty zwiekszania przejrzysto$ci uznano te zwigza-
ne z generowaniem informacji oraz z czasem po$wieconym przez zarzad.
Nie obawiano si¢ jednak wykorzystania informacji przez konkurencje
(jak w omawianym wyzej badaniu), co wynika¢ moze z funkcjonowania
niepisanych regut w poszczegoélnych branzach co do ujawniania lub nie
okreslonych informacji*»°. Badania spotek katarskich wykazaly, ze spotki
publikuja dobrowolne ujawnienia w celu zwigkszenia zaufania inwesto-
réw i pozostatych interesariuszy®'.

Jako zalete wiekszej przejrzystosci sprawozdania finansowego spotki
wskazano w jednym z opracowan ograniczenie zjawiska manipulowa-
nia wynikami (earnings management). Dyrektorzy finansowi z badanych
spolek byli zdania, ze przy wysokim poziomie przejrzystosci spotki ma-
nipulowanie wynikami (przykltadowo w celu osiagniecia lub przekrocze-
nia prognozowanych wynikéw) moze skutkowa¢ obnizeniem ceny akcji
oraz zniszczeniem reputacji spotki®=.

Kolejna zaleznoscig, potwierdzong empirycznie, jest wyzsze ryzy-
ko systematyczne, wyrazone za pomocg wskaznika beta dla spoétek

247 R. Lundholm, M. Van Winkle, Motives for disclosure and non-disclosure: a frame-
work and review of the evidence, “Accounting and Business Research, Internatio-
nal Accounting Policy Forum” 2006, s. 43-48.

248 C. Leuz, Proprietary versus Non-Proprietary Disclosures: Evidence from Germany,
2003, http://ssrn.com/abstract=99861 [dostep 2.12.2014]; A. Prencipe, Proprietary
Costs and Voluntary Segment Disclosure: Evidence from Italian Listed Companies,
“European Accounting Review” 2004, Vol. 13, No. 2, s. 319-340.

249 S. Armitage, C. Marston, Corporate disclosure, cost of capital and reputation...

250 Ibidem.

251 M. Hossain, H. Hammami, Voluntary disclosure in the annual reports of an emer-
ging country: The case of Qatar, “Advances in Accounting, incorporating Advances
in International Accounting” 2009, No. 25, s. 255-265.

252 J. E. Hunton, R. Libby, C. R. Mazza, Financial Reporting Transparency and Earnings
Management, 28 October 28, 2004, http://ssrn.com/abstract=501547 [dostep
2.12.2014].
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o mniejszej przejrzystosci® oraz dla spotek, na ktérych temat dostepna
jest mniejsza ilo$¢ informacji*+.

Im wigcej informacji dostepne jest dla inwestora, tym wyzej wycenia-
ne> sg akcje danej spotki i wyzsze sg rowniez oczekiwane stopy zwrotu>®
z inwestycji w akcje danej spolki. Pozytywng relacje miedzy przejrzysto-
$cig a wyceng rynkowa spotki wskazaly badania chinskich spotek”. Wy-
kazano przy tym, iz po uprzednim podziale na ujawnienia obowigzkowe
i dobrowolne, na wyzsza wycene wplyw mialy tylko ujawnienia dobro-
wolne.

Udowodniono tez, ze zwigkszanie przejrzystosci poprzez dobrowolne
ujawnienia informacji na temat ryzyka skutkuje nizszym wspolczynni-
kiem beta i nizszg premia za ryzyko w poréwnaniu ze spdétkami, ktére
takich informacji nie publikujg>®. Inne badanie ujawnito pozytywna za-
lezno$¢ miedzy jakoscig raportéw rocznych spétki a wystepowaniem po-
nadprzecietnych stop zwrotu™®.

Przedmiotem badan jest charakterystyka spétek publikujacych do-
datkowe informacje dla inwestoréw. Badania przeprowadzone na spot-
kach notowanych we Francji wykazaly zréznicowanie w zakresie ujaw-
niania dobrowolnie informacji zaleznie od wielkosci spétki, obecnosci
na zagranicznych rynkach, i od kosztéw ujawnien (proprietary costs). Jed-
noczes$nie wykazano brak zwigzku poziomu ujawnien z dzwignia, stop-
niem rozproszenia akcjonariatu czy rozmiarem firmy badajacej sprawoz-
danie danej spoétki. Dla badanych spélek bardzo istotnym czynnikiem
ksztaltujagcym strategi¢ ujawniania informacji byto potencjalne ryzyko
wykorzystania informacji przez konkurencje (przykladowo o wprowa-
dzaniu nowych produktéw). Wskazywano na koniecznos$¢ znalezienia

253 T.V. Eaton, J. R. Nofsinger, D. G. Weaver, Disclosure and the cost of equity...

254 C. B. Barry, J. S. Brown, Differential Information and Security Market Equilibrium,
“Journal of Financial and Quantitative Analysis”, December 1985, Vol. 20, No. 4.

255 P. Handa, S. Linn, Arbitrage pricing with estimation risk, “Journal of Financial and
Quantitative Analysis”, March 1993, Vol. 28, No. 1.

256 J. Coles, U. Loewenstein, U. J. Suay, On equilibrium pricing under parameter uncer-
tainty, “Journal of Financial and Quantitative Analysis”, September 1995, Vol. 30,
No. 3.

257 Y. L. Cheung, P. Jiang, W. Tan, A transparency Disclosure Index measuring disclo-
sures: Chinese listed companies, “Journal Account. Public Policy” 2010, No. 29,
s. 259-280.

258 B. N. Jorgensen, M. T. Kirschenheiter, Discretionary risk disclosures, “The Accoun-
ting Review”, April 2003, No. 78.

259 B. Caramanolis-Cotelli, L. Gardiol, R. Gibson-Asner, N. S. Tuchschmid, Are Inve-
stors Sensitive to the Quality and the Disclosure of Financial Statements, “European
Finance Review” 1999, No. 3.
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kompromisu mig¢dzy korzyscia w postaci zmniejszenia asymetrii infor-
macji a ryzykiem udostepnienia informacji konkurencji*®°.

Inne badania wskazujg, ze na poziom dobrowolnych ujawnien moga
wplywac: historia firmy, osobowo$¢ prezesa spotki, rozmiar spotki, pozy-
cja na rynku kapitatlowym i produktéw. Opisywane byly takze przypadki,
gdy ujawnianie informacji wynikato z norm branzowych, takze tych nie-
pisanych, przykladowo wykreowanych przez prase finansowg (poprzez
nagrody za raporty roczne) lub stworzonego modelu raportowania przez
pojedyncza spotke, ktory nastepnie wykorzystywaly inne spotki (podajac
w raporcie, ktdorej spotki model raportowania wykorzystano)='.

Na poziom przejrzystosci spotki wptyw moze takze wywieraé otocze-
nie prawne. Wykazano, iz spotki funkcjonujace w srodowisku o mniej-
szych wymogach prawnych dobrowolnie publikuja wiecej informacji.
Pozytywna relacja poziomu ujawnien zostala takze stwierdzona w odnie-
sieniu do poziomu globalizacji spétki (mierzonego za pomoca obrotéw
z zagranicy, obecnosci na zagranicznych gietdach, liczby zagranicznych
oddziatow)>.

Badania dowodza zaleznosci miedzy skutecznoscia mechanizméw
nadzoru korporacyjnego a publikowanymi przez spétke informacjami.
Wykazano, ze im wyzsza jakos$¢ raportéow przekazywanych przez spoét-
ki inwestorom, tym mniejsze mozliwosci maja osoby wewnatrz spotki
do wykorzystania przewagi nad osobami z zewnatrz*®. Inne opracowa-
nie wskazalo, iz ilo$¢ informacji publikowanych przez spotke pozytywnie
zalezy od stopnia, w jakim wynagrodzenie czlonkéw zarzadu jest zalezne
od kursu akeji oraz od liczby akcji spotki posiadanych przez te osoby.
Badania dowiodly takze, iz poziom dobrowolnych ujawnien zalezy po-
zytywnie od liczby niezaleznych (od cztonkéw zarzadu) czlonkéw rady

260 F. Depoers, A cost-benefit study of voluntary disclosure: Some empirical evidence
from French listed companies, “The European Accounting Review” 2000, Vol. 9,
No. 2.

261 M. Gibbins, A. Richardson, J. Waterhouse, The Management of Corporate Financial
Disclosure: Opportunism, Ritualism, Policies, and Processes, “Journal of Accoun-
ting Research”, Spring 1990, Vol. 28, No. 1.

262 K. A. Webb, S. F. Cahan, J. Sun, The effect of globalization and legal environment
on voluntary disclosure, “The International Journal of Accounting” 2008, No. 43,
S. 219-245.

263 P. Huang, Y. Zhang, Does Enhanced Disclosure Really Reduce Agency Costs? Eviden-
ce from the Diversion of Corporate Resources, “The Accounting Review”, January
2012, Vol. 87, No. 1,5.199-229.

264 V. Nagar, D. Nanda, P. Wysocki, Discretionary disclosure and stock-based incenti-
ves, “Journal of Accounting and Economics”, January 2003, Vol. 34, Issues 1-3.
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dyrektoréw (rady nadzorczej). Wigksza liczba takich oséb skutkuje bo-
wiem wigksza kontrolg nad dziataniem zarzadu*.

Badania przeprowadzone wsréd spolek brytyjskich potwierdzily,
ze podmioty, ktére zamierzajg pozyskiwac kapital poprzez nowe emisje
akcji lub obligacji, maja tendencje¢ do prezentowania wigkszej ilosci in-
formacji. Przy czym badanie wykazalo, ze podnosi to jednoczesnie ren-
townos$¢ spotki**. Z kolei badania spélek chinskich wykazaly, iz wigkszej
ilosci dobrowolnych ujawnien dokonujg takze spotki, ktére maja zamiar
pozyskiwac kapital na gietdach zagranicznych>>.

Badaniom podlegaja takze inne obszary ujawnien zwiekszajace przej-
rzystos¢. Przykladowo potwierdzono negatywng zalezno$¢ miedzy po-
ziomem dobrowolnych ujawnien na temat kapitalu intelektualnego
a kosztem kapitalu wtasnego, kosztem dlugu oraz poziomem asymetrii
informacji**®. W innej z prac dowiedziono, ze na redukcje kosztu ka-
pitalu wlasnego maja wplyw ujawnienia na temat kapitatu ludzkiego
oraz strukturalnego®®. Wykazano w innym badaniu pozytywny wplyw
tych ujawnien na wycene rynkowa spotki”°. Informacje na temat akty-
wow niematerialnych sa wykorzystywane przez ich odbiorcéw i sg istotne
dla wyceny spotki’. Uwzglednianie tych informacji jako dodatkowych
do tych pochodzacych z systemu rachunkowos$ci pomaga uczestnikom
rynku identyfikowac¢ te spotki, ktorych wartosci sa niedoszacowane lub
przeszacowane®>,
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dent Directors in the Presence of a Dominant Shareholder, “European Accounting
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Badano tez istotno$¢ ujawnien z zakresu czynnikéw spotecznych,
srodowiskowych i nadzoru korporacyjnego (ESG - environmental, so-
cial and governance). Wykazano, ze z tych trzech obszaréw najistotniej-
sze dla odbiorcéw sg te dotyczace nadzoru korporacyjnego. Informacje
z obszaru spolecznego oraz srodowiskowego sa jednak réwniez trak-
towane jako wazne i wykorzystywane przez inwestoréw i analitykow.
Co wiecej, niektore z ujawnien spotecznych i srodowiskowych zaczy-
naja przenika¢ do obszaru zainteresowania inwestoréw i analitykow
gtéwnego nurtu, podczas gdy wczesniej byly one przedmiotem anali-
zy gléwnie podmiotdéw skoncentrowanych na inwestycjach spotecznie
odpowiedzialnych®. Badania pokazaly, ze poziom ujawnien na temat
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu ma zwigzek z funkcjonowaniem
wewnetrznych mechanizméw nadzoru korporacyjnego, zwiekszajac
ich skutecznos¢ w kontekscie dbalosci o interesy réznych interesariu-
szy (nie tylko akcjonariuszy)”*. Ujawnienia te okazuja si¢ by¢ wyko-
rzystywane przez odbiorcow takze do oceny wiarygodnosci sprawoz-
dania finansowego”>. Wspomniany wcze$niej efekt obnizania kosztu
kapitalu wystepuje réwniez w przypadku ujawnien spolecznych. Bada-
nie przeprowadzone na podmiotach z 31 krajéw wskazalo, ze poziom
tych ujawnien jest negatywnie skorelowany z kosztem kapitalu wta-
snego. Ponadto autorzy sugeruja, iz nawet w przypadku ograniczonej
transparentno$ci danych finansowych to wlasnie informacje pozafinan-
sowe z obszaru spolecznej odpowiedzialnosci biznesu moga wptyna¢
na redukcje kosztu kapitatu”. Tym samym badacze wskazuja, ze inwe-
stowanie w relacje z pracownikami, polityki i produkty ekologiczne ma
uzasadnienie ekonomiczne®”.

273 Radley Yeldar, The value of extra-financial disclosure. What investors and an-
alysts said, 2012, http://www.accountingforsustainability.org/wp-content/
uploads/2012/07/What-investors-and-analysts-said-The-value-of-extra-finan-
cial-disclosure.pdf [dostep 2.12.2014].

274 M. Jizi, A. Salama, R. Dixon, R. Stratling, Corporate Governance and Corporate So-
cial Responsibility Disclosure: Evidence from the US Banking Sector, “Journal Of
Business Ethics” 2014, Vol. 125, No. 4, s. 601-615.

275 L. Wang, B. Tuttle, Using corporate social responsibility performance to evaluate fi-
nancial disclosure credibility, “Accounting & Business Research (Taylor & Francis)”
2014, Vol. 44, No. 5, s. 523-544.

276 D. Dhaliwal, O. Li, A. Tsang, Y. Yang, Corporate social responsibility disclosure and
the cost of equity capital: The roles of stakeholder orientation and financial trans-
parency, “Journal Of Accounting & Public Policy” 2014, Vol. 33, No. 4, s. 328-355.

277 S. El Ghoul, O. Guedhami, C. Kwok, D. Mishra, Does corporate social responsibili-
ty affect the cost of capital?, “Journal Of Banking & Finance” 2011, Vol. 35, No. 9,
S. 2388-2406.
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1.3. Przejrzysto$é spétek - koszty i korzysci, wyniki badan

W przypadku polskiego rynku gietdowego réwniez prowadzone sg ba-
dania dotyczgce ujawnieni spétek. Praca pod redakcjg G. K. Swiderskiej
dotyczy ujawnien finansowych i niefinansowych w raportach rocznych
spolek gietdowych. Wykazano migdzy innymi, ze**:

® poziom ujawnien negatywnie wplywa na zmienno$¢ kursu akeji,

® wyzszy poziom ujawnien wigze si¢ z lepsza kategorig audytora,

® wyzszy poziom ujawnien wiaze sie z lepsza pozycja kosztowa spotki,

® wyzszy poziom ujawnien wiaze si¢ z wyzszg oceng nadzoru wilasci-

cielskiego spotki,

® brakuje relacji miedzy rentownoscia i udzialem w rynku a pozio-

mem ujawnien.

Inne badanie dotyczylo tylko ujawnien na temat spofecznej odpowie-
dzialnosci. Jego wyniki sugeruja, ze ,,zta forma, niska jakos¢, lub brak ra-
portowania spolecznej odpowiedzialnosci moze przyczynic si¢ do pogor-
szenia pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa, mierzonej wskaznikami
opartymi o dane fundamentalne™.

Ujawnienia z obszaru ESG (environmental, social and governance)
sa przedmiotem badania polskich spétek gieldowych pod patronatem
SEG**. Pokazuje ono, ze najwigcej informacji publikowane jest w obsza-
rze tadu korporacyjnego przy jednoczesnie niskim poziomie ujawnien
w obszarze srodowiska oraz praw czlowieka. Ponadto poziom transpa-
rentnosci jest zalezny od kapitalizacji spotki. Dodatkowo, spotki przej-
rzyste charakteryzujg sie nizszym ryzykiem inwestycyjnym?®.

Wyniki cytowanych badan wskazuja, ze wigksza przejrzystos¢ jest po-
strzegana jako istotna pomoc w podejmowaniu decyzji przez inwesto-
réw. Osiggana jest ona najczesciej poprzez dobrowolne publikowanie
informacji. Nie wszystkie jednak opracowania wskazujg na relacje zgod-
ne z oczekiwaniami czy teorig badz tez relacja ta jest nieistotna. Jednym
z powodow takiej sytuacji moze by¢ fakt, ze:

® badano relacje miedzy wybranymi obszarami, elementami

(na przyklad informacjami na temat aktywéw niematerialnych czy
dobrowolnie ujawnianymi prognozami wynikéw) wplywajacymi
na przejrzysto$¢ spotki a wybranymi miarami ekonomicznymi -
pomiar przejrzystosci byl zatem jedynie przyblizony,

278 G. K. Swiderska (red.), Wptyw zakresu ujawnianych informacji na poprawe ochrony
inwestoréw oraz pozycje konkurencyjng emitentow papieréw wartosciowych, Ofi-
cyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2010.

279 P. Roszkowska, Rewolucja w raportowaniu biznesowym: interesariusze, konkuren-
cyjnosé, spoteczna odpowiedzialnosé, Difin, Warszawa 2011.

280 Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych.

281 T. Czerwinska, P. Kazmierski, Na styku dwdch swiatéw, czyli jak tgczq sie dane fi-
nansowe i pozafinansowe na polskim rynku kapitatowym, [w:] Analiza ESG spétek
w Polsce, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, Warszawa 2014.
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® przejrzysto$¢ byla mierzona indeksami, ktore agregowaly pomiar
jakosci informacji z réznych obszaréw. Uwzglednialy one zatem
przejrzystos¢ spotki w szerokim zakresie, ale fakt wykorzystania in-
deksu mogl powodowac¢ utrate czesci informacji (indeks nie moze
uwzgledni¢ wszystkich parametréw swiadczacych o jakosci infor-
macji publikowanych przez spotke)>®.

Nalezy takze zwrocic uwage, iz przedstawiono jedynie wybrane wyniki
badan nad ujawnieniami i przejrzystoscia spotek. Z ogromnej ilosci ba-
dan zaprezentowano niektore, aby ukaza¢ gléwne nurty badawcze i do-
tychczasowe obserwacje. Tabela 1 zawiera podsumowanie oméwionych
badan nad ujawnieniami i przejrzystoscia.

Podsumowanie

Powszechny, réwny i bezplatny dostep do informacji jest podstawa
funkcjonowania rynku kapitalowego. Spotki musza zatem zadbac o to,
by dostarczy¢ doktadnych i aktualnych informacji ilosciowych i jakoscio-
wych umozliwiajacych wlasciwa oceng ich sytuacji finansowej oraz wyni-
kow. Buduje to zaufanie inwestordw, ktdre, okazuje sie, nadal tatwo moz-
na utraci¢ (skandale ksieggowe z poczatku wieku oraz §wiatowy kryzys
finansowy zapoczatkowany w 2007 roku).

Zacheca si¢ spolki, by dobrowolnie uzupetniaty prezentowane raporty
o szereg dodatkowych objasnien, ktdre pozwalaja odbiorcom lepiej zro-
zumie¢ proces tworzenia warto$ci oraz pespektywy przetrwania i rozwo-
ju. Ocena ta jest fundamentem sprawowania nadzoru korporacyjnego.
Im niZsza przejrzysto$¢, tym mniej szans na prawidlowy osad sytuacji
i mniejsze mozliwos$ci motywowania zarzagdu do wtasciwego kierowania
podmiotem.

Oprocz budowania zaufania, zwigkszanie przejrzystosci pozwala re-
dukowa¢ asymetrie informacji, ktérej wysoki poziom moze zniecheca¢
do zawierania transakeji i wptywa na efektywno$¢ rynku. Nieréwno$é
w dostepie do informacji stwarza ponadto zagrozenie popelniania prze-
stepstw.

Rozszerzanie zakresu ujawnien o informacje uzupelniajace spra-
wozdanie finansowe pozwala zrekompensowa¢ pewne niedoskonatosci

282 C. Botosan, M. A. Plumlee, A Re-examination of Disclosure Level...



1.4. Podsumowanie

rachunkowosci ograniczajace mozliwosci zrozumienia procesu tworze-
nia warto$ci. Mowa tu o istotnej roli zasobow niematerialnych, ktére nie
s3 ujmowanie w sprawozdaniu finansowym, a czesto sg jednym z gltow-
nych czynnikéw wartosciotwdrczych.

Zadna spétka nie dziala w oderwaniu od otoczenia. Moze funkcjo-
nowac tylko dzigki zawieraniu relacji z interesariuszami: klientami, pra-
cownikami, kontrahentami czy samorzadami. Podobnie jak inwestorzy
oczekujg pelnej informacji o tworzeniu wartosci, tak interesariusze ocze-
kuja informacji, jak ich sytuacja jest uwzgledniana w decyzjach podej-
mowanych przez kierownictwo spotki. Ma to znaczenie w kontekscie
przetrwania i tworzenia wartosci w dlugim okresie. Uwaza sie, ze jest to
niemozliwe przy pomijaniu potrzeb informacyjnych szerszego kregu in-
teresariuszy i tym samym ignorowaniu wzajemnych powigzan biznes-
spoteczenstwo-srodowisko.

Powodoéw koniecznosci zwigkszania przejrzystosci jest wiele. Badania
pokazujg, ze proces ten moze mie¢ szereg pozytywnych skutkéw. Przede
wszystkim maleje asymetria informacji, co usprawnia proces alokacji
kapitatu, ktérego koszt moze by¢ nizszy. Wieksze zaufanie i nizsza nie-
pewnos$¢ uczestnikow rynku to z kolei mniejsze ryzyko inwestycyjne.
Korzysci zwigzane z raportowaniem na temat odpowiedzialnosci wobec
interesariuszy to miedzy innymi budowa reputacji czy skuteczniejsze za-
rzadzanie ryzykiem.

Wieksza przejrzystos¢ rodzi okreslone koszty i ryzyka. Koszty moga
wynika¢ z konieczno$ci przygotowania i opracowania dodatkowych in-
formacji na temat dzialalnosci i otoczenia podmiotu. Ryzyko to miedzy
innymi potencjalne zagrozenie ujawnienia informacji, ktéra moze zo-
sta¢ wykorzystana do oslabienia pozycji spotki. Podobnie prezentowa-
nie wiekszej ilosci informacji prospektywnych (czgsto o mniejszej pre-
cyzji czy pewnosci) moze rodzi¢ watpliwosci co do ich wiarygodno$ci.
Niezwykle wazne jest zatem wywazenie kosztéw i potencjalnych korzysci
ujawnien i okreslenie odpowiedniego zakresu sprawozdawania. Ponad-
to nalezy mie¢ na uwadze, iz pozytywne skutki wiekszej przejrzystosci
beda zaleze¢ gldwnie od reakcji odbiorcéw sprawozdan na wyzszg jakos¢
informacji. Tym samym korzysci moga pojawic sie dopiero w dtuzszym
okresie.

Pomimo powyzszych zastrzezen zagadnienie rozszerzonej sprawoz-
dawczosci zyskuje na znaczeniu i coraz wigcej podmiotéw probuje ja
wdraza¢. Sprzyja temu zainteresowanie, ktore wykazuje wiele podmiotow
i organizacji, od rzadowych, przez komercyjne, po srodowiska akademic-
kie. Rezultatem ich prac jest szereg regulacji i rekomendacji, o ktérych
mowa w nastepnym rozdziale.
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2.1.

2.1.1.

Rozdziat 2

Regulacjei inicjatywy
wptywajace na przejrzystosc
spotek

Regulacje prawne wptywajace
na przejrzystosc

Harmonizacja przepisow rachunkowosci

Proces globalizacji umozliwia pozyskiwanie finansowania poprzez
rynki gieldowe na calym $wiecie. Jednoczesnie postepujaca deregulacja
umozliwia projektowanie nowych instrumentéw finansowych, ktorych
ujecie stawia wyzwanie tworcom standardéw rachunkowosci. Oba te pro-
cesy maja wplyw na ksztalt regulacji rachunkowosci. Globalizacja wymu-
sza koniecznos¢ ujednolicania i tworzenia wspdlnych ponadnarodowych
przepisow, tak by zwiekszy¢ poréwnywalno$¢ sprawozdan finansowych.
Powstawanie nowych instrumentéw finansowych oraz rosnaca ztozonos¢
dzialalnosci przedsigbiorstw skutkujg koniecznos$cia zwigkszania liczby
przepisow, aby zapewni¢ wlasciwe ujecie i prezentacje nowych operacji
gospodarczych w systemie rachunkowosci. Jak wspomniano w poprzed-
nim rozdziale, dwie najwigksze organizacje tworzace standardy rachun-
kowosci (IASB i FASB) zgodnie potwierdzaja, ze nalezy prowadzi¢ prace
nad zwigkszaniem przejrzystosci sprawozdania finansowego spétek no-
towanych na gietdach w réznych krajach.

Ograniczanie skomplikowania przepiséw jest zadaniem z zalozenia
trudnym do wykonania ze wzgledu na sprzecznos¢ dwoch celéw. Z jed-
nej strony wydaje si¢ konieczne jak najwierniejsze odzwierciedlenie ope-
racji gospodarczych zgodnie z ich tre$cig ekonomiczng (w tym nowych
i skomplikowanych), takze gdy dzialalno$¢ przedsigbiorstw, a tym sa-
mym ksiggowane operacje gospodarcze staja si¢ coraz bardziej ztozone.
Z drugiej strony wymaga si¢ generowania i prezentowania informacji,
ktora bedzie zrozumiala dla jak najszerszego grona odbiorcéw, co pocia-
ga za sobg dazenie do upraszczania przepiséw i sprawozdan. W latach
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2. Regulacje i inicjatywy wptywajace na przejrzysto$¢ spétek

2007-2008 SEC' w Stanach Zjednoczonych prowadzita dyskusje nad spo-
sobami redukcji skomplikowania przepiséw rachunkowosciz.

Wiecej uwagi w zakresie zwigkszania przejrzysto$ci przepiséw rachun-
kowosci jednak poswieca si¢ zapewnieniu poréwnywalnosci sprawozdan
finansowych spolek pochodzacych z réznych krajow. Proces majacy ku
temu prowadzi¢ to harmonizacja, czyli redukowanie réznic w sprawoz-
dawczosci finansowej poszczegdlnych krajow?.

FASB i IASB podpisaty w 2002 roku porozumienie?, zgodnie z ktérym
obie organizacje zdecydowaly, by:

® podejmowac dziatania majace na celu usuwanie réznic pomiedzy
standardami US GAAP i MSSEF/MSR,
® wspolnie pracowac nad nowymi standardami.
Che¢ kontynuowania prac zainicjowanych porozumieniem zostala
przez obie organizacje potwierdzona w 2006 roku, gdy zdecydowano, ze’:
® nicoptymalnym rozwigzaniem jest angazowanie obu organizacji
w prace zwigzane z usuwaniem roznic w standardach rachunko-
wosci,
® optymalnym wykorzystaniem zasobéw obu organizacji bedzie pra-
ca nad nowymi wspdlnymi standardami.

W 2008 roku zaprezentowano kolejne plany ujednolicania przepis6w®.
Przede wszystkim zdecydowano, iz udoskonalanie regulacji polega¢ be-
dzie na projektowaniu wspdlnych standardow, ktore zastepowac beda
obowigzujgce obecnie. Bardzo istotny jest fakt, Ze osiggnieto porozumie-
nie co do charakteru nowo projektowanych standardéw, ktore maja by¢
oparte na zasadach (principles based).

1 SEC to Securities and Exchange Commission, co mozna ttumaczy¢ jako ,,Komisja
Papieréw Wartos$ciowych i Gietd”.

2 SEC, Final report of the advisory committee on improvements to financial reporting

to the United States Securities and Exchange Commission, 2008, http://www.sec.

gov/about/offices/oca/acifr/acifr-finalreport.pdf [dostep 2.12.2014]; SEC, Release

33-8896, 14 February; SEC, Release 33-8817, 27 June 2007; SEC, Release 33-8836,

http://www.sec.gov/rules/other/2007/33-8836.pdf [dostep 2.12.2014]; SEC, Release

33-8918, http://www.sec.gov/rules/other/2008/33-8918.pdf [dostep 2.12.2014].

S. Surdykowska, Rachunkowosé miedzynarodowa, Zakamycze, Krakdw 2004, s. 24.

4 FASB, Memorandum of Understanding, Norwalk Agreement, www.fasb.org/news/
memorandum.pdf [dostep 29.01.2015].

5 IASB, A Roadmap for Convergence between IFRSs and US GAAP - 2006-2008,
27 February 2006, http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Global-conver-
gence/Convergence-with-US-GAAP/Documents/MoU.pdf [dostep 2.12.2014].

6 IASB, Completing the February 2006 Memorandum of Understanding: A progress
report and timetable for completion, September 2008, http://www.ifrs.org/Use-
around-the-world/Global-convergence/Convergence-with-US-GAAP/Documents/
Memorandum_of_Understanding_progress_report_and_timetable.pdf [dostep
2.12.2014].
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W Stanach Zjednoczonych od 2007 roku SEC dopuscil zagranicz-
nych emitentéw zarejestrowanych w SEC do prezentowania sprawozda-
nia finansowego tylko wedlug MSSF bez koniecznosci uzgadniania go
z GAAP”.

W Unii Europejskiej zaproponowano, by — podobnie jak w przypad-
ku spotek spoza USA - rozwazy¢ mozliwo$¢ prezentowania przez spot-
ki amerykanskie notowane na regulowanych rynkach europejskich
sprawozdan tylko wedlug przepiséw US GAAP (bez koniecznosci przy-
gotowania odrebnej wersji zgodnej z MSSF). Dyskusje nad tym rozwia-
zaniem, polegajaca przede wszystkim na ocenie rdwnowaznosci stan-
dardéw rachunkowosci krajow trzecich (rozwazaniu podlegaly takze
standardy krajéw innych niz USA) ze standardami MSSE, w ktéra wila-
czyl si¢ Komitet Europejskich Regulatoréow Rynku Papieréw Warto-
sciowych CESR (The Committee of European Securities Regulators®) za-
inicjowano juz w 2004 roku®. Komisja Europejska dopuscifa stosowanie
standardéw krajow trzecich przez spotki notowane na rynkach europej-
skich, uzalezniajgc t¢ mozliwo$¢ od stopnia konwergencji przepiséw kra-
jow trzecich z MSSF*.

7 SEC,Acceptance from foreign private issuers of financial statements prepared in ac-
cordance with International Financial Reporting Standards without reconciliation
to U.S. GAAP, Release Nos. 33-8879; 34-57026, http://www.sec.gov/rules/fi-
nal/2007/33-8879.pdf [dostep 2.12.2014].

8 W 2011 roku CESR przeksztatcono w ESMA (European Securities and Markets Au-
thority).

9  European Commission, Formal Mandate To CESR For Technical Advice OnImplement-
ing Measures On The Equivalence Between Certain Third Country GAAP And IAS/IFRS,
Bruxelles, 25.06.2004; CESR, Concept paper on equivalence of certain third country
GAAP and on description of certain third countries mechanisms of enforcement of
financial information, February 2005; CESR, Draft technical advice on equivalence
of certain third country GAAP and on description of certain third countries mecha-
nisms of enforcement of financial information, April 2005; CESR, CESR’s technical
advice on a mechanism for determining the equivalence of the generally accepted
accounting principles of third countries, April 2007; CESR, Supplementary report on
the programmes of Canada, India and South Korea to converge with or adopt IFRS,
on the level of application of Chinese accounting standards by Chinese issuers and
on the use of third county GAAPs, June 2009, http://www.esma.europa.eu/system/
files/09_472.pdf [dostep 29.01.2015]; CESR, CESR’s supplementary report related to
developments of certain third country GAAPs with regard to their equivalence under
Transparency Directive and Prospectus Regulation, December 2010, http://www.
esma.europa.eu/page/IFRS-and-Third-Country-GAAP [dostep 2.12.2014].

10 Rozporzadzenie Komisji (WE) NR 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r., ustanawiaja-
ce zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady mechanizm ustalenia réwnowaznosci standardéw rachunkowosci stoso-
wanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych z krajéw trzecich, Dziennik
Urzedowy Unii Europejskiej L340/66 21.12.2007.
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W kilku obszarach okreslonych przez FASB i IASB (w planach do-
tyczacych konwergencji US GAAP i MSSF) osiagnieto porozumienie
co do ksztaltu regulacji (sa juz wdrozone lub w trakcie opracowania).
Zakonczenie wiekszosci prac planowano na rok 2011. Prac w niektérych
obszarach w ogoéle nie podjeto i nie zaplanowano (na przyktad standardy
dotyczace aktywéw niematerialnych). Oprécz poszczegdlnych obszaréw
regulacji rachunkowosci obie organizacje kontynuujg prace nad konwer-
gencja nadrzednych zasad rachunkowosci (zawartych w Ramach Kon-
ceptualnych i Zatozeniach Koncepcyjnych).

W zwigzku z zalamaniem na $wiatowych rynkach finansowych, za-
poczatkowanym w 2007 roku, problemami na rynku kredytéw hipo-
tecznych w USA oraz powiazanych z nimi instrumentami finansowymi
nabywanymi przez podmioty na calym $wiecie, liderzy grupy G20, spe-
cjalna grupa ekspertéw powolana przez FASB i IASB (FCAG - Finan-
cial Crisis Advisory Group) oraz Monitoring Board of the International
Accounting Standards Committee Foundation zasugerowaly konieczno$é
znacznego zwiekszenia wysitkow na rzecz wypracowania jednolitych glo-
balnych standardéw rachunkowosci®. Jednoczes$nie IASB i FASB podkre-
Slity, ze istotna dla nich jest nie tylko konwergencja przepisow, ale takze,
jesli to mozliwe, udoskonalanie funkcjonujacych regulacji w celu popra-
wy jakosci sprawozdan finansowych. Na uwage zastuguje rowniez fakt,
iz organizacje staraja si¢ wlacza¢ rozne grupy interesariuszy w proces
projektowania nowych regulacji>. W roku 2010 plan prac zmodyfikowa-
no (w zwiazku z powyzszymi sugestiami), pozostawiajac 2011 rok jako
docelowa date konwergencji standardéw uznanych jako najwazniejsze,
jednoczes$nie odsuwajac lub w ogdle nie okreslajac daty ukonczenia prac
w pozostatych obszarach®. Przykladowo nizszy priorytet nadano pracom
nad standardami dotyczacymi*:

11 1ASB, FASB and IASB Reaffirm Commitment to Memorandum of Understanding,
A Joint Statement of the FASB and IASB, November 5, 2009, http://www.ifrs.org/
Use-around-the-world/Global-convergence/Convergence-with-US-GAAP/Docu-
ments/JointCommunique_October2009FINAL4.pdf [dostep 2.12.2014].

12 1ASB, IASB and FASB Commitment to Memorandum of Understanding Quarterly
Progress Report, 31 March 2010, http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Glob-
al-convergence/Convergence-with-US-GAAP/Documents/April2010progressre-
port3.pdf [dostep 2.12.2014].

13 IFRS, IASB and FASB update to G20 Leaders, 2 June 2010, http://www.ifrs.org/
News/Announcements-and-Speeches/Pages/IASB-and-FASB-update-to-G20-
Leaders.aspx [dostep 2.12.2014].

14 SEC, Work Plan for the Consideration of Incorporating International Financial Re-
porting Standards into the Financial Reporting System for U.S. Issuers, A Compar-
ison of U.S. GAAP and IFRS, http://sec.gov/spotlight/globalaccountingstandards/
ifrs-work-plan-paper-111611-gaap.pdf [dostep 2.12.2014].
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® prezentacji sprawozdan finansowych,
® aktywow niematerialnych,
® instrument6w finansowych o charakterze kapitalowym.

Do 2011 roku nie udalo si¢ osiagna¢ konwergencji najwazniejszych
standardéw (miedzy innymi dotyczacych leasingu, instrumentéw finan-
sowych, ujmowania przychodéw) z uwagi na liczno$¢ komentarzy i uwag
do projektowanych standardéw oraz koniecznos¢ ich wnikliwego anali-
zowania®. Ukazuje to zlozonos¢ problemu dazenia do eliminowania réz-
nic miedzy standardami.

W kontekscie prac nad ujednolicaniem standardéw sprawozdawczosci
spolek wazne wydaje si¢ zaangazowanie ze strony amerykanskiej komi-
sji papierow warto$ciowych SEC*. W 2008 roku podmiot ten zaprezen-
towal plan prac” majacych na celu analiz¢ mozliwosci stosowania MSSF
przez podmioty, ktére sprawozdaja wedtug standardéw amerykanskich
US GAAP. Proces wprowadzenia MSSF jako obowiazujacych standardéw
raportowania ma przebiega¢ etapami. SEC rozwaza nakazywac przejscie
na MSSF poczynajac od podmiotdéw najwiekszych. Jednoczesnie SEC za-
strzegt, ze wprowadzenie obowigzku raportowania podmiotéw amery-
kanskich wedtug MSSF bedzie warunkowane osiggnigciem i rozmiarami
postepu w nastepujacych obszarach':

® poziom konwergencji US GAAP i MSSF oraz wydanie standardéw,
ktore odnosza si¢ do kwestii dotychczas nieuregulowanych w MSSEF,

® problem odpowiedzialnosci i finansowania IASCF*, ktéra nadzo-
ruje IASB,

® mozliwo$¢ udostgpniania sprawozdan finansowych w formie inter-
aktywnej (przy uzyciu XBRL lub innego narzedzia),

® poziom wiedzy i szkolen na temat MSSF (gléwnie poziom wiedzy
inwestorow, ale takze ksiegowych i audytorow);

15 IASB, Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors 15-16 Febru-
ary 2013 Update by the IASB and FASB, 2013, http://www.ifrs.org/Use-around-the-
world/Global-convergence/Convergence-with-US-GAAP/Documents/IASB-FASB-
G20-Update-February-2013.pdf [dostep 12.12.2014].

16 Waga roli SEC w tych pracach wydaje sie by¢ uzasadniona wielkoscia amerykan-
skiego rynku gietdowego i jego wptywem na Swiatowy rynek gietdowy, czy szerzej
kapitatowy.

17 SEC, Roadmap for the potential use of financial statements prepared in accordance
with international financial reporting standards by U.S. issuers, 2008, http://www.
sec.gov/rules/proposed/2008/33-8982.pdf [dostep 12.12.2014].

18 SEC, Roadmap for the potential use of financial statements prepared in accordance
with international financial reporting standards by U.S. issuers, 2008.

19 IASCF - The International Accounting Standards Committee Foundation.
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W raporcie przygotowanym na potrzeby SEC z listopada 2011 roku,
w kontekscie wprowadzenia obowigzku stosowania MSSF przez przed-
siebiorstwa w Stanach Zjednoczonych, wskazano nastgpujace obserwacje
i wnioski dotyczace problemu harmonizacji US GAAP i MSSF*:

® w niektérych obszarach osiggnieto juz porozumienie co do ksztaltu
standardow, co zwieksza prawdopodobienstwo harmonizacji MSSF
z GAAP,

® nie jest jasne, na podstawie dotychczasowych rozwazan, czy osig-
gniecie harmonizacji MSSF z GAAP we wszystkich obszarach
(na przykltad w kwestii instrumentéw finansowych) bedzie w ogéle
mozliwe,

® wskutek powyzej wspomnianej zmiany priorytetéw IASB i FASB,

nie wiadomo, czy w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci harmoni-
zacja niektorych standardéw bedzie ukonczona (na przyklad w ob-
szarze instrumentow finansowych o charakterze kapitalowym),

® njezaleznie od podjecia decyzji o wprowadzeniu MSSF dla podmio-

tow w Stanach Zjednoczonych, SEC podkresla, ze rozwdj i opraco-
wanie wysokiej jako$ci standardéw jest wazne i bedzie kontynu-
owane.

Wspomniany powyzej raport nakresla tez podstawowe réznice pomie-
dzy wersjami standardéw MSSF i GAAP. Wéréd nich wskazano miedzy
innymi na*":

® 0golnos$¢ MSSF i szczegdlowosé GAAP,

® istotne roznice pomiedzy zalozeniami koncepcyjnymi MSSFi GAAP

- ukonczono wprawdzie czesciowo projekt stworzenia wspdlnych
zalozen koncepcyjnych, ale w 2010 roku dalsze prace zawieszono™.

Poza procesem harmonizacji przepisow US GAAP i MSSE na zwigk-
szenie przejrzystosci sprawozdawczos$ci publicznych spolek kapitato-
wych (poprzez wiekszg porownywalno$¢ sprawozdan finansowych) ma
wplyw konwergencja pozostalych krajowych przepiséw rachunkowosci
z przepisami MSSF. Tabela 2 przedstawia stan konwergencji przepiséw
poszczegélnych krajow z MSSE. Nalezy tutaj podkresli¢, ze konwergencja
z MSSF nie oznacza jednocze$nie bezwzglednego ich przyjecia. Innymi
stowy, organizacja IASB jest autorem standardéw, natomiast to, w jakim

20 SEC, Work Plan for the Consideration of Incorporating International Financial Re-
porting Standards into the Financial Reporting System for U.S. Issuers, A Compari-
son of U.S. GAAP and IFRS, 16.11.2011.

21 Ibidem.

22 W 2014 roku zdecydowano, ze IASB nie bedzie uczestniczyta dalej w projekcie,
FASB, Conceptual Framework Project Update, Updated 3.12.2014, http://www.fasb.
org/cs/ContentServer?c=FASBContent_C&pagename=FASB%2FFASBConten-
t_C%?2FProjectUpdatePage&cid=900000011090 [dostep 12.12.2014].
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zakresie i jakie podmioty s3 zobowigzane je stosowac, zalezy od regulacji
funkcjonujacych w danym kraju. Zapisy MSSF moga by¢ inkorporowa-
ne w przepisach krajowych® lub przepisy krajowe tylko do nich odsytaja.
Regulacje zatem mogg nakaza¢ stosowanie tylko wybranych MSR/MSSF
okreslonym podmiotom.

W Unii Europejskiej naktadanie obowiazku stosowania okreslonych
MSR/MSSFE odbywa si¢ na drodze rozporzadzen Komisji Europejskie;.
Od 2005 roku spoétki publiczne notowane na gieldach panstw czlonkow-
skich sg zobowigzane sporzadza¢ sprawozdania skonsolidowane zgodnie
z przyjetymi w Unii Europejskiej MSR/MSSF*. Przyjecie konkretnego
standardu do stosowania w Unii Europejskiej jest poprzedzone®:

® wydaniem rekomendacji w sprawie przyjecia lub odrzucenia dane-
go MSR/MSSF przez EFRAG™,

® zaaprobowaniem przyjecia danego MSR/MSSF przez Komitet Re-

gulacyjny ds. Rachunkowosci (ARC - Accounting Regulatory
Committee) dzialajacy przy Komisji Europejskiej,

® wyrazeniem braku sprzeciwu przez Rade UE i Parlament Europejski,

® wydaniem przez Komisj¢ Europejska rozporzadzenia zawierajacego

tekst przyjetego MSR/MSSF i opublikowanie go we wszystkich jezy-
kach urzedowych Unii Europejskiej.

O przyjeciu danego standardu decyduje migdzy innymi to, czy wynikiem
jego stosowania jest rzetelny i prawdziwy obraz sytuacji finansowej i wyni-
kow jednostki oraz czy informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych
beda odpowiedniej jakosci oraz pozyteczne dla uzytkownikéw?. Oznacza
to, iz kazdy MSR/MSSF zanim zostanie przyjety w Unii Europejskiej jest

23 Taka sytuacja miata miejsce w Polsce przy tak zwanej duzej nowelizacji ustawy
o rachunkowosci w 2001 r., gdy nowe zapisy byty wzorowane na zapisach MSR.

24 Rozporzadzenie (WE) nr1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lip-
ca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci,
»Dziennik Urzedowy Wspdlnot Europejskich” L243/1,11.09.2002.

25 Ministerstwo Finansdw, Procedura przyjmowania miedzynarodowych standar-
déw rachunkowosci w UE, 20.09.2012, http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finan-
sow/dzialalnosc/rachunkowosc/miedzynarodowe-standardy-rachunkowosci/-/
asset_publisher/ho6Q/content/procedura-przyjmowania-miedzynarodowych
-standardow-rachunkowosci-w-ue?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.
pl%2Fministerstwo-finansow%2Fdzialalnosc%2Frachunkowosc%2Fmiedzyna-
rodowe-standardy-rachunkowosci%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_ho6Q%26p_p_
lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_
id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1#p_p_id_101_INSTANCE_ho6Q_ [dostep
2.12.2014].

26 EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) to Europejska Grupa Do-
radcza ds. Sprawozdawczo$ci Finansowej.

27 Rozporzadzenie (WE) nr1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia 19 lipca
2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci. ..
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najpierw sprawdzany i oceniany, a dopiero potem podejmuje si¢ decyzje,
czy nalezy dany standard wigcza¢ do obowiazujacego prawa.

Tabela 2. Stan konwergencji przepiséw rachunkowosci wybranych krajow ze standardami MSSF

Kraj Stan konwergencji przepisow dla spétek notowanych na gietdzie

Argentyna Wymagane dla roku obrotowego zaczynajacego sie po 01.01.2011r.

Wymagane dla podmiotéw sektora prywatnego oraz jako podstawa
sprawozdawczosci podmiotéw sektora publicznego od 2005 r.

Wymagane od 31.12.2010 r. dla skonsolidowanych i jednostkowych
Brazylia sprawozdan finansowych spétek notowanych na gietdach oraz wiekszosci
instytucji finansowych nienotowanych.

Wymagane od 01.01.2011 r. dla wiekszosci emitentow papierdw
notowanych na gietdach.

Zastosowanie maja krajowe standardy w znacznym stopniu
zharmonizowane z MSSF.

Wymagane dla spétek notowanych na gietdach krajéw cztonkowskich

Australia

Kanada

Chiny

Unia Europejska

od 2005r.
Indie Data konwergencji nieustalona.
Indonezja Proces konwergencji w trakcie. Planowana data jej uzyskania to 2015r.

. Dobrowolne stosowanie MSSF dla sprawozdan skonsolidowanych

Japonia

dopuszczone od 2010 .

Wymagane od 2012 r. dla sp6tek notowanych na gietdzie oprécz instytucji
Meksyk . - . -

finansowych i ubezpieczeniowych.
Korea Ptd. Wymagane od 2011r.
Rosja Wymagane dla sprawozdan skonsolidowanych spétek notowanych

na gietdzie oraz instytucji kredytowych i ubezpieczeniowych od 2012 r.

Arabia Saudyjska | Wymagane dla bankdw i instytucji ubezpieczeniowych.

RPA Wymagane dla spétek notowanych na gietdach od 2005 r.
Turcia Wymagane dla sprawozdan skonsolidowanych spétek notowanych
) na gietdach od 2008 .
Stany Dopuszczone dla emitentdéw zagranicznych. Niedozwolone dla emitentéw
Zjednoczone krajowych.

Zrédto: IASB, Jurisdiction profiles, http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/
Pages/Jurisdiction-profiles.aspx [dostep 12.12.2014).

Okazuje sie, ze fakt konwergencji krajowych przepisow z MSSF lub
bezposrednie ich wykorzystanie do przygotowania sprawozdania nie
gwarantuje jednoczesnie oczekiwanej poréwnywalnosci sprawozdan.
Eksperci SEC analizowali sprawozdania zgodne z MSSF i wskazali na zbyt
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duza réznorodnos¢ mozliwosci ich aplikacji. Zagadnienie to wymaga
wiec jeszcze pracy, tak by MSSF byly wdrazane i stosowane w sposéb glo-
balnie spojny?.

Prace IASB i FASB sg kontynuowane, a réznice pomiedzy standardami
US GAAP i MSSF stopniowo usuwane. Réznic pozostaje jednak jeszcze
bardzo wiele. Nie ma pewnosci, kiedy sprawozdania spétek w Stanach
Zjednoczonych bedzie mozna przygotowac zgodnie z MSSE.

Proces konwergencji MSSF z przepisami poszczegélnych panstw
jest ztozony i wymaga czasu. Planowane terminy publikacji uzgodnio-
nych standardéw sg czesto przesuwane. Nie ma gwarancji, ze cel w 0go-
le uda si¢ osiggna¢. Tym bardziej nalezy doceni¢ fakt podjecia wysitku
przez tworcow standardéw i kraje je implementujace w dazeniu do uzy-
skania globalnej poréwnywalnos$ci sprawozdan finansowych.

2.1.2. Nadzér korporacyjny

Zmiany w przepisach zwigzanych z nadzorem korporacyjnym spowo-
dowane byly gléwnie skandalami wokét Enronu i innych spoélek w Sta-
nach Zjednoczonych i Europie. Ich celem bylo miedzy innymi zwigk-
szenie jakosci procesu sprawozdawczodci finansowej, a tym samym
przejrzystosci spotki. Nowe regulacje i kodeksy mialy za zadanie mini-
malizowaé ryzyko sytuacji, w ktérych publikowane przez spétki raporty
zawieraja niepelne lub falszywe informacje.

2.1.2.1. Stany Zjednoczone

2.1.2.1.1. Sarbanes-Oxley Act
W 2002 roku Kongres Stanéw Zjednoczonych uchwalil ustawe Sarba-
nes-Oxley*, by odbudowa¢ zaufanie do rynkéw kapitalowych. Dotyczy
ona spdtek notowanych na gietdach w Stanach Zjednoczonych. Wirod
gltéwnych zmian wprowadzonych przez ustawe nalezy wymienic¢®:
® powolanie Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB),
instytucji nadzorujacej i kontrolujacej funkcjonowanie firm audy-
torskich (wszystkie firmy audytorskie musza by¢ zarejestrowane

28 SEC, Work Plan for the Consideration of Incorporating International Financial
Reporting Standards into the Financial Reporting System for U.S. Issuers,13.07.2012,
http://www.sec.gov/spotlight/globalaccountingstandards/ifrs-work-plan-final-
report.pdf [dostep 12.12.2014].

29 Sarbanes-Oxley Act of 2002...

30 S. Gornik-Tomaszewski, I. N. McCarthy, Response to corporate fraud in the United
States and Europe, “Review of Business”, Spring 2005, Vol. 26(2).
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w PCAOB), tak by zminimalizowa¢ ryzyko sytuacji, w ktorej audy-
torzy nie informuja o wystepujacych nieprawidtowosciach w spoét-
kach (co miato miejsce w aferze Enronu). Ograniczono jednocze-
$nie mozliwosci firm audytorskich w dostarczaniu innych ustug tej
samej spolce (na przykltad doradczych),
® bezwzgledny wymog niezaleznosci audytora,
® konieczno$¢ potwierdzenia przez kierownictwo spotki (CEO i CFO)
zgodnosci publikowanego sprawozdania finansowego ze stanem
rzeczywistym. Tym samym odpowiada ono za rzetelnos¢ zawartych
tam informacji,
® wymog posiadania przez spdtke systemu kontroli wewnetrznej nad
sprawozdawczoscig finansowg i publikowanie raportéw jej badania,
a takze poddawania systemu kontroli wewnetrznej audytowi,
® dodatkowe sankcje (finansowe i karne) dla wladz spétek w przy-
padku wykrycia bledéw w sprawozdaniach finansowych,
® rozszerzenie zakresu ujawnianych informacji - szczegélnie w za-
kresie transakcji i pozycji pozabilansowych, wynikéw pro-forma,
a takze opisu stosowanych metod rachunkowosci (przyjetych zato-
zen i szacunkow).
Ustawe Sarbanes-Oxley okreslono jako jedng z najbardziej znaczacych
i reformatorskich od czaséw ustawy Securities Act z 1933 i 1934 r.*' Zna-
mienny byl fakt, iz dotyczyta ona podmiotéw europejskich badajacych
sprawozdania firm amerykanskich (konieczna rejestracja w PCAOB).
Ustawa wskazuje na szereg dodatkowych obowiazkéw dla spotek, co cze-
sto bylo przez nie odbierane negatywnie. Wskazywano na zbyt duze koszty
wdrozenia przepiséw przez spotki w poréwnaniu z potencjalnymi korzy-
$ciami. W ocenie spdtek dodatkowej pracy mialo by¢ tak wiele, ze cze-
sto konieczne bylo zaangazowanie firmy zewnetrznej. Pojawialy sie nawet
obawy, iz szczegdlnie mniejsze spotki zdecyduja si¢ na wycofanie z gieldy,
z uwagi na zbyt wysokie wymogi i koszty wynikajace z nowej ustawy.
Zaufanie do rynkow kapitalowych udalo si¢ jednak (przynajmniej
w pewnym stopniu) odbudowaé poprzez zapewnienie lepszej kontroli
nad procesem generowania i audytu sprawozdania®. Badania pokazaly,
ze osiggnieto efekt w postaci wigkszej przejrzystosci spotek® oraz zwigk-
szenia wiarygodno$ci sprawozdan finansowych w ocenie badanych

31 Ibidem.

32 C. Cunningham, Doing the Right Thing, Even When It’s Costly, “Compliance Week?”,
May 2009, Vol. 6, Issue 64, s. 64.

33 S.Arping, Z. Sautner, Did SOX Section 404 Make Firms Less Opaque? Evidence from
Cross-Listed Firms, August 01, 2012, http://ssrn.com/abstract=1561619 [dostep
12.12.2014].
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podmiotéw**. Udowodniono takze, iz wyzsza jako$¢ systemow kontro-
li wewnetrznej (wprowadzonej przez Sarbanes-Oxley) istotnie wplywa
na nizszy koszt kapitatu wlasnego oraz ryzyko spo6iki*, pozytywnie wpty-
wa rowniez na ceny akcji*.

2.1.2.1.2. 21st Century Disclosure Initiative

Amerykanska SEC w czerwcu 2008 r. rozpoczeta dyskusje nad udo-
skonalaniem procesu ujawniania informacji przez spoilki w ramach
21st Century Disclosure Initiative¥. Tematem prac byl sposéb ujawnia-
nia informacji, ktory wykorzystywalby najnowsze technologie w prze-
kazie informacji. Celem SEC jest stworzenie systemu gromadzenia, za-
rzadzania i interaktywnego udostepniania informacji o spétkach. Mialby
on umozliwia¢ tatwiejszy dostep do informacji dla inwestoréw instytu-
cjonalnych i indywidualnych®. Jednoczesnie stanowilby narzedzie po-
mocne SEC w ochronie inwestoréw i dbaniu o wlasciwe funkcjonowa-
nie rynku kapitalowego. Badania pokazaly, ze inwestorzy czesto nie maja
czasu na czytanie raportéw przygotowanych przez spotki, poniewaz sa
one pisane zbyt skomplikowanym jezykiem, zbyt dtugie, a informacje in-
teresujacy inwestordw czasem trudno im odnalez¢ w raporcie. Dlatego
tez korzystajg z innych zrédel (podmiotéw), ktore te informacje oferu-
ja (na przykiad brokeréw). Problemem nie jest wiec zawarto$¢ raportu,
ktéra wydaje si¢ odpowiada¢ potrzebom inwestorow, lecz czas potrzebny
do wyszukania poszczegdlnych informacji*.

34 The Institute of Internal Auditors Research Foundation, Sarbanes-Oxley Section
404 Work: Looking at the Benefits, 2005, http://www.theiia.org/bookstore/media/
pdf/2009.d|_ExecSumm.pdf [dostep 12.12.2014].

35 H. A. Skaife, D. W. Collins, W. R. Kinney, Jr., R. LaFond, The Effect of SOX Internal
Control Deficiencies on Firm Risk and Cost of Equity, “Journal of Accounting Rese-
arch” March 2009, Vol. 47, Issue 1, s. 1-43.

36 Lord & Benoit, LLC, The Lord & Benoit Report: Do the Benefits of 404 Exceed the
Cost?, 2006, http://www.section404.org/pdf/Lord%20&%20Benoit%20Report%
20D0%20the%20Benefits%200f%20404%20Exceed%20the%20Cost.pdf [dostep
12.12.2014]; D. Reilly, Checks on Internal Controls Pays Off, May 2006, http://www.
section404.org/pdf/09_wall_street_journal.pdf [dostep 12.12.2014].

37 SEC, 2ist Century Disclosure Initiative, http://www.sec.gov/spotlight/disclo-
sureinitiative/plan.shtml [dostep 12.12.2014].

38 W Stanach Zjednoczonych od 1994 roku funkcjonuje EDGAR - centralny sys-
tem gromadzenia i udostepniania raportéw i informacji ze spétek. Pozwala on
na bezptatny dostep do publikacji spétek w formie elektronicznej (pliki tekstowe
i HTML). Nie pozwala jednak na w petni interaktywne wyszukiwanie informacji.

39 SEC, Toward Greater Transparency: Modernizing the Securities and Exchange Com-
mission’s Disclosure System, January 2009, http://www.sec.gov/spotlight/disclo-
sureinitiative/report.pdf [dostep 12.12.2014].
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Interaktywny dostep do informacji ma zapewni¢ zastosowanie jezyka
XBRL (eXtensible Business Reporting Language)*, ktéry stuzy do przed-
stawienia raportéw i publikacji wydawanych przez spotki. W 2009 roku
zobowigzanych do przedstawiania interaktywnych publikacji zostalo
okolo 500 najwiekszych spolek (pod wzgledem kapitalizacji)*'. Ponadto
SEC prowadzi prace, by w przyszlosci dokumenty publikowane w opar-
ciu o XBRL staly sie oficjalnymi dokumentami (takimi jak dotychczaso-
we papierowe i elektroniczne)*.

2.1.2.2. Unia Europejska

W Unii Europejskiej, gdzie réwniez w tym samym czasie co w Stanach
Zjednoczonych obserwowano skandale ksieggowe®, nie zdecydowano sig¢
na tak rygorystyczne regulacje jak ustawa Sarbanes-Oxley. Zamiast na-
kiadania przepisami na spo6tki wielu obowigzkéw, wybrano droge stoso-
wania dobrych praktyk i autoregulacji srodowiskowych, gdzie zastosowa-
nie ma regula ,,stosuj lub wyjasnij” (comply or explain). Jest to tak zwane
»prawo miekkie” (soft-law approach), ktérego stosowanie nie eliminuje
jednak calkowicie wprowadzania regulacji obligatoryjnych. Podejscie to
polega na znalezieniu kompromisu i réwnowagi miedzy obowigzkowymi
regulacjami prawnymi a autoregulacjami srodowiskowymi*.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego zobowiazuje spolki gieldowe
do zawarcia w sprawozdaniu z dzialalnosci o$wiadczenia o stosowaniu
zasad fadu korporacyjnego®. Spétka musi wskaza¢, jakiemu kodeksowi

40 XBRL to format, w ktérym sporzadzane sa raporty finansowe - jest to jezyk spra-
wozdawczosci finansowej (jezyk opisu danych i ich struktur, ktéry stosuje stan-
dardowe znaczniki, aby zidentyfikowac poszczegdlne informacje zawarte w ra-
porcie). XBRL pozwala na zautomatyzowanie procesu wyszukiwania i analizy
informaciji, gdyz sprawozdanie w tym formacie jest przetwarzalne przez programy
komputerowe. Informacje na temat XBRL mozna znalez¢ miedzy innymi na stro-
nach: http://xbrl.org , http://xbrl.sec.gov.

41 SEC, Interactive Data to Improve Financial Reporting, http://www.sec.gov/rules/
final/2009/33-9002.pdf [dostep 12.12.2014].

42 SEC, Strategic Plan Fiscal Years 2014-2018, 2014, http://www.sec.gov/about/sec-
strategic-plan-2014-2018-draft.pdf [dostep 12.12.2014]; SEC, Important Informa-
tion About EDGAR, http://www.sec.gov/edgar/aboutedgar.htm [dostep 12.12.2014].

43 Na przyktad w takich spétkach jak Parmalat i Royal Ahold.

44 F. Bolkestein, The EU Action Plan for Corporate Governance - Speech, Berlin,
24 June 2004, http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH-04-331_en.htm?lo-
cale=en [dostep 12.12.2014].

45 Dyrektywa2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 .
zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finan-
sowych niektdrych rodzajow spétek, 83/349/EWG w sprawie skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, 86/635/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych
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tadu korporacyjnego podlega lub mogtaby podlega¢ dobrowolnie. Powin-
na takze poinformowac¢ o wszelkich stosowanych praktykach w zakre-
sie tadu korporacyjnego wykraczajacych poza te przewidziane prawem.
W przypadku gdy spotka odstepuje od ktérego$ z postanowien kodeksu
(lub catkowicie odstepuje od stosowania takowego), ma obowigzek wska-
za¢ zakres oraz przyczyny odstapienia. Dyrektywa naklada réwniez obo-
wigzek opisu gléwnych cech stosowanych w spdlce systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporza-
dzania sprawozdan finansowych. Jednoczesnie podobnie jak w Stanach
Zjednoczonych kierownictwo oraz rada nadzorcza sg zobowigzani do za-
pewnienia jako$ci sprawozdania finansowego (potwierdzenia jego zgod-
nosci z przepisami rachunkowosci).

Uchwalona w maju 2006 r. dyrektywa narzuca, by spotki publiczne
posiadaly komitet ds. audytu*’, odpowiedzialny za monitorowanie pro-
cesu sprawozdawczosci finansowej, skutecznosci systemow kontroli we-
wnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem. Ponadto
komitet ma za zadanie monitorowa¢ proces badania sprawozdania finan-
sowego, a takze dokonywa¢ przegladu niezaleznosci firmy audytorskiej
(bieglego rewidenta), w szczegdlnosci w kwestii $wiadczenia przez te fir-
me dodatkowych ustug dla spotki (na przyktad doradczych)+. Regulacje
Unii Europejskiej przyjmuja wiec w pewnym zakresie rozwigzania po-
dobne do tych wprowadzonych w Stanach Zjednoczonych.

2.1.2.2.1. Dyrektywa Transparency

W 2003 roku Unia Europejska zainicjowala ,,Plan dzialania w spra-
wie modernizacji prawa spotek oraz wzmocnienia nadzoru korporacyj-
nego w UE”#. Motywowany byt on negatywnymi skutkami skandali fi-

sprawozdan finansowych bankdéw i innych instytucji finansowych oraz 91/674/
EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zaktadéw
ubezpieczen, Dz. Urz. UE L224/116.8.2006.

46 Szerzej nt. komitetu ds. audytu zob. np.: M. Marcinkowska, Rola komisji ds. audytu
we wspieraniu efektywnego nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Ekono-
miczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wyd. Uk, £6dz 2004; J. Gad,
Dziatalnos¢ komitetu audytu a wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych w obliczu
kryzysu, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny w warunkach kryzysu gospo-
darczego, Wyd. Uk, £6dZ 2010.

47 Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r.
w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowa-
nych sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/
EWG oraz uchylajaca dyrektywe Rady 84/253/EWG, Dz. Urz. UE L157/87 9.6.2006.

48 Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European
Union - A Plan to Move Forward, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF [dostep 12.12.2014].
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nansowych oraz wzrostowym trendem liczby spétek dziatajacych w kilku
krajach Unii Europejskiej, a takze procesem rozszerzania Unii Europej-
skiej o nowe kraje cztonkowskie. Wpisuje si¢ on w dazenie do stworzenia
jednolitego rynku kapitatowego w Europie. Jego cele to*:

® wzmocnienie praw akcjonariuszy i ochrony praw pozostalych pod-

miotow,

® poprawa efektywnoséci i konkurencyjnosci przedsigbiorstw.

Jednym ze $rodkéw osiagniecia powyzszych celow jest zwiekszenie
zakresu ujawnianych przez spoétki informacji, a tym samym przejrzysto-
$ci spotek. Dokonano tego za pomocg Dyrektywy zwanej Transparen-
cy®, ktorej celem jest harmonizacja wymogéw informacyjnych spolek
gietdowych. Podstawa do jej wprowadzenia byla wczesniejsza decy-
zja o harmonizacji przepisow rachunkowosci (o wprowadzeniu MSR/
MSSF w Unii Europejskiej”) spotek gieldowych. Przy tym zwracano
uwage, ze celem dyrektywy nie jest nakladanie dodatkowych obowiaz-
kow na spolki gietdowe w krajach czlonkowskich Unii, a jedynie ich
harmonizacja (wiele jej zapisoéw funkcjonowalo juz wczes$niej w po-
szczegllnych krajach)s.

Zwigkszenie przejrzysto$ci ma wplywa¢ na lepsza ochrone inwesto-
réw, wigksze ich zaufanie oraz usprawnia¢ funkcjonowanie unijnego
rynku kapitalowego. Wyzszy poziom ochrony inwestoréw oraz wieksza
harmonizacja przepiséw regulujacych zawarto$¢ publikowanych przez
spotki raportéw pozwala wyeliminowa¢ przeszkody w dopuszczaniu pa-
pieréw wartosciowych do obrotu w panstwach czlonkowskich Unii Eu-
ropejskiej (zwlaszcza poza krajem macierzystym spotki w ramach Unii
Europejskiej). Dyrektywa zaklada, ze zwigkszanie przejrzystosci to takze
zadanie inwestorow, ktorzy powinni informowa¢ emitentéw o zmianach
w posiadaniu znaczacych pakietow akgji, tak by nastepnie mogly o tym
informowac¢ spotki.

49 European Commission, Transparency requirements for listed companies, http://
ec.europa.eu/internal_market/securities/transparency/index_en.htm  [dostep
12.12.2014].

50 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci infor-
macji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, Dz. Urz. UE
L157/879.6.2006.

51 Rozporzadzenie (WE) nr1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lip-
ca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowo-
sci...

52 PricewaterhouseCoopers, The EU Transparency Directive, July 2007, http://www.
pwc.com/en_GX/gx/ifrs-reporting/pdf/transparency.pdf [dostep 12.12.2014].
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Dyrektywa okresla minimalne obowigzki spétek w zakresie informacji
publikowanych w raportach §rédrocznych, pétrocznych oraz rocznych.
Reguluje takze kwestie zwigzane z raportami biezacymi.

Dyrektywa Transparency (z pozniejszymi zmianami®) nakazuje, by
roczne sprawozdanie finansowe bylo opublikowane nie p6zniej niz czte-
ry miesigce po zakonczeniu roku obrotowego, a sprawozdanie pétrocz-
ne — nie pozniej niz trzy miesigce po zakonczeniu pétrocza. Raporty te
powinny by¢ publicznie dostepne przez okres co najmniej dziesigciu lat.

Sprawozdanie roczne jest najobszerniejsze i zgodnie z zapisem dyrek-
tywy zawiera:

® zbadane sprawozdanie finansowe,

® sprawozdanie zarzadu,

® oswiadczenia, iz sprawozdania finansowe sa sporzadzone zgod-
nie z obowigzujacymi standardami rachunkowosci, odzwierciedla-
ja prawdziwy i rzetelny stan aktywow i pasywow, sytuacji finanso-
wej oraz zyskow i strat spolki oraz ze sprawozdanie zarzadu zawiera
rzetelny obraz rozwoju i rentownosci oraz sytuacji spotki, w tym
opis podstawowych ryzyk i niepewnosci;

Sprawozdanie pétroczne zawiera:

® skrécone sprawozdanie finansowe,

® okresowe sprawozdanie zarzadu,

® o$wiadczenia, iz sprawozdania finansowe s3 sporzadzone zgodnie
z obowiazujgcymi standardami rachunkowosci, odzwierciedlaja
prawdziwy i rzetelny stan aktywow i pasywow, sytuacji finansowej
oraz zyskow i strat spotki,

® co najmniej wskazanie istotnych zdarzen, ktére mialy miejsce pod-
czas pierwszych sze$ciu miesiecy roku obrotowego, oraz ich wply-
wu na skrécony zbidr sprawozdan finansowych, wraz z opisem
gltéwnych zagrozen oraz niepewnosci zwigzanych z pozostatymi
szeScioma miesigcami roku obrotowego.

Sprawozdanie $rodroczne (lub kwartalne) w poréwnaniu do raportéw
rocznych i péirocznych powinno zawiera¢ jedynie ogoélny opis sytuacji fi-
nansowej i wynikéw spoiki, a takze wyjasnienie istotniejszych wydarzen

53 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 paZdziernika
2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emi-
tentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regu-
lowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna ofertag lub dopusz-
czeniem do obrotu papieréw warto$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE
ustanawiajaca szczegdtowe zasady wdrozenia niektérych przepisdéw dyrektywy
2004/109/WE, Dz. Urz. UE L294/13 6.11.2013.
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i transakcji i ich wplywu na sytuacje finansowa i wyniki spétki. Zmniej-
szenie zakresu i szczegdétowosci informacji w raportach $rédrocznych
mialto zapobiec koncentracji inwestorow i samych spolek na krotkoter-
minowych wynikach®.

Dyrektywa nakazuje takze, by panstwa czlonkowskie posiadaly przy-
najmniej jeden system przechowywania raportéw. Ma to stuzy¢ dazeniu
do stworzenia europejskiej bazy informacji dostepnej dla inwestorow.

W 2010 roku Komisja Europejska przedstawila wyniki badania do-
tychczasowego funkcjonowania Dyrektywy Transparency. Wskazano,
ze zdecydowana wiekszo$¢ badanych interesariuszy (emitenci, inwesto-
rzy instytucjonalni i indywidualni, analitycy finansowi, gieldy, media)
uznala dyrektywe za uzyteczny instrument dla zapewnienia efektywnego
funkcjonowania rynku. Badania dowiodly, ze emitenci stosuja si¢ na ogot
do wymogéw sprawozdawczosci finansowej. Ujawniane informacje zo-
staly ocenione jako uzyteczne i wystarczajace dla celow inwestycyjnych.
Pozytywnie oceniono uproszczenie wymogow jezykowych dotyczacych
ujawnianych informacji. Podkreslono, iz dotychczasowe wyniki nie wy-
kazaly jednoznacznie gospodarczych efektéw funkcjonowania dyrekty-
wy dla rynkéw finansowych.

Problematyczne okazalo si¢ jedynie okreslenie przez dyrektywe mini-
malnego zakresu ujawnianych informacji. Panstwa cztonkowskie moga
bowiem naklada¢ na spotki bardziej rygorystyczne wymogi. Powoduje
to nieréwnomierno$¢ stosowanych wymogoéw pomiedzy poszczegdlny-
mi krajami. Powstaje pytanie, czy charakter minimalnej harmonizacji jest
zatem odpowiedni dla uzyskania harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci w Unii Europejskiej.

Zwraca si¢ uwage, ze zachodzi koniecznos$¢ dostosowania wymogow
dyrektywy pod katem innowacji na rynkach finansowych oraz zaostrze-
nia wymogow przejrzystosci w odniesieniu do niektérych rodzajow in-
strumentéw. W dokumencie pada takze propozycja, by wlaczy¢ do dy-
rektywy unijne wymogi dotyczace ujawniania informacji na temat fadu
korporacyjnego. Niektorzy interesariusze (organizacje pozarzadowe, nie-
ktdre organizacje inwestorskie) sugerowali, iz warto takze zawrze¢ zapisy
dotyczace ujawniania informacji dotyczacych kwestii srodowiskowych,

54 PricewaterhouseCoopers, The EU Transparency Directive...

55 Komisja Europejska, Sprawozdanie Komisji dla Rady, Parlamentu Europejskiego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw: Funkcjo-
nowanie dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczqgcych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sq
doobrotu na rynku requlowanym, 27.05.2010, http://ec.europa.eu/internal_market/
securities/docs/transparency/directive/com-2010-243_pl.pdf [dostep 12.12.2014].
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spolecznych i fadu korporacyjnego (ESG - environmental, social and go-
vernance), tak by zintegrowa¢ proces ujawniania tych informacji ze spra-
wozdawczoscig finansowg.

W raporcie oceniajacym funkcjonowanie dyrektywy wskazano réow-
niez na niewielki postep w tworzeniu ogélnoeuropejskiego systemu gro-
madzenia i udostepniania danych o spétkach gietdowych. Odbiorcy mu-
sza poszukiwa¢ informacji w 27 réznych krajowych bazach danych.

Majac na uwadze ocen¢ funkcjonowania Dyrektywy Transparen-
cy, w 2013 roku uaktualniono jej zapisy*, chcac zmniejszy¢ obcigze-
nia administracyjne i tym samym zwigkszy¢ widocznos¢ i zaintereso-
wanie inwestorow malymi i $rednimi emitentami. Ponadto ustalono,
ze od 2020 roku planuje si¢ zobligowa¢ spotki do publikowania rocz-
nych sprawozdan finansowych w jednolitym formacie elektronicznym
(na przyklad w XBRL). Natomiast do roku 2018 powinien zosta¢ urucho-
miony system dostepu do raportéw spdtek na poziomie unijnym, co ma
ulatwi¢ inwestycje transgraniczne. Zmiany dotyczace formatu sprawoz-
dania oraz scentralizowanej unijnej bazy raportéw sa podobne do tych,
ktore wezedniej zaczeto wdraza¢ w Stanach Zjednoczonych.

2.1.2.3. Kodeksy dobrych praktyk

Wiele krajéow o rozwinigtej gospodarce rynkowej opublikowato ko-
deksy dobrych praktyk, ktore reguluja podstawowe kwestie dotyczace
nadzoru korporacyjnego. Sg one istotnym elementem wspomnianego
podejscia ,,stosuj lub wyjasnij”, gdzie przepisy prawa stanowig jedynie, ze
spotka musi informowac otoczenie, czy i jaki kodeks lub dobre praktyki
stosuje. Zawarto$¢ samych kodeksow jest natomiast wynikiem prac pro-
wadzonych przez rézne podmioty (organizacje srodowiskowe, gieldy).

Uregulowania tego typu moga mie¢ zaréwno charakter krajowy, jak
i miedzynarodowy. Problemy nadzoru korporacyjnego sa szeroko dys-
kutowane zwlaszcza w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych, Niem-
czech, Frangji i Japonii.

56 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 paZdziernika
2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emi-
tentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regu-
lowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna ofertag lub dopusz-
czeniem do obrotu papieréw warto$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE
ustanawiajaca szczegdtowe zasady wdrozenia niektérych przepisdéw dyrektywy
2004/109/WE...
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2.1.2.3.1. OECD

Duze znaczenie w rozwoju kodekséw nadzoru korporacyjnego
na $wiecie mialy ,Zasady nadzoru korporacyjnego OECD”¥, ktérych
pierwsza wersja opublikowana zostala w 1999, a wersja zaktualizowana
w 2004 roku. Stanowily one wytyczne zaréwno dla krajow nalezacych
do organizacji, jak i znajdujacych si¢ poza nig, bedac jednoczesnie wzor-
cem uznanym przez Bank Swiatowy oraz Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy*®. Reprezentujg roéwniez jeden z dwunastu kluczowych standardéw
Zdrowych Systemow Finansowych (Sound Financial Systems) okreslonych
przez Forum Stabilnosci Finansowej (obecnie Financial Stability Board)>.

Wedlug zasad OECD ,ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwa-
rantowa¢ terminowe publikowanie przez spétki precyzyjnych informacji,
odnoszacych sie do wszystkich istotnych spraw dotyczacych tych spolek,
w tym informacji na temat sytuacji finansowej, wynikéw, struktury wta-
Scicielskiej kapitatu i nadzoru sprawowanego nad spo6tka™°. W szczegdl-
nosci publikowane powinny by¢ zatem: cele, wyniki spotki, informacje
na temat wspolnikow posiadajgcych znaczne pakiety akcji, polityki wy-
nagrodzen kierownictwa i rady, transakcji z powigzanymi kontrahenta-
mi, czynnikéw ryzyka, istotne zagadnienia dotyczace pracownikoéw i in-
nych interesariuszy, struktury i polityki nadzoru. Informacje te powinny
by¢ przygotowane zgodnie z rygorystycznymi standardami rachunkowo-
$ci i publikacji danych finansowych i niefinansowych. Ponadto zawar-
to zapis o niezaleznosci podmiotu badajacego sprawozdanie finansowe,
ktory zobowigzany jest odpowiada¢ przed akcjonariuszami spotki. Spot-
ka powinna w taki sposéb publikowa¢ informacje, by dostep do nich byt
réwnoprawny, terminowy i efektywny kosztowo®.

2.1.2.3.2. ONZ

ONZ przygotowala zestaw dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego,
aby wspomoc zaréwno spoiki, jak i regulatoréw w ksztaltowaniu polity-
ki ujawniania informacji (w tym takze w krajach rozwijajacych sie lub
w okresie transformacji)®. Podstawa do jego stworzenia byty miedzy in-
nymi nastepujace pozycje:

57 OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD...

58 IFC, OECD Principles, http://www.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/Con-
tent/OECD_principles [dostep 12.12.2014].

59 Financial Stability Board, 12 Key Standards for Sound Financial Systems, http://
www.financialstabilityboard.org/cos/key_standards.htm [dostep 12.12.2014].

60 OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD...

61 Ibidem.

62 ONZ, Guidance On Good Practices In Corporate Governance Disclosure, 2006,
http://www.unctad.org/en/docs/iteteb20063_en.pdf [dostep 12.12.2014].
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® Zasady nadzoru korporacyjnego OECD,

® International Corporate Governance Network (ICGN) Corporate
Governance Principles,

® prace Intergovernmental Working Group of Experts on International
Standards of Accounting and Reporting (ISAR),

® The Commonwealth Association for Corporate Governance Guide-
lines (CACG Guidelines),

® publikacje European Association of Securities Dealers (EASD),

® dyrektywa Transparency,

® King II Report on Corporate Governance for South Africa,

® Raport Cadburyego,

® The Combined Code,

® Sarbanes-Oxley Act.

Zebranie zalecen z wielu dokumentéw miato na celu ukazanie zbiez-
nosci pogladéow w kwestii ujawniania informacji na temat nadzoru kor-
poracyjnego. Omawiany dokument zawiera najlepsze praktyki w zakresie
ujawniania informacji finansowych i niefinansowych (w tym takze spo-
sobu i terminu podania informacji).

2.1.2.3.3. Rozwiazania brytyjskie

Wielka Brytania ma dluga historie w ksztaltowaniu zasad nadzo-
ru korporacyjnego® i moze by¢ uwazana za pioniera w tej dziedzinie®.
W 1992 roku opublikowano Cadbury Report, bedacy efektem pracy nad
finansowymi aspektami nadzoru korporacyjnego®. Po serii skandali
w duzych spotkach (na przykltad Maxwell Communications, Polly Peck,
BCCI) nad dokumentem pracowaly wspoélnie Financial Reporting Coun-
cil, gielda londynska oraz profesjonalne ciala z zakresu rachunkowo$ci®.
Charakterystyczna i innowacyjng cechg brytyjskich regulacji bylo wow-
czas promowanie zasady ,stosuj lub wyjasnij” zamiast narzucania prze-
pisami prawa nadmiernych i szczegélowych obowigzkow. Przestrzeganie
zasad dobrych praktyk przez spoétki miato by¢ wynikiem presji i oczeki-
wan ze strony akcjonariuszy. Podkreslang zaletg podejscia polegajace-
go na dobrowolnym stosowaniu przez spotke zapiséw kodeksu i dobrych
praktyk byta jego elastycznos¢. Kodeks zawiera gtéwne wytyczne, a spot-

63 Juzw 1844 r. zaprezentowano model nadzoru korporacyjnego w Joint-Stock Com-
panies Act, zob.: N. MacDonald, A. Beattie, The Corporate Governance Jigsaw, “Ac-
counting & Business Research” 1993, Vol. 23, Issue 91A, s. 304-310.

64 S.Arcot, V. G. Bruno, In Letter but not in Spirit: An Analysis of Corporate Governance
in the UK, May 2006, http://ssrn.com/abstract=819784 [dostep 12.12.2014].

65 Cadbury report. The Financial Aspects of Corporate Governance...

66 M. Jerzemowska, Nadzér korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2002, s. 102.
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ka na jego podstawie w optymalny sposéb konstruuje system nadzoru
korporacyjnego (zaleznie od specyfiki spotki i warunkdéw, w jakich dzia-
fa).

W 1995 roku wydano Greenbury Report, ktory wspieral kodeks Ca-
dburyego, a zostal opracowany przez grupe powolang przez organizacje
Confederation of British Industry”. W 1998 roku zaprezentowano Ra-
port Hampela oceniajacy funkcjonowanie powyzszych kodeksow®.

W tym samym roku opublikowano réwniez The Combined Code, kté-
ry czerpal z zapisow powyzszych kodeksow oraz wprowadzal wlasne.
Od 1998 roku kodeks ten byl modyfikowany i uaktualniany®. Obec-
nie funkcjonuje pod nazwg The UK Corporate Governance Code, a jego
najnowsza wersja zostala wydana we wrzes$niu 2014 roku’. Istotny jest
fakt, iz regulacje brytyjskie staty sie swoistym wzorcem dla tworzenia ko-
deksow dobrych praktyk na poziomie krajowym i migdzynarodowym?”.
W The Combined Code polozono wigkszy nacisk na kwestie ujawniania
przez spotki informacji. Sugerowat on zwigkszenie jakosci publikowa-
nych wyjasnien na temat stosowania kodeksu (zwtaszcza w sytuacji nie-
stosowania si¢ spolki do zapiséw kodeksu).

Gléwna zasada publikacji informacji jest wywazona i zrozumiala
prezentacja oceny pozycji spotki oraz jej perspektyw. Kodeks brytyjski

67 Director’s Remuneration, Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury,
1995, http://www.ecgi.org/codes/documents/greenbury.pdf [dostep 15.12.2014].

68 Hampel Committee, Final Report, January 1998, http://www.ecgi.org/codes/do-
cuments/hampel_index.htm [dostep 15.12.2014].

69 Zapisy kodeksu i jego funkcjonowanie sg przedmiotem ciggtych prac. Od 1998 .
powstaty miedzy innymi: Turnbull Report (Internal Control: Guidance for Directors
on the Combined Code), ICAEW, 1999, http://www.ecgi.org/codes/documents/
turnbul.pdf [dostep 25.01.2015]; Internal control, Revised guidance for directors
on the combined code, Financial Reporting Council, 2005, https://www.frc.org.
uk/getattachment/5e4d12e4-a94f-4186-9d6f-19e17aeb5351/Turnbull-guidance
-October-2005.aspx [dostep 25.01.2015]; Myners Report (Institutional Investment
in the UK: A Review), HM Treasury, 2001, http://webarchive.nationalarchives.gov.
uk/20130129110402/http://www.hm-treasury.gov.uk/media/1/6/31.pdf ~ [dostep
25.01.2015]; Higgs Review (Review of the role and effectiveness of non-executive
directors), The Department of Trade and Industry, 2003, http://webarchive.na-
tionalarchives.gov.uk/20070603164510/http://www.dti.gov.uk/files/file23012.pdf
[dostep 25.01.2015]; Smith Report (Audit Committees Combined Code Guidance),
Financial Reporting Council, 2003, http://www.ecgi.org/codes/documents/ac_re-
port.pdf [dostep 25.01.2015].

70 The UK Corporate Governance Code, September 2014, https://www.frc.org.uk/Our-
Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-Governance-Code-2014.
pdf [dostep 15.12.2014].

71 S.Arcot, V. G. Bruno, In Letter but not in Spirit ...



2.1. Regulacje prawne wptywajace na przejrzystosé 103

w obecnej wersji zaleca publikowanie miedzy innymi nastgpujacych po-
zycji w raporcie rocznym spofki:

® opis sposobu funkcjonowania rady dyrektoréw (w tym podejmo-
wania decyzji), funkcjonowania komitetow (ds. wynagrodzen, au-
dytu), nazwiska osob w niej zasiadajacych,

® opis sposobu oceny efektywnosci rady,

® wyjasnienie odpowiedzialnosci rady za rachunkowos¢ spotki
oraz przygotowanie rzetelnie, w sposéb wywazony, zrozumiatego
sprawozdania finansowego dostarczajacego inwestorom informa-
cji na temat sytuacji, wynikoéw, modelu biznesowego oraz strategii
spotki,

® wyjasnienie podstaw generowania lub zachowania wartos$ci spotki
w diugim okresie oraz strategii osiggania celow spoiki,

® zapewnienie o kontynuacji dziatalnosci (going concern) wraz z od-
powiednimi zalozeniami lub zastrzezeniami,

® potwierdzenie, ze przeprowadzono ocene¢ gltéwnych ryzyk, w tym
dotyczacych modelu biznesowego, przysztych wynikéw, ptynnosci
oraz wyplacalnosci. Nalezy takze wskaza¢, jak wyglada zarzadzanie
i mitygacja ryzyk,

® wyjasnienie, jak zostaly okreslone perspektywy spétki, z uwzgled-
nieniem ryzyk oraz odpowiednimi zatozeniami lub zastrzezeniami,

® ocena efektywnosci systemow zarzadzania ryzykiem i kontroli we-
wnetrznej spotki,

® wyjasnienie kwestii zwigzanych z niezalezno$cig audytora,

® opis dziatan podjetych w celu zapewnienia, ze cztonkowie rady daza

do zrozumienia oczekiwan gléwnych akcjonariuszy (na przykitad
poprzez kontakt bezposredni, ankiety).

Poza podstawowym kodeksem, oméwionym wyzej, w 2010 roku
wprowadzono komplementarny UK Stewardship Code™, ktory ma za za-
danie zwiekszy¢ jakos¢ relacji spotka—inwestor. Kierowany jest on glow-
nie do inwestoréw instytucjonalnych, a ujawnienia zgodne z jego zasada-
mi maja stanowi¢ pomoc dla spolek w lepszym rozumieniu oczekiwan
swoich gtéwnych udziatowcéw. Skorzystac z nich moga takze osoby zain-
teresowane zbiorowym inwestowaniem.

72 The UK Stewardship Code, September 2012, https://www.frc.org.uk/Our-Work/
Publications/Corporate-Governance/UK-Stewardship-Code-September-2012.pdf
[dostep 15.12.2014].
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Regulacje dotyczace ujawniania informacji z zakresu
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i zrownowazonego
rozwoju

Ujawnianie informacji z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci bizne-
su i zréwnowazonego rozwoju” byto poczatkowo dobrowolne i wynika-
o wylacznie z decyzji podmiotu™. Przewazal poglad, iz pozostawienie
tego w sferze dobrowolnego raportowania i autoregulacji jest wystarcza-
jacym rozwigzaniem. Od momentu publikacji pierwszych raportéw do-
tyczacych kwestii spolecznych czy srodowiskowych w latach szes¢dzie-
sigtych i siedemdziesigtych podejscie do problemu raportowania ulega
ewolucji. Rola i koniecznos¢ raportowania spolecznej odpowiedzialno-
$ci biznesu i zréownowazonego rozwoju dla zwigkszania przejrzystosci
przedsigbiorstw jest w coraz wiekszym stopniu uznawana przez organy
panstwowe. Jest to wynikiem kryzysu zaufania do rynkéw z poczatku
XXI wieku oraz kryzysu zapoczatkowanego w 2007 roku. Coraz wiecej
poparcia zdobywa idea zwigkszania obowigzkéw prawnych w tym zakre-
sie”. Inwestorzy i organizacje pozarzadowe oczekuja wigkszej roli pan-
stwa w obszarze raportowania spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
i zréwnowazonego rozwoju. W ciagu ostatniej dekady zainteresowanie
administracji panstw tym problemem znacznie wzrosto. Skutkuje to ro-
snacg liczbg krajowych regulacji oraz wytycznych.

W ciggu ostatniej dekady prowadzi si¢ intensywna dyskusje, w jaki
sposob regulowa¢ proces raportowania. Jedno z mozliwych rozwigzan
stanowi propozycja organizacji Global Reporting Initiative, ktora zasuge-
rowala, by rozwazy¢ wprowadzenie wymogu ujawnien informacji w kwe-
stiach spotecznych i srodowiskowych na zasadzie ,,stosuj lub wyjasnij”°.

73 Odwotujac sie do omawianego raportowania, uzywa sie takich pojec szerzej uj-
mujac zagadnienie - ujawnienia pozafinansowe. W wezszym ujeciu pojawiaja sie
terminy: ujawnienia ESG, triple bottom line repoting czy rachunkowos$¢ spotecz-
na lub rachunkowo$¢ spoteczno-srodowiskowa. Por. J. Krasodomska, Informacje
niefinansowe w sprawozdawczosci.. ., s. 83-88.

74 Pojawienie sie pierwszych raportéw spotecznych lub Srodowiskowych datowane
jest na lata sze$¢dziesiate i siedemdziesigte XX wieku. Za pierwszy raport taczacy
kwestie spoteczne i ekologiczne uznaje sie raport sp6tki The Body Shop 21995,

75 GRI, UNEP, KPMG, Unit for Corporate Governance in Africa, Carrots And Sticks
- Promoting Transparency And Sustainability, 2010, https://www.globalreporting.
org/resourcelibrary/Carrots-And-Sticks-Promoting-Transparency-And-Sustain-
bability.pdf [dostep 15.12.2014].

76 GRI, The Amsterdam Declaration on Transparency and Reporting, March 2009,
http://www.csrwire.com/press_releases/15371-The-Amsterdam-Declaration-on-
Transparency-and-Reporting [dostep 15.12.2014].
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Od wrzesnia 2009 do lutego 2010 roku Komisja Europejska przepro-
wadzita serie spotkan przedstawicieli réznych grup interesariuszy, by
dyskutowa¢ nad mozliwymi scenariuszami polityki Unii Europejskiej
w zakresie raportowania kwestii spotecznej odpowiedzialnosci i zrow-
nowazonego rozwoju”. Gléwnym problemem debaty byla analiza zalet
i wad obowigzkowego oraz dobrowolnego raportowania (w wyniku auto-
regulacji) omawianych kwestii. Wprowadzanie wymogéw prawnych jest
sposobem na uporzadkowanie procesu ujawniania informacji. Powodu-
je wieksza wiarygodnos¢ i poréwnywalno$¢ publikowanych informacji
w raportach réznych podmiotéw. Z drugiej strony wymogi moga nie by¢
dostosowane do specyfiki kazdego podmiotu czy branzy, co w szczegél-
nych przypadkach moze ogranicza¢ konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa.
Autoregulacja srodowiskowa pozbawiona tych wad grozi natomiast sytu-
acja, w ktorej z uwagi na konkurencje i konflikt intereséw sankcje za nie-
przestrzeganie wytycznych czy kodekséw moga by¢ zbyt fagodne. Zesta-
wienie zalet i wad obu podejs¢ prezentuje tabela 3.

105

Tabela 3. Zalety i wady obowigzkowego i dobrowolnego raportowania
spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i zrbwnowazonego rozwoju

Rodzaj raportowania Zalety Wady
Raportowanie Niekompletnos¢ Mozliwe niedopasowanie wymogdw do specyfiki
obowigzkowe dobrowolnych branzy - luka wiedzy miedzy tworzacym
raportéw regulacje a przedsiebiorstwami danej branzy.
Koniecznos¢ Nieelastycznosc¢ - brak dopasowania
ujawniania takze do zmiennych warunkdw.
niekorzystnych Ograniczenie konkurencyjnosci (poprzez
informacji ujawnianie kluczowych informacji).
Wieksza wiarygodnos¢ | Brak motywacji do innowacyjnosci i ujawniania
i poréwnywalno$é informacji wykraczajacych poza wymogi.
Standaryzacja
Réwne traktowanie
inwestoréw
Raportowanie Elastycznosé Konflikt intereséw - branza a otoczenie
dobrowolne Nieodpowiednie sankcje - zbyt tagodne.
(autoregulacja) Zgodne ze specyfika | Globalna konkurencja - moze zmniejszaé
przedsiebiorstwa/ efektywnos$¢ autoregulacji, nizsze standardy, by
branzy sprostac konkurencji z innych krajow.

Zrédto: oprac. na podst.: GRI, UNEP, KPMG, Unit for Corporate Governance in Africa,
Carrots And Sticks - Promoting Transparency And Sustainability.

77 Workshops on the disclosure of environmental, social and governance informa-
tion, http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sustainable-business/corporate-so-
cial-responsibility/reporting-disclosure/swedish-presidency/files/summa-
ries/1-enterprises_en.pdf [dostep 15.12.2014].
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Whioski z dotychczasowych prac i dyskusji sugeruja, iz wlasciwe wy-
daje si¢ traktowanie obu rozwigzan (wymogi i autoregulacje) komple-
mentarnie oraz widoczna jest proba faczenia obu podejs¢. Minimum
obowigzkow byltoby okreslone prawnie, natomiast ujawnianie informacji
ponad te wymogi lezaloby w gestii podmiotu i zalezne byto od innowacji
i checi zyskania przewagi konkurencyjnej przez raportujacy podmiot’.

Przeglad przepiséw prawa oraz wytycznych zwigzanych z raportowa-
niem spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego rozwoju
wykazal, ze okoto dwdch trzecich z badanych standardow (142 standardy
z 30 krajéw) ma charakter regulacji. Przy tym niektdre z nich dotycza je-
dynie okreslonych przedsiebiorstw (na przyktad bardzo duzych lub pan-
stwowych) czy branz (przemyst wydobywczy).

Krajami wiodacymi w regulacji zagadnien zwigzanych z raportowa-
niem kwestii spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego
rozwoju s3 kraje skandynawskie. W Szwecji od 1999 roku niektore przed-
siebiorstwa sg zobowigzane raportowac¢ kwestie srodowiskowe i spotecz-
ne. Ponadto od 2007 roku spotki panstwowe muszg publikowa¢ raport
na temat zréwnowazonego rozwoju zgodnie z wytycznymi Global Repor-
ting Initiative. Od 1998 roku norweska ustawa o rachunkowosci wymaga
od wszystkich przedsiebiorstw jej podlegajacych ujawniania informacji
na temat kwestii pracowniczych oraz srodowiskowych. Podobne uregu-
lowania ma Finlandia od 1997 roku. W Danii od 2010 roku najwigksze
spolki panistwowe i prywatne musza sporzadzac raport na temat spolecz-
nej odpowiedzialnosci®. Inne kraje europejskie, ktére zdecydowaly sie
na wprowadzenie obowiazku publikowania w raportach omawianych in-
formacji, to miedzy innymi Francja (od 2003 roku) i Wielka Brytania
(od 2007 roku).

Zestawienie wybranych regulacji prawnych na $wiecie, ktére zawiera-
ja zapisy normujgce publikowanie informacji w kwestiach spotecznych
i srodowiskowych, a takze pelniejszych raportéw w postaci tych ujmuja-
cych kwestie zréwnowazonego rozwoju, zawiera tabela 4.

78 GRI, UNEP, KPMG, Unit for Corporate Governance in Africa, Carrots And Sticks
- Promoting Transparency And Sustainability...

79 Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Sprawozdawczosc z zakresu CSR obowigzkowa
w Danii, 20.01.2009, http://beta.fob.org.pl/pl/praktyka-csr/aktualnosci/sprawoz-
dawczosc-z-zakresu-csr-obowiazkowa-w-danii,2171.html [dostep 24.01.2015].
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Tabela 4. Wybrane regulacje prawne zawierajace zapisy dotyczace ujawniania informacji

w kwestiach spotecznych i rodowiskowych

Kraj

Nazwa regulacji

Australia

Corporations Act, 2001

Financial Services Reform Act, 2001

Energy Efficiency Opportunities Act, 2006

National Pollutant Inventory, 1998

ASIC Section 1013DA Disclosure Guidelines, 2003

New South Wales (NSW) Greenhouse Gas Abatement Scheme, 2003

Austria

Austrian Commercial Code (UGB), 2005

Belgia

The Social Balance Sheet, 2003
VLAREM Il (art. 4.1.8), 1995

Brazylia

Law n° 11638/2007

Brazilian Accounting Norm (NBC) T 3.7, 2008

Environmental NBC, 2009

Law Project n® 3613/2008

Project Law - PL 32/99

Aneel Guidelines for Annual Sustainability Report - Despacho 3034/2006
-21.12.2006

Chiny

Environmental Information Disclosure Act, 2007

Guidelines on Environmental Information Disclosure by Companies Listed on the
Shanghai Stock Exchange, 2008

Guidelines to the State-owned Enterprises directly under the Central Government
on Fulfilling Corporate Social Responsibilities, 2008

Dania

The Green Accounts Act, 1995
The Danish Financial Statements Act, 2001

Ekwador

Environmental Management Law, 1999

Regulation of the Environmental Management Law for the Prevention and Control
of Environmental Contamination, 2002

Environmental Regulation for Hydrocarbon Activities, 2001

Mining Law, 2009

Finlandia

The Finnish Accounting Act, 1997
Wytyczne Finnish Accounting Board, 2006

Francja

Les Nouvelles Regulations Economiques, 2003

Grecja

Law 3487, 2006

Hiszpania

Resolucidn de 25 de marzo de 2002

National Accounting Plan, 2007

Draft Sustainable Economy Law, 2009 (Anteproyecto de Ley de Economia
Sostenible)

Public Agencies Transparency Royal Decree, 2009

Holandia

Dutch Civil Code, 1838
Environmental Protection Act, 1993

Indie

The Companies Act, 1956

Wymogi Indian Chartered Accounts Institute (ICAI), 2008
Environment (Protection) Act of 1986

Indian Factories Act, 1948 (Amended in 1987)

Indonezja

Law No. 40/2007 Concerning Limited Liability Company Law
Capital Markets Regulation No. X.K.6
Finance Minister Regulation No. 316/KMK.016/1994
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Kraj

Nazwa regulacji

Japonia

Law Concerning the Promotion of Business Activities with Environmental
Consideration, 2005

The Pollutant Release and Transfer Register Law, 2001

Law concerning the Rational Use of Energy, 1979

Act on Promotion of Global Warming Countermeasures

Railway Enterprise Act, 2006

Civil Aeronautics Act, 2006

ELV Recycling Law, 2002

Kanada

Wymogi Komisji Papieréw Wartosciowych
The Canadian Environmental Protection Act, 1999
The Bank Act, 1991

Niemcy

Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG), 2005

Norwegia

The Norwegian Accounting Act, 1998
White Paper “Corporate Social Responsibility in a Global Economy”, 2009

Portugalia

29th Accounting Standard, 2004
Sustainability Report, 2006
Social Balance, 1985

RPA

National Black Economic Empowerment Act, 2003
Employment Equity Act, 1998

Companies Act, 2008

The Consumer Protection Bill, 2009

The Public Finance Management Act (PFMA), 1999
Mineral Resources and Petroleum Bill, 2009

Szwecja

Annual Accounts Act, 1999
Guidelines for external reporting by state-owned companies, 2007

USA

EEO-1 Survey
Wymogi SEC
Wymogi The National Association of Insurance Commissions (NAIC)

Wegry

Accounting Act, Act C of 2000

Wielka
Brytania

The British Companies Act, 2006

Combined Code, 2003

Climate Change Act, 2008

Carbon Reduction Commitment (CRC), 2010

Wtochy

Legislative decree no. 32/2007
Directors’ report on financial statements, 2009
Ministerial Decree of 24 January 2008

Zrédto: GRI, UNEP, KPMG, Unit for Corporate Governance in Africa, Carrots And Sticks
- Promoting Transparency And Sustainability.

Jak wskazano w tabeli 4, regulacje dotyczace raportowania pozafi-
nansowego sa w niektérych krajach obecne juz nawet od dekady. Réz-
na jest natomiast szczegdtowo$¢ tych regulacji, a co za tym idzie zakres
i jako$¢ ujawnien. Problem ten przesledzi¢ mozna na przyktadzie dy-

rektyw unijnych.
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Za sprawg Dyrektywy 2003/51/WE wszystkie kraje Unii Europejskiej
najpdzniej w 2009 roku musialy zaimplementowa¢ w narodowych regu-
lacjach wymagania co do zawarto$ci sprawozdania z dzialalnosci. Dy-
rektywa wymagala, by zawieralo ono co najmniej rzetelng oceng roz-
woju i wynikow spoétki oraz jej sytuacji wraz z opisem dotyczacego jej
najwazniejszego ryzyka i niepewnosci. Ocena ta miata by¢ zréwnowa-
zong i pelna analizg rozwoju spétki. Oczekiwano, ze w odpowiednich
przypadkach nalezy wiec zawrze¢ takze informacje niefinansowe, klu-
czowe wskazniki wynikow zwigzane z dang dziatalnoscia (KPI - key per-
formance indicators), w tym informacje dotyczace ochrony srodowiska
i spraw pracowniczych®*. Dyrektywa 2013/34/UE powtarza powyzsze
zapisy wskazujac, ze informacje publikowane przez spétki nie powin-
ny ograniczac si¢ tylko do aspektéw finansowych dzialania jednostki®.
Byly to nadal jednak wymogi bardzo ogdlnie sformutowane. Ponadto
to spotka decyduje, czy do jej oceny istotna jest publikacja informacji
z zakresu spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Ogdlnos¢ wymogow
doprowadzila do sytuacji, gdzie mniej niz 10% najwigkszych przedsie-
biorstw w Unii Europejskiej regularnie raportuje na temat wymienio-
nych zagadnien®. Odpowiedzig na ten problem ma by¢ nowa dyrektywa
2014/95/UE® zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE®. Bedzie ona obowia-
zywac tylko wieksze jednostki (powyzej 500 pracownikow), gdyz koszty
dodatkowych ujawnien uznano za potencjalnie zbyt duze dla podmio-

80 Dyrektywa 2003/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 czerwca 2003 r.
zmieniajaca dyrektywy 78/660/EWG, 83/349/ EWG, 86/635/ EWG i 91/674/ EWG
w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych niektérych ro-
dzajow spétek, bankdw i innych instytucji finansowych oraz zaktadéw ubezpie-
czen, Dz. Urz. UE L 178/16 17.07.2003.

81 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i powigzanych sprawozdan niektérych rodzajéw jednostek, zmie-
niajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca
dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG, Dz. Urz. UE L182/19 29.06.2013.

82 European Commission, Disclosure of non-financial and diversity information by
large companies and groups - Frequently asked questions, Bruxelles, 15.04.2014,
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-301_en.htm [dostep 15.12.2014].

83 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika
2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informa-
cji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze
jednostki oraz grupy, Dz. Urz. UE L330/115.11.2014.

84 European Commission, Improving corporate governance: Europe’s largest com-
panies will have to be more transparent about how they operate, Bruxelles,
15.04.2014, http://europa.eu/rapid/press-release_STATEMENT-14-124_en.htm
[dostep 15.12.2014].
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tow malych i §rednich. Ma zwigksza¢ transparentno$¢ przedsigbiorstw
poprzez nakladanie obowigzku ujawniania informacji na temat ryzyk,
wynikow oraz polityki w kwestiach $rodowiskowych, pracowniczych
i spolecznych, poszanowania praw czlowieka i przeciwdziatania korup-
cji. Zdecydowano si¢ na wprowadzenie pewnego minimalnego zakresu
obowigzkowych ujawnien, gdyz dotychczasowe pozostawienie spétkom
decyzji co do ujawnien okazalo si¢ malo efektywne. Stosuje sie tu za-
sade ,stosuj lub wyjasnij”. Brak ujawnien w obszarze spolecznym czy
srodowiskowym musi by¢ zatem wskazany i wyjasniony. Przygotowujac
raporty, jednostki moga opierac si¢ na krajowych, unijnych lub miedzy-
narodowych wytycznych odno$nie do raportowania. Zgodnie z nowa
dyrektywa sprawozdania z dzialalnosci beda musialy by¢ przygotowy-
wane poczawszy od roku 2017.

Wydaje sig, ze decyzja o wprowadzeniu obowiazkowych ujawnien
w obszarze spotecznym i Srodowiskowym pozwoli zwiekszy¢ przejrzy-
sto§¢ spotek w Unii Europejskiej. Decyzja ta dowodzi jednoczes$nie,
iz koniecznos$¢ podnoszenia przejrzystosci przez raportowanie informa-
cji pozatinansowych zdobywa coraz wigksze uznanie, a ujawnienia obo-
wiazkowe moga zacza¢ odgrywac wieksza role niz dotychczas. Szczegéto-
we wytyczne nie beda pozostawac tylko w sferze ujawnien dobrowolnych.
Komisja Europejska wprowadzajac nowa dyrektywe zapowiedziala, ze
bedzie ona podstawa do dalszych prac majacych na celu stworzenie wy-
tycznych odnosnie do raportowania informacji pozafinansowych. Obec-
ne rozwigzania zmierzajg wigec w kierunku wspomnianego wczesniej 13-
czenia ujawnien obowigzkowych i dobrowolnych.

Inicjatywy na rzecz zwiekszania
przejrzystosci spotek

Wiele podmiotéw zajmuje si¢ kwestig zakresu i jakosci informacji
przekazywanych przez spolki. Efektem tych prac sg opracowania i wy-
tyczne dotyczace rodzaju, jak i sposobu przekazywania informacji zaréw-
no inwestorom, jak i pozostaltym interesariuszom. Koncentruja si¢ one
gléwnie na promowaniu dobrowolnego rozszerzania zakresu informacji
ujawnianych przez spotki. Nie majg one charakteru regulacji, ale moga
w przysztosci sta¢ si¢ dobrymi praktykami, ktérych stosowanie bedzie
wynikiem oczekiwan otoczenia spétki (wzglednie wynikiem regulacji).
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Obecnie stanowig one glos w dyskusji na temat przejrzystosci przedsie-
biorstw. Podmiotami zaangazowanymi w takie prace sa:

® organizacje tworzace standardy rachunkowosci (jak FASB, IASB),

® organizacje zawodowe (na przyklad zrzeszajace ksiegowych, bie-

glych rewidentéw, analitykéw finansowych),

e regulatorzy, nadzorcy rynkéow (w tym sektora gieldowego, banko-

wego, ubezpieczeniowego),

® partnerstwa, porozumienia, konsorcja zrzeszajace rézne grupy inte-

resariuszy (multistakeholder initiatives) — spolki gieldowe, naukow-
cow, organizacje miedzynarodowe,

® pojedyncze przedsiebiorstwa, ktére ujawniajg informacje o spotecz-

nej odpowiedzialnosci czy zasobach niematerialnych. Ich raporty
moga stanowic¢ nastepnie wzor dla innych podmiotow,

® podmioty komercyjne zajmujace si¢ ustugami doradczymi, ktdre

moga tworzy¢ standardy raportowania,

e $rodowiska akademickie,

® organizacje non-profit.

Prace nad zwigkszaniem przejrzystosci sa prowadzone we wszystkich
obszarach, w ktdérych spotki moga ujawnia¢ informacje. Sa to wiec pro-
jekty zwigzane z raportowaniem:

® spolecznej odpowiedzialnosci biznesu,

® zréwnowazonego rozwoj,

® zasobOw niematerialnych,

® worzenia warto$ci przedsiebiorstwa.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz czesto publikowane zalecenia czy
wytyczne obejmujg jednoczesnie ujawnienia z zakresu kilku obszaréw.
Wiele z nich proponuje kompleksowe podejscie i wypracowanie mode-
lu ujawnien, ktéry odpowiadalby potrzebom informacyjnym szerokiego
kregu interesariuszy.

2.2.1. Inicjatywy zwigzane z raportowaniem informacji na temat

spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i zrownowazonego
rozwoju

Rosngcego nieustannie zainteresowania problematyka spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego rozwoju dowodza setki
inicjatyw, w ramach ktérych powstaja kodeksy, zestawy dobrych prak-
tyk, wytyczne, standardy i systemy certyfikacji. Jak juz wczesniej wspo-
mniano, funkcjonuje juz takze stosunkowo duza liczba regulacji. Re-
gulacje te moga jednakze dopuszczaé, by raportowanie spolecznej

m
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odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego rozwoju wspomagane
byto dotychczas wypracowanymi wytycznymi i dobrymi praktykami.

Omawiane wskazowki, wytyczne, standardy réznig si¢ miedzy soba
zakresem tematycznym oraz poziomem szczegotowosci. Niektore z nich
stanowig ogolne zasady postepowania (global compact), inne natomiast
proponuja kompleksowe wytyczne stuzace identyfikacji, pomiarowi i ra-
portowaniu wynikéw w réznych obszarach dzialalnosci przedsiebior-
stwa (global reporting initiative). Wsrdd nich sg zalecenia, ktére dotycza
jedynie kwestii spolecznych, pracowniczych czy ochrony srodowiska.
Z drugiej strony publikuje si¢ tez wytyczne, ktdre sugeruja, jak nalezy ra-
portowa¢, prezentujac jednoczesnie informacje ze wszystkich obszarow
dziatalno$ci przedsiebiorstwa.

Wart podkreslenia jest fakt, ze w ostatniej dekadzie wiele wytycznych,
ktérych stosowanie jest dobrowolne, zostalo stworzonych przez admini-
stracje panstwowe. Zdaniem niektdrych jest to dobry sposdb, by najpierw
podda¢ dane zalecenia testowi i sprawdzi¢, jak zostang odebrane przez
przedsigbiorstwa, zanim moglyby si¢ sta¢ obowiazujacymi regulacjami®.
Zestawienie wytycznych, dobrych praktyk sformutowanych na poziomie
wybranych krajoéw przez rézne podmioty (pafistwowe i prywatne) zawie-
ra tabela 5.

Tabela 5. Wybrane inicjatywy krajowe formutujgce zalecenia dotyczace raportowania informacji
z zakresu spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i zrbwnowazonego rozwoju

Kraj Nazwa inicjatywy/projektu/opracowania
Australian Minerals Industry Framework for Sustainable Development “Enduring
Australia Va.lue”, 2005 . L .
Triple Bottom Line Reporting in Australia, 2003
The Carbon Disclosure Project (CDP)
NBR 16001, 2004
Carbon disclosure project, 2006
Brazylia The Ibase Model, 1997
Ethos Indicators on Corporate Social Responsibility, 2001-2009
BM&FBOVESPA recommendations, 2012
Canadian Standards Association (CSA) GHG Registries, GHG CleanStart (2008),
GHG CleanProjects (2007), GHG Challenge, GHG Reductions
Kanada Building the Canadian Advantage: A Corporate Social Responsibility (CSR)

Strategy for the Canadian International Extractive Sector, March 2009
Environmental Reporting Guidance, 2010

85 P. Hohnen, Governmental ‘Soft Power’ Options, How governments can use the

‘soft power’ art of encouragement and persuasion to advance corporate engage-
ment on social and environmental issues, Discussion Paper, 2007, http://www.
hohnen.net/articles/2007_july_6_hohnen_soft_power_discussion_paper.pdf
[dostep 15.12.2014].
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Kraj

Nazwa inicjatywy/projektu/opracowania

Chile

Guide for Preparing Sustainability Reports, 2003
The economic dimension - social sustainability reports: towards basic quarterly
financial statements, 2006

Chiny

Guidelines on Corporate Social Responsibility for Banking Financial Institutions
in China, 2009

Guide on Social Responsibility for Chinese International Contractors, 2012
CASS-CSR reporting guideline (2.0), 2012

Shanghai Municipal Local Standards on Corporate Social Responsibility, 2008
China Sustainability Reporting Guidelines for Apparel and Textile Enterprises
(CSR-GATES), 2008

Draft Guidelines on Corporate Social Responsibility Compliance by Foreign
Invested Enterprises, 2008

Guidelines on Social Responsibility for Industrial Corporations and Federations,
2011

Shenzhen Stock Exchange Social Responsibility Guidelines for Listed
Companies, 2006

Green Securities Law, 2008

Dania

Social Index, 2000
Action Plan for Corporate Social Responsibility, 2008

Ekwador

Transparent System of Indicators of Business Environment Best Practice, 2008
Andean Plan of Good Corporate Governance: Fundamental Principles, 2005

Finlandia

General guidelines for recording, accounting and disclosing of environmental
issues, 2006

Francja

ADEME Carbon footprint methodology, 2002

Centre of Young Leaders and Agents of Social Economy Social Impact
Assessment, 2002

French National Sustainable Development Strategy 2010-2013

The Global Performance of Responsible Enterprise, 2011

Indie

Voluntary Corporate Social Responsibility Guidelines, 2009

Corporate Responsibility for Environmental Protection (CREP), 2003
National Voluntary Guidelines on Social, Environmental & Economic
Responsibilities of Business, 2011

A notice to all commercial banks to embrace principles of corporate social
responsibility (CSR) and sustainable development, 2007

SEBI Committee on Corporate Governance, 2003

Guidance Note on Non-Financial Disclosures, 2011

Business Responsibility Reports, 2012

Niemcy

German Sustainability Code, 2011 (revised in 2013)

Wtochy

The Social reporting standards, 2013

Operational Guidelines for CSR in the banking sector, 2005

CSR-SC project, 2002

Guideline on reporting for Public Administration, 2006

The Guidelines for the Social Reporting for Not-For-Profit-Organisation, 2010
National Action Plan on Corporate Social Responsibility 2012-2014

Japonia

Environmental Reporting Guidelines, 2007
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Tab. 5 (cd.)

Kraj

Nazwa inicjatywy/projektu/opracowania

Meksyk

Clean Industry Certificate (CIL), 1997

Socially Responsible Company Distinction (ESR), 2001

Inventory on Greenhouse Effects (IGEl), 2004

Certificate on Corporate Social Responsibility (CRESE), 2007

The Mexican Stock Exchange’s Sustainable Quotes and Prices Index, 2012

Holandia

Guidelines for the integration of social and environmental activities in the
financial reporting of companies, 2010

RPA

King Report on Corporate Governance, 1994, 2002, 2010

Johannesburg Stock Exchange (JSE) Socially Responsible Investment Index (SRI
Index), 2004

Johannesburg Stock Exchange Listing Requirement, 2010

Carbon Disclosure Project, 2007

Industry Specific Black Economic Empowerment Charters, 2003

State-Owned Enterprise Shareholder Compacts, 2002

Korea
Potudniowa

Environmental Reporting Guidelines, 2004
Sustainability management (SM) report guidelines, 2006
Green Posting System, 2012

Social Contribution Performance Posting System, 2013

Hiszpania

RSE.COOP Reporting Guidelines Programme, 2005-2007
Spanish Organic Law 3/2007 for Effective Equality between Women and Men,
2007

Szwecja

Guidelines on environmental information in the Directors’ Report section of the
Annual Report, 1998

Sustainability goals for State-owned enterprises, 2012

Guidelines for external reporting by state-owned companies, 2007

Szwajcaria

Sustainable Development Strategy, 1997

Guidelines on voluntary reduction of energy consumption and CO, emissions,
2007

3-pillar Sustainability Charter, 2009

Quality and Ethics Seal, 2009

Directive on Information relating to Corporate Governance, 2009

Wielka
Brytania

Environmental Reporting Guidelines - Key Performance Indicators (KPlIs), 2006

USA

Commission Guidance Regarding Disclosure Related to Climate Change, 2010

Zrédto: GRI, UNEP, KPMG, Unit for Corporate Governance in Africa,
Carrots And Sticks - Promoting Transparency And Sustainability.

Oprécz wytycznych krajowych duze znaczenie w promowaniu idei

spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego rozwoju od-
grywaja projekty ponadnarodowe inicjowane przez organizacje miedzy-
narodowe oraz organizacje zrzeszajace rozne grupy interesariuszy (firmy
doradcze, gieldy, sSrodowiska akademickie, organizacje non-profit). Tabe-
la 6 zawiera wykaz wybranych inicjatyw, ktére w ré6znym stopniu odno-
szg sie do kwestii raportowania omawianych informacji.
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Tabela 6. Wybrane inicjatywy zawierajace zapisy dotyczace raportowania
kwestii Srodowiskowych i spotecznych oraz zréwnowazonego rozwoju

Podmiot Nazwa projektu/tytut opracowania
OECD OECD Guidelines for Multinational Enterprises®
ONZ UN Global Compact
United Nations Conference on Trade and UNCTAD Guidance on corporate responsibility
Development (ONZ) indicators in annual reports®
ONZ Principles for Responsible Investment (UNPRI)
ONZ Sustainable Stock Exchanges®
Global Reporting Initiative (GRI) G4 Sustainability Reporting Guidelines®

International Finance Corporation (IFC), World | Getting More Value Out of Sustainability
Bank Group Reportingf

IFAC (International Federation of Accountants) | Sustainability Framework 2.0#

AccountAbility AA1000 Standards"

Accounting for Sustainability The Connected Reporting Framework’
CERES (Coalition for Environmentally The 21st Century Corporation: The Ceres
Responsible Economies) Roadmap for Sustainability

1SO 14001
1SO 14063: 2006 Environmental communication
- Guidelines and examples*

International Organization for Standardization
(1S0)

International Organization for Standardization | /SO 26000: 2010 Guidance on social
(1S0O) responsibility!

Extractive Industries Transparency Initiative | The EITI Standard™

The World Federation of Exchanges Sustainability Working Group"

Unia Europejska EMAS System Ekozarzgdania i Audytu®

2 OECD, OECD Guidelines for Multinational Enterprises, 2011, http://www.oecd.org/corporate/
mne/48004323.pdf [dostep 15.12.2014]; ® United Nations Conference on Trade and Development
UNCTAD, Guidance on corporate responsibility indicators in annual reports, 2008, http://www.
unctad.org/en/docs/iteteb20076_en.pdf [dostep15.12.2014]; < PRI, The Principles for Responsible
Investment, http://www.unpri.org/about-pri/the-six-principles/ [dostep15.12.2014]; ¢ ONZ, About
the SSE, http://www.sseinitiative.org/about/ [dostep 19.12.2014]; ¢ GRI, G4 Sustainability Reporting
Guidelines, 2013, https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRIG4-Part1-Reporting-Prin-
ciples-and-Standard-Disclosures.pdf. [dostep 15.12.2014]; f IFC, Getting More Value Out of Sustain-
ability Reporting, June 2010, https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Connecting-IFCs
-Sustainability-Performance-Standards-GRI-Reporting-Framework.pdf [dostep 15.12.2014]; & IFAC,
IFAC Sustainability Framework 2.0, 2011, http://www.ifac.org/publications-resources/ifac-susta-
inability-framework-20 [dostep 15.12.2014]; " AccountAbility, AA1000 Accountability Principles Stan-
dard 2008, 2008, http://www.accountability.org/standards/aal000aps.html [dostep 15.12.2014];
" Accounting for Sustainability, Connected Reporting - A practical guide with worked examples,
2009, http://www.accountingforsustainability.org/wp-content/uploads/2011/12/Connected-Re-
porting-A-practical-guide-with-worked-examples-17th-December-2009.pdf [dostep 15.12.2014];
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J CERES, The 2ist Century Corporation: The Ceres Roadmap for Sustainability, 2010 http://www.ce-
res.org/resources/reports/ceres-roadmap-to-sustainability-2010/view [dostep 15.12.2014]; ¥ ISO,
1SO 14063: 2006, https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:is0:14063:ed-1:v1:en [dostep 15.12.2014];' ISO,
1S0O 26000: 2010, https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:is0:26000:ed-1:v1:en [dostep 15.12.2014]; Pol-
ski Komitet Normalizacyjny, ISO 26000 spoteczna odpowiedzialno$¢, http://www.pkn.pl/sites/de-
fault/files/discovering_iso_26000.pdf [dostep 15.12.2014]; ™ EITI, The EITI Standard, 2013, https://
eiti.org/files/English_EITI%20STANDARD_11July_0.pdf [dostep 15.12.2014]; " WFE, WFE Launch-
es Sustainability Working Group, 25.03.2014, http://www.world-exchanges.org/insight/reports/
wfe-launches-sustainability-working-group [dostep 19.12.2014]; ° Generalna Dyrekcja Ochrony
Srodowiska, O Emas, http://emas.gdos.gov.pl/o-emas [dostep 15.12.2014].

Zrédto: opracowanie wtasne.

Powyzsze inicjatywy mogg si¢ rézni¢ zakresem i tematem ujawnien,
ale ich zapisy mogga sie réwniez odnosi¢ do tych samych obszaréw ujaw-
nien. Prawdopodobnie najbardziej kompleksowym zestawem wytycz-
nych dotyczacych raportowania omawianych informacji jest Global Re-
porting Initiative (GRI).

Projekt zostal zapoczatkowany w 1997 roku przez organizacj¢ non-pro-
tit CERES (Coalition for Environmentally Responsible Economies z siedziba
w Bostonie). W 1999 r. nawigzano wspdlprace z ONZ, a rok pozniej opu-
blikowano pierwsze wytyczne. W 2003 r. do projektu wlaczylo si¢ 60 kolej-
nych interesariuszy z calego $wiata, a ich liczba rosta w nastepnych latach
(w2008 roku bylo ich ponad 500). W 2014 roku wydano czwartg wersje wy-
tycznych. Liczba podmiotéw sporzadzajacych raport w oparciu o wytyczne
jest z roku na rok coraz wigksza (w 2009 r. bylo to ponad 1400, w 2010 r.
okoto 1800, a w roku 2014 ponad 2100 podmiotéw z calego swiata®).

Zalecenia GRI dotycza raportowania zréwnowazonego rozwoju,
a wiec uwzgledniania jednocze$nie trzech perspektyw: ekonomicznej,
spolecznej i srodowiskowej (triple bottom line). Wytyczne okreslaja ocze-
kiwany zakres i cechy publikowanych danych. Najistotniejsze s zalecenia
uwzgledniania oczekiwan interesariuszy oraz prezentowania wynikow
dzialalnosci w szerszym kontekscie zréwnowazonego rozwoju. Podmiot
uznaje odpowiedzialnos¢ wzgledem szerokiego kregu interesariuszy i ra-
portuje na temat wplywu (pozytywnego lub negatywnego) prowadzonej
dzialalnosci na $rodowisko, spoleczenstwo oraz gospodarke®. Kluczo-
wym elementem wytycznych jest gotowy zestaw miernikéw oraz zasad
pomiaru i monitorowania wynikéw organizacji w kazdym z trzech ob-
szarow. Tym sposobem raporty zgodne ze standardem sg bardziej po-

86 GRI, GRI Sustainability Reporting Statistics Publication year 2010, https://www.global-
reporting.org/resourcelibrary/GRI-Reporting-Stats-2010.pdf [dostep 15.12.2014];
http://database.globalreporting.org [dostep 15.12.2014].

87 GRI, G4 Sustainability Reporting Guidelines, 2013...
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réwnywalne oraz latwiejsze w analizie. Opracowano takze taksonomig
XBRL w celu generowania raportéw zréwnowazanego rozwoju w forma-
cie przetwarzalnym przez programy komputerowe®.

Mimo wielosci inicjatyw dotyczacych spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu i zréwnowazonego rozwoju, jak dotad nie wypracowano jednego
ogoélnie uznanego ponadnarodowego standardu®. Z uwagi na fakt, ze wy-
tyczne GRI s3 zgodne z innymi zestawami zalecen (miedzy innymi autor-
stwa ONZ i OECD) oraz w zamysle projektowane sg jako zestaw konsoli-
dujacy inne kodeksy i wytyczne dotyczace zrownowazonego rozwoju, to
staja si¢ one jednym z najbardziej rozpoznawalnych standardéw rapor-
towania spolecznej odpowiedzialnosci czy zréwnowazonego rozwoju®.
Wytyczne GRI staly sie punktem wyjécia dla zyskujacego popularnos¢
raportowania zintegrowanego.

Inicjatywy zwigzane z raportowaniem informacji na temat
zasobow niematerialnych

Podobnie jak w przypadku spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
izréwnowazonego rozwoju, trwaja takze prace dotyczace zasobow niema-
terialnych® czy kapitatu intelektualnego®>. Koncentruja si¢ one na meto-
dach identyfikacji, pomiaru, zarzadzania, a takze raportowania informacji
na ich temat. Nie ma jednego obowiazujacego czy uznanego miedzynaro-

88 GRI, G4 and GRI Taxonomy, https://www.globalreporting.org/reporting/report-
ing-support/xbrl/Pages/default.aspx [dostep 19.12.2014].

89 Opisy standardéw i praktyki raportowania na temat spotecznej odpowiedzial-
nosci przedsiebiorstw i zrbwnowazonego rozwoju zawieraja np. prace: M. Mar-
cinkowska, Roczny raport z dziatan i wynikéw przedsiebiorstwa, Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw 2004; T. Brzozowski, O czym informujq przedsiebiorstwa w swoich
raportach spotecznych?, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
ctawiu” 2009, nr 42.

90 Wspomniana wczesniej uchwalona Dyrektywa 2014/95UE dotyczaca raportowa-
nia kwestii spotecznych i sSrodowiskowych wskazuje wtasnie na wytyczne Global
Reporting Initiative jako jeden z miedzynarodowych standardéw, ktérym raportu-
jacy moga sie positkowad.

91 Wiecej informacji na temat raportowania kapitatu intelektualnego mozna znalez¢
w: D. Dobija, Pomiar i sprawozdawczos¢ kapitatu intelektualnego przedsiebior-
stwa, Wyd. Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozmin-
skiego, Warszawa 2003; G. Roos, S. Pike, L. Fernstrém, Managing intellectual capi-
tal in practice, Elsevier 2005.

92 Termin ,zasoby niematerialne” okresla ogélnie zasoby niefizyczne. Pojecie kapi-
tatu intelektualnego zwigzane jest przed wszystkim z zasobami ludzkimi. Terminy
te nie sg tozsame, cho¢ w duzej mierze zbiezne. Por. J. Krasodomska, Informacje
niefinansowe w sprawozdawczosci... s. 75-79.

n7
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dowo standardu w tym obszarze. Publikowane zalecenia i wytyczne moga
by¢ dobrowolnie stosowane przez raportujace podmioty.

Inicjatywy organizowane sa giéwnie z mysla o inwestorach, ktorzy
oczekuja informacji pozwalajacych lepiej rozumie¢ dzialalno$¢ spot-
ki oraz wyjasni¢ réznice miedzy wartosciami ksieggowymi a rynkowy-
mi przedsigbiorstw. Wiele opracowan koncentruje si¢ przede wszystkim
na kwestii identyfikacji i pomiaru zasobéw niematerialnych, tym samym
ulatwiajac publikacje tych informacji w raportach spétki. Przy czym nale-
zy podkresli¢, iz czes¢ inicjatyw proponuje pomiar zasobow w wartosciach
pienieznych, podczas gdy pozostate skupiajg sie na pomiarze w innych
jednostkach. Karl Sveiby dzieli wszystkie metody zwiazane z identyfikacja
i pomiarem zasoboéw niematerialnych na 4 grupy, ktére przedstawia tabe-
la 7 (w nawiasach podano rok powstania danego narzedzia).

W kontekscie raportowania zasobéw niematerialnych za przetomowa
nalezy uzna¢ inicjatywe spotki ubezpieczeniowej Skandia, ktora w latach
1994-2000 uzupelniata swoje raporty roczne o informacje na temat ka-
pitatu intelektualnego. Raport opublikowany przez Skandi¢ w 1994 byt
pierwszym publicznym raportem zawierajacym informacje na temat ka-
pitatu intelektualnego®. Wykorzystywano w tym celu narzedzie Skandia
Navigator opracowane przez Leifa Edvinssona. Zgodnie z jego zalozenia-
mi kapital intelektualny rozpatrywany jest w pieciu obszarach: finanse,
klienci, procesy, rozwdj i ludzie. W ramach tych obszaréw prezentowane
sa 164 wskazniki (pieniezne i niepieniezne).

Publikacja raportu Skandii w 1994 roku przyczynila si¢ do zwréce-
nia wiekszej uwagi na kwestie zasobéw niematerialnych w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem i rol¢ ujawniania tych informacji inwestorom. Zaczeto
intensyfikowa¢ prace nad nowymi narzedziami. W latach 1992-1993 za-
prezentowano Strategiczng Karte Wynikéw Roberta Kaplana i Davida
Nortona*. Strategiczna Karta Wynikéw stuzy ocenie przedsigbiorstwa
w czterech perspektywach: finansowej, klienta, proceséw wewnetrznych
oraz uczenia si¢ i rozwoju®”. W kazdym z tych obszaréw nalezy zidenty-
fikowa¢ miary, ktore najlepiej odzwierciadlaja wyniki przedsigbiorstwa,
co pozwala na kompleksowa ocene jego efektywnosci®®.

93 L. Edvinsson, M. S. Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 46.

94 R. S. Kaplan, D. P. Norton, The Balanced Scorecard — Measures that Drive Perfor-
mance, “Harvard Business Review”, February 1992; R. S. Kaplan, D. P. Norton, Put-
ting the Balanced Scorecard to Work, “Harvard Business Review”, September 1993.

95 Strategiczna karta wynikéw moze by¢ wykorzystywana w praktyce przez dowolne
podmioty, mate przedsiebiorstwa czy organizacje non-profit.

96 Wiecejnatemat koncepcji w: R. S. Kaplan, D. P. Norton, Strategiczna karta wynikéw:
jak przetozy( strategie na dziatanie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.
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Tabela 7. Zestawienie metod pomiaru kapitatu intelektualnego

Grupa metod Przyktadowe narzedzia

Metody Bezposredniego Technology Broker (1996)

Pomiaru Kapitatu Citation-Weighted Patents (1996)
Intelektualnego (Direct FiMIAM (The financial method of intangible assets
Intellectual Capital) measurement) (2002)

EVVICAE (2008)

Inclusive Valuation Methodology (1998)
The Value Explorer (2000)

Intellectual Asset Valuation (2000)
Total Value Creation (2000)

Accounting for the Future (1998)

HR Statement (1990)
Human Resource Costing & Accounting - HRCA 1 (lata 70. XX w.),
HRCA 2 (1988)
Metody Kapitalizacji Wskaznik Q Tobina (lata 50. XX w.)
Rynkowej (Market FiMIAM (The financial method of intangible assets
Capitalization) measurement) (2002)

Investor Assigned Market Value (1998)
Market-to-Book Value
The Invisible Balance Sheet (1989)

Metody Zwrotu na Aktywach | EVA (Economic Value Added) (1997)

(Return on Assets methods) | Calculated Intangible Value (1997)

Knowledge Capital Earnings (1999)

VAIC (Value Added Intellectual Coefficient) (1997)

Metody Kart Wynikow ICU Report (2009)

(Scorecard methods) Skandia Navigator (Nawigator Skandii) (1994)

Value Chain Scoreboard (2002)

IC-Index (1997)

Intangible Assets Monitor (1994)

Balanced Scorecard (Strategiczna Karta Wynikow) (1992)
IC-Rating (2002)

National Intellectual Capital Index (2004)

Topplinjen (2004)

Danish Guidelines (2003)

IC-dVAL (Dynamic Valuation of Intellectual Capital) (2003)
Meritum Guidelines (2002)

Knowledge Audit Cycle (2001)

Value Creation Index (2000)

Holistic Accounts (1995)

IAbM (Intellectual asset-based management) (2004)
National Intellectual Capital Index (2004)

Zrédto: K. E. Sveiby, Methods for Measuring Intangible Assets, January 2001,
updated 27 April 2010, http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm
[dostep 19.12.2014].
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Innym narze¢dziem, ktére pozwala na zarzadzanie i prezentacj¢ zaso-
béw niematerialnych, jest Monitor aktywéw niematerialnych (Intangi-
ble Assets Monitor) autorstwa K. E. Sveibyego. Pozwala on na wskazanie
czynnikow, ktére beda mialy w przyszlosci istotny wptyw na dzialanie
przedsigbiorstwa. Zasoby niematerialne sg podzielone na trzy grupy:
strukture zewnetrzng (klienci), wewnetrzng (organizacja) oraz kompe-
tencje (pracownicy). W ramach tych trzech obszaréw zaproponowano
szereg wskaznikow dotyczacych wzrostu (rozwoju), wydajnosci i stabil-
nosci”.

Niezwykle istotnym dokumentem zwigzanym z raportowaniem
na temat zasobow niematerialnych byly opublikowane po raz pierwszy
w 2000 roku przez dunskie Ministerstwo Nauki, Technologii i Innowacji
wytyczne, ktdre przygotowano w oparciu o doswiadczenia spétek dun-
skich. Poddano je nastepnie testom przez okolo 100 przedsigbiorstw i or-
ganizacji, by w roku 2003 opublikowa¢ zrewidowane wytyczne w kwe-
stii sporzadzania raportu na temat kapitalu intelektualnego®®. Nalezy
podkresli¢, ze jest to jedna z niewielu inicjatyw, w ktére zaangazowana
byta strona rzadowa (obok przykladowo wytycznych japonskich IAbM
wydanych w 2005 r.%°). Wytyczne okreslaja szczegdlowo proces sporza-
dzania raportu na temat kapitatu intelektualnego. Omawiane wczesniej
narzedzia, cho¢ wspomagaja proces raportowania poprzez dostarczenie
istotnych informacji (na przyklad wskaznikow), sg kierowane gléwnie
do kierownictw spolek i stuza jako narzedzie zarzadzania strategicznego.
Wytyczne dunskiego Ministerstwa traktuja raport o kapitale intelektual-
nym jako narzedzie kontroli procesu zarzadzania wiedzg. Proponowany
ksztalt raportu sktada sie z czterech czesci:

® wiedza - opis zasobow wiedzy potrzebnych do generowania warto-

$ci,

® wyzwania — dotyczgce procesu zarzadzania wiedza,

® inicjatywy - stuzace realizacji wyzwan,

® wskazniki - pozwalajace monitorowac postep w realizacji inicjatyw.

97 K. E. Sveiby, The Intangible Assets Monitor, 15 May 1996, updated 20 December

1997, http://www.sveiby.com/articles/IntangAss/CompanyMonitor.html [dostep
19.12.2014].

98 Danish Ministry of Science, Technology and Innovation, Intellectual Capital State-
ments - The New Guideline, February 2003, http://www.weightlesswealth.com/
downloads/Intellectual_Capital_Statements_The_New_Guideline.pdf [dostep
19.12.2014].

99 Japanese Ministry of Economy, Trade and Industry, Guidelines for Disclosure of
Intellectual Assets Based Management, 2005, http://www.meti.go.jp/policy/intel-
lectual_assets/pdf/GuidelineforlAM.pdf [dostep 19.12.2014].
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Oproécz wytycznych Ministerstwo opublikowato takze uzupelniajace
je wskazdwki odnoszace si¢ do analizy raportu o kapitale intelektualnym
oraz przyklady gotowych raportéw'*.

Inicjatywa wspierang przez panstwo jest takze powstala w 2005 roku
w Australii organizacja not-for-profit The Society for Knowledge Econo-
mics, ktorej celem jest wspieranie rozwoju gospodarki opartej na wiedzy
poprzez promowanie praktyk zarzadzania i raportowania kapitalu inte-
lektualnego'.

Nad pomiarem i raportowaniem kapitatu intelektualnego pracowano
tez w innych krajach. W tabeli 8 przedstawiono zestawienie wybranych
projektow.

Tabela 8. Wybrane inicjatywy zwigzane z raportowaniem zasobdw niematerialnych

Kraj Rok Nazwa Opis

Prezentacja celow, potencjatu i proceséw

oraz podsumowania materialnych i niematerialnych
efektow. Catosciowy obraz ,intelektualnego statusu
i biezacej wartosci” organizacji.

Prezentacja portfela inwestycji w zasoby wiedzy
Danish Guidelines |iich efektéw. Wspomaga zarzadzanie i raportowanie
kapitatu intelektualnego, dostarcza wskaznikow.
Dostarcza wskaznikéw i zasad pomiaru kapitatu
Francja 2003 |IC-dVAL® intelektualnego w sposéb dynamiczny. Wspomaga
zarzadzanie i raportowanie kapitatu intelektualnego?.
Proponuje zasady identyfikacji, pomiaru,

Austria 1999 |ARCIC Report

2000,

Dania 2003

Niemcy ;8(1);" Wissenbilanz monitorowania oraz model raportowania kapitatu
intelektualnego®.
Nordic harmonized | Proponuje zasady pomiaru i raportowania
Islandia  [2006 |Knowledge kapitatu intelektualnego przez firmy ICT w krajach

indicators skandynawskiche.

Prezentuje zasady identyfikacji zasobéw
niematerialnych w pieciu obszarach. Elastycznos¢
modelu pozwala na wykorzystanie go w kazdego
rodzaju organizacji.

Hiszpania |2003 |Intellectus Model®

100 Danish Ministry of Science, Technology and Innovation, Analysing Intellectu-
al Capital Statements, 2003, http://www.pnbukh.com/files/pdf_filer/Analys-
ing_Intellectual_Capital_Statements.pdf [dostep 19.12.2014]; Danish Ministry of
Science, Technology and Innovation, Intellectual Capital Statements in Practice
Inspiration and Good Advice, 2002, http://en.vtu.dk/files/publications/2002/intel-
lectual-capital-statements-in-practice/html/complete.htm [dostep 20.08.2010].

101 Society for Knowledge Economics, About Us, http://www.ske.org.au/aboutus.php
[dostep 19.12.2014].
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Tab. 8 (cd.)

Model oceny kapitatu intelektualnego w trzech
obszarach (efektywno$¢, ryzyko, zdolnos¢

do odnowy) inspirowany metodyka stosowana przy
ratingach kredytowych¢.

Proponuje zasady tworzenia systemu identyfikacji,
pomiary i kontroli zasob6w niematerialnych.
Rozrdznia pomiedzy niematerialnymi zasobami

a niematerialnymi dziataniami, w ktérych sie owe
zasoby wykorzystuje. Zawiera zalecenia dotyczace
raportowania®.

Wytyczne i badania nad modelami biznesowymi

Szwecja [2005 |IC-Rating™

Europa 2002 | Meritum

The Society koniecznymi do rozwoju gospodarki opartej
Australia [2005 |for Knowledge ~czny Ju gospodarki oparte) .
Economics na wiedzy, w tym nad zarzadzaniem i raportowaniem

kapitatu intelektualnego.

Akcentuje proces nabywania i wykorzystania
kapitatu intelektualnego zgodnie ze strategia, celem
tworzenia wartosci. Proponuje mierniki i model
raportowania.

Japonia [2005 |IAbM

2 A. Bounfour, The IC-dVAL approach, “Journal of Intellectual Capital” 2003, Vol. 4, Issue 3,
s. 396-413; ® Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Wissensbilanz - Made in Germa-
ny, Leitfaden 2.0 zur Erstellung einer Wissensbilanz, Berlin 2013, http://www.akwissensbilanz.org/
Infoservice/Infomaterial/Leitfaden_2.0_Wissensbilanz_Stand_Nov2013.pdf [dostep 19.12.2014];
¢ A. Thorleifsdottir, E. Claessen, Putting Intellectual Capital into Practice: Nordic harmonized know-
ledge indicators, Nordic Innovation Centre, 2006, http://www.nordicinnovation.org/Global/_Pub-
lications/Reports/2007/Putting%20Intellectual%20Capital%20into%20Practice-%20Nordic%20
harmonized%20knowledge%?20indicators.pdf [dostep 19.12.2014]; ¢ P. Hofman-Bang, H. Martin,
IC Rating, “E-mentor” 2005, No. 4 (11), www.e-mentor.edu.pl/_xml/wydania/11/193.pdf [dostep
19.12.2014]; © L. Canibano, M. Garcia Ayuso, P. Sanchez, C. Chaminade, Guidelines for managing
and reporting on intangibles (Intellectual Capital Report), 2002, http://www.uam.es/personal_
pdi/economicas/palomas/DIRECTRICES%20MERITUM%20-%20INGLES.pdf [dostep 19.12.2014].

Zrédto: oprac. na podst. raportu Komisji Europejskiej, RICARDIS: Reporting Intellectual
Capital to Augment Research, Development and Innovation in SMEs, Bruksela 2006,
http://ec.europa.eu/invest-in-research/pdf/download_en/2006-2977_web1.pdf
[dostep 19.12.2014].

Problem zarzadzania i raportowania zasobéw niematerialnych podej-
mowany jest w ramach inicjatyw ponadnarodowych. W roku 1999 tema-
tem zasobow niematerialnych i ich roli w rozwoju przedsiebiorstw zaje-
ta sie OECD™2. W roku 2007 natomiast zapoczgtkowano projekt World
Intellectual Capital Initiative (WICI)'. Jego inicjatorami byty podmio-
ty: Enhanced Business Reporting Consortium, European Federation of Fi-

102 OECD, Measuring and Reporting Intellectual Capital, Amsterdam, 9-11 June 1999,
http://www.oecd.org/document/1/0,3343,en_2649_34173_1932737_1_1_1_1,00.
html [dostep 19.12.2014].

103 http://www.wici-global.com
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nancial Analyst Societies, Japanese Ministry of Economy, Trade and In-
dustry, OECD, Society for Knowledge Economics, University of Ferrara,
Waseda University. Celem prac jest przygotowanie globalnego standar-
du pomiaru i raportowania zasobow niematerialnych. W 2008 roku
wydano ramy raportowania wraz z taksonomig XBRL"*. W opracowa-
niu nacisk potozono na prezentacj¢ interesariuszom procesu tworzenia
wartosci za pomocg zasobdw finansowych i niefinansowych oraz jego
powiazania ze strategig. Podkresla sie tu role takich czynnikéw, jak: sie-
ci biznesowe, praca zespolowa, kompetencje techniczne i technologicz-
ne, lojalnos¢ wobec organizacji, zdolnosci przywddcze czy pozytywne
nastawienie pracownikéw. Podejscie to odbiega w swoim charakterze
od gléwnych zalozen raportowania spolecznego czy zréwnowazonego
rozwoju. Méwi si¢ tu nie tylko o wplywie na spoteczenstwo i srodowi-
sko, ale przede wszystkim o zidentyfikowaniu i ukazaniu ich roli w pro-
cesie tworzenia wartosci. Akcentuje si¢ wzajemne powiazania pomiedzy
kwestiami ekonomicznymi, spolecznymi i srodowiskowymi. Autorzy
postuguja si¢ pojeciem zintegrowanego obrazu przedsiebiorstwa'®. Jest
to podejscie przyjete takze w koncepcji raportowania zintegrowanego.
Podobnie jak w wytycznych GRI, takze tu proponuje si¢ szereg goto-
wych miernikéw (KPI) wynikéw podmiotu w poszczegélnych obsza-
rach dzialania.

Wielo$¢ zaprezentowanych inicjatyw $wiadczy o $wiadomosci roli
zasoboéw niematerialnych, ich pomiaru i prezentowania w raportach
przedsigbiorstw. Nie ma jednak wypracowanego jednolitego standardu
raportowania kapitalu intelektualnego, a omawiane inicjatywy oferuja
dobrowolnie stosowane wytyczne czy wskazowki¢. Trudno przewidziec,
czy wydanie takiego standardu jest mozliwe, z uwagi na znaczng zlozo-
no$¢ problematyki identyfikacji i pomiaru zasobéw niematerialnych.

104 W tym samym czasie wytyczne do raportowania kapitatu intelektualnego wydata
organizacja (jeden z zatozycieli WICI) European Federation of Financial Analysts
Societies. Tekst wytycznych w: European Federation of Financial Analysts Soci-
eties, Principles for Effective Communication of Intellectual Capital, 2008, http://
effas.net/pdf/setter/EFFAS-CIC.pdf [dostep 29.01.2015].

105 WICI, WICI Concept Paper, 2011, http://www.wici-global.com/wp-content/uploads/
2012/06/wici_concept_jan_2011.pdf [dostep 19.12.2014].

106 Opisy standarddw i praktyki raportowania na temat kapitatu intelektualnego
i zasobow niematerialnych zawierajg np. prace: M. Marcinkowska, Roczny raport
z dziatan i wynikéw przedsiebiorstwa...; S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicifiska,
Kapitat intelektualny. Spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Oficyna Ekonomicz-
na, Krakéw 2006; D. Dobija, Pomiar i sprawozdawczos¢ kapitatu intelektualnego
przedsiebiorstwa...; G. Michalczuk, Sprawozdanie kapitatu intelektualnego - zZro-
dto informacji o kreatorach warto$ci przedsigbiorstwa, Uniwersytet Szczecinski,
»Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 6.
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Brak jednolitego nazewnictwa czy definicji z pewnoscia nie sprzyja stan-
daryzaciji.

W kontekscie prezentowania kapitatu intelektualnego w raporcie spot-
ki mozna przypuszczaé, ze miejscem ujawnien nie bedzie jeszcze dtu-
go (o ile w ogdle) sprawozdanie finansowe. Wynika to przede wszystkim
z obowigzujacych regulacji rachunkowosci, ktére oczekujg wiarygodne-
go pomiaru wartosci aktywow. Ponadto istnieja nastepujace watpliwo-
$ci co do mozliwosci kapitalizacji elementéw kapitalu intelektualnego
w sprawozdaniu finansowym*”:

® 7 czynnikami niematerialnymi wigze si¢ wysokie ryzyko i zbyt wy-

soka niepewno$¢, by traktowac je jako aktywa ksiegowe,

® koszt wytworzenia czynnika niematerialnego w mniejszym stopniu

koresponduje z jego wartoscig (w poréwnaniu do aktywéw mate-
rialnych); wartos¢ ta zalezna jest czesto od kontekstu (warto$¢ tego
samego zasobu moze by¢ inna w réznych podmiotach),

® trudno jest mierzy¢ warto$¢ zasobow niematerialnych wytworzo-

nych wewnetrznie,

e trudno jest okredli¢ mozliwosci danego zasobu niematerialnego

do generowania korzysci ekonomicznych w przysziosci,

® amortyzacja zasobéw niematerialnych moze stanowic¢ pole do naduzy¢,

® wielu menedzeréw nie chcialoby ujawnia¢ informacji na temat

czynnikow niematerialnych,

® niepowodzenie projektow inwestycyjnych zwigzanych z czynnika-

mi niematerialnymi i prezentowanymi w bilansie mogloby prowa-
dzi¢ do sporéw prawnych.

Wskazane watpliwosci powoduja, ze informacje na temat kapitalu
intelektualnego pojawia¢ si¢ moga poza sprawozdaniem finansowym:
w sprawozdaniu z dzialalnosci i pozostalych elementach raportu spéiki,
oraz w oddzielnych dedykowanych temu zagadnieniu raportach. War-
to tutaj zwrdci¢ uwage na wzajemne powigzania pomiedzy raportowa-
niem spolecznej odpowiedzialnosci biznesu czy zréwnowazonego roz-
woju oraz kapitalu intelektualnego. Wystepuja one w obszarze ujawnien
spolecznych zwigzanych miedzy innymi z relacjami z otoczeniem (pra-
cownikami, klientami, kontrahentami). Z tego powodu niektére wytycz-
ne powielajg zalecenia dotyczace ujawnien niektérych zagadnien. Moze

107 Komisja Europejska, Final Report from the Expert Group on Intellectual Property
Valuation, Luxemburg 2014, http://ec.europa.eu/research/innovation-union/
pdf/Expert_Group_Report_on_Intellectual_Property_Valuation_IP_web_2.pdf
[dostep 19.12.2014]; K. E. Sveiby, The Intangible Assets Monitor, “Journal of Human
Resource Costing & Accounting” 1997, Vol. 2, Issue 1, s. 73-97; G. Urbanek, Wycena
aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2008, s. 95.
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to stanowi¢ przeszkode w porzadkowaniu procesu zwiekszania przejrzy-
sto$ci przedsigbiorstw i rodzi pytania o pozadany w przysziosci model ra-
portowania. Korzystny wydaje si¢ rozwdj ram raportowania w kierunku
zharmonizowanych zasad lub jednolitego ogdlnie uznanego standardu,
ktory bedzie w stanie odpowiedziec na potrzeby informacyjne szerokiego
kregu interesariuszy.

2.2.3. Pozostate inicjatywy dotyczace zwiekszania przejrzystosci
spotek

2.2.3.1. Zalecenia wydane przez AICPA

Organizacja AICPA™® w Stanach Zjednoczonych, zajmujaca si¢ glow-
nie opracowywaniem standardéw postepowania ksiegowych, odgrywa
bardzo istotng role w pracach nad sprawozdawczoscig biznesows. Juz
w 1991 roku w jej ramach utworzono komitet (Special Committee on Fi-
nancial Reporting), ktéry zajmowal si¢ kwestig istotnosci i uzytecznosci
sprawozdawczosci finansowej. W szczegdlnosci inicjatywa skoncentro-
wana byta wokot problemow:

® zwiekszania uzytecznosci sprawozdawczo$ci biznesowej,

® doskonalenia zapobiegania i wykrywania oszustw,

® zapewniania niezalezno$ci i obiektywnosci niezaleznych audytoréw,

® wzmacniania zawodowego systemu dyscypliny.

Na bazie badan potrzeb zaréwno odbiorcéw sprawozdan, jak i pod-
miotéw je przygotowujacych, przygotowano opracowanie (Jenkins Com-
mittee Report)*, w ktérym przedstawiono:

® analize potrzeb inwestoréw i kredytodawcow,

e analize kosztow i korzysci doskonalenia procesu sprawozdawczosci

biznesowej,

® propozycje modelu raportowania biznesowego.

Proponowany model okreslal zaréwno ogdlne zasady raportowania,
jak i szczegdtowe zakresy tematyczne ujawnien, jakie mogtyby sie zna-
lez¢ w raportach (rocznych i $§rédrocznych). Zalecenia dotyczyly infor-
macji publikowanych zwykle w notach do sprawozdania finansowego

108 American Institute of Certified Public Accountants - organizacja zrzeszajaca certy-
fikowanych ksiegowych w Stanach Zjednoczonych.

109 AICPA, Improving Business Reporting — A Customer Focus (Jenkins Committee
Report), 1991, http://www.aicpa.org/InterestAreas/FRC/AccountingFinancial-
Reporting/DownloadableDocuments/Jenkins%20Committee%20Report.pdf
[dostep 10.01.2015].
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oraz tych zawartych w jego uzupelnieniu (Management Discussion and
Analysis). Juz wtedy wskazywano na koniecznos$¢ uzupetniania danych
finansowych informacjami pozafinansowymi, przedstawiania informacji
prospektywnych oraz dotyczacych strategii, a takze prezentowania infor-
macji z punktu widzenia zarzadu.

Powyzszy projekt ma dwie warte podkreslenia cechy. Po pierwsze zostat
uruchomiony w 1991 roku, co pokazuje, ze prace nad szczegétowymi pro-
pozycjami odnosnie do rozszerzania i doskonalenia zawartosci raportow
byty podejmowane relatywnie dawno, dlugo przed okresem, kiedy wsku-
tek skandali ksieggowych nastapilo zintensyfikowanie wysitkow w tym ob-
szarze. Po drugie, model raportowania i zalecenia zostaly sformutowane
z mys$la nie tylko o odbiorcach produktéw raportowania biznesowego, ale
takze przy uwzglednieniu strony przygotowujacej raporty. Zwracano tu
uwage na kwesti¢ kosztu raportowania oraz wskazano rodzaje informacji,
ktdre nie zawsze powinny by ujawniane. Co istotne, sformulowane wtedy
postulaty nie stracily na waznosci do dzis i s3 wykorzystywane w obecnie
tworzonych standardach czy zestawach wytycznych.

W 2003 roku AICPA zainicjowala projekt Enhanced Business Repor-
ting, ktory czerpal z dotychczasowych wynikéw projektu omawianego
wyzej. W 2005 roku powotano Enhanced Business Reporting Consortium
(EBRC), w ktorego tworzeniu istotny wktad mialy takze spolki: Pricewa-
terhouseCoopers, Grant Thornton, Microsoft". W ramach projektu pod-
jeto prace nad wytycznymi dotyczacymi rozszerzonej sprawozdawczosci
biznesowej (enhanced business reporting), ktéra opiera si¢ na dobrowol-
nym ujawnianiu informacji na temat tworzenia wartosci, niefinansowych
miernikéw efektywnosci (non-financial performance measures) i infor-
macji jakosciowych. Celem prac jest osiggniecie miedzynarodowego po-
rozumienia i akceptacji zasad takich ujawnien. Mialoby to zwigkszy¢ ja-
kos¢ i przejrzysto$¢ informacji przekazywanych przez spétki, bedacych
podstawa podejmowanych przez inwestoréw i pozostatych interesariuszy
decyzji. Efektem prac byt dokument EBR Framework™, ktéry w przyszlo-
$ci (po dopracowaniu) miat sta¢ si¢ wzorcem dla spdétek w kwestii ujaw-
niania informacji. EBR Framework zostal wykorzystany w pracach WICI,
ktérego EBR Consortium bylo inicjatorem™.

110 ONZ, Addressing Information Gaps in Business and Macro-Economic Accounts to
Better Explain Economic Performance, 2008, http://unstats.un.org/unsd/nationa-
laccount/workshops/2008/newyork/IG02.PDF [dostep 10.01.2015].

111 AICPA, EBRC Framework Version 2.1, http://www.aicpa.org/InterestAreas/FRC/Ac-
countingFinancialReporting/EnhancedBusinessReporting/DownloadableDocu-
ments/EBRC_Framework_Version_2_1.doc [dostep 10.01.2015].

112 Inicjatywa WICI omdwiona zostata w cze$ci dotyczacej inicjatyw zwigzanych z ra-
portowaniem informacji na temat zasobéw niematerialnych.
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2.2.3.2. International Financial Reporting Standard (IFRS)
Practice Statement Management Commentary

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB) zapre-
zentowala w 2010 roku wlasne wytyczne™ odnosnie do sposobu, w jaki
zalecane jest uzupelnianie sprawozdania finansowego przygotowane-
go zgodnie z MSSF o informacje pozwalajace lepiej zrozumie¢ sytuacje
i wyniki finansowe podmiotu. Wytyczne te moga by¢ dobrowolnie stoso-
wane. Rada podkresla, zZe nalezy je rozpatrywaé w kontekscie uzupelnie-
nia Ram konceptualnych sprawozdawczosci finansowej™. Tym samym
informacje zawarte w komentarzu zarzadu (management commentary)
powinny spetnia¢ cechy jako$ciowe informacji zawartych w sprawozda-
niu finansowym™. Dokument wskazuje na charakter informacji, jakie
komentarz zarzadu powinien zawieraé, a takze wymienia podstawowe
obszary tematyczne, ktérych powinny one dotyczy¢. Podobnie jak w in-
nych standardach podkreslono role ujawnien na temat strategii, prognoz
i perspektyw, ryzyka, wynikow finansowych i niefinansowych.

2.2.3.3. FASB Business Reporting Research Project

Business Reporting Research Project byl projektem finansowanym przez
FASB w latach 2000-2001. W jego ramach powstaly trzy opracowania™:
® Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Voluntary
Disclosures,
® Electronic Distribution of Business Reporting Information,
® GAAP-SEC Disclosure Requirements.

Pierwsza z wymienionych pozycji opisuje praktyki dobrowolnego ujaw-
niania informacji w raportach wiodacych spotek w osmiu branzach. Raport
prezentuje zakres informacji wykazywanych w publikacjach spotek w celu
komunikowania z inwestorami. Nastepnie rozpatrywane sg podstawowe
zaloZenia strategii dobrowolnego ujawniania dodatkowych informaciji.
Podjeta jest proba identyfikacji kluczowych dla sukcesu spétki czynnikéw
oraz sposobow ich pomiaru. Rozwazane s3 potencjalne koszty oraz korzy-
$ci ujawniania takich informacji. Sugerowane sg takze potencjalne kierunki

113 1ASB, IFRS Practice Statement Management Commentary, A framework for pre-
sentation, December 2010, http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/
Management-Commentary/IFRS-Practice-Statement/Documents/Management-
commentarypracticestatement8December.pdf [dostep 10.01.2015].

114 IFRS Foundation, The Conceptual Framework for Financial Reporting...

115 O pozadanych cechach informacji mowa w rozdziale trzecim.

116 FASB, Business Reporting Research Project, http://www.fasb.org/brrp/brrp_main.
shtml [dostep 10.01.2015].
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rozwoju ksztaltu sprawozdawczosci spotek. Zwraca sie uwage na znaczenie
ujawnien na temat zasoboéw niematerialnych, perspektyw i prognoz, pozy-
tywnych i negatywnych wynikéw w konfrontacji z zamierzeniami'”.
Pozostale dwa dokumenty rozwazaja wykorzystanie nowych sposo-
béw komunikacji spotek z otoczeniem (Internet) oraz ograniczanie po-
wielania wymogéw ujawniania informacji w réznych regulacjach.

2.2.3.4. Inicjatywy spotek audytorskich

Firma PwC"® zaproponowala wlasny model sprawozdawczosci pod na-
zwg ,ValueReporting Framework” Zasugerowano wskazéwki odnosza-
ce si¢ do raportowania informacji w czterech wspolnych dla wszystkich
branz i spélek obszarach: informacje o rynku, strategii, zarzadzaniu war-
toscig i wynikach™. Ponadto opublikowano takze, uwzgledniajace wy-
niki badan, wytyczne dotyczace raportowania dostosowane do specyfiki
spotek dzialajacych w 29 branzach. Centralnym zatozeniem koncep-
cji jest zwiekszanie przejrzystosci poprzez dostarczanie rynkowi infor-
magcji na temat wskaznikow i wynikéw, ktére sa wykorzystywane do za-
rzadzania podmiotem, w tym tych dotyczacych kwestii srodowiskowych
i spotecznych. Nalezy ukaza¢ wszelkie czynniki powodujace generowanie
warto$ci (value drivers) finansowe i niefinansowe, materialne i niemate-
rialne™. Podejscie to znajduje obecnie swoje odzwierciedlenie i kontynu-
acje w koncepcji sprawozdawczosci zintegrowane;j.

Spotka audytorska KPMG réwniez przyczynia sie do dyskusji nad mo-
delem raportowania w kontekscie zwigkszenia przejrzystosci spotek.

117 FASB, Improving Business Reporting ...

118 Jednaz czterech najwiekszych na $wiecie spotek audytorskich i doradczych (obok
EY, KPMG, Deloitte).

119 Summary of ValueReporting, http://www.valuebasedmanagement.net/methods_
valuereporting.html [dostep 25.01.2015].

120 PricewaterhouseCoopers, Industry frameworks, http://www.corporatereporting.
com/industry-frameworks.html [dostep 20.08.2010].

121 ICAEW, New reporting models for business, Information for Better Markets initiative,
2003, http://www.icaew.com/~/media/corporate/files/technical/financial%20re-
porting/information%20for%20better%20markets/ifom/new%20reporting%20
models%20for%20business%202010%20version.ashx [dostep 25.01.2015].

122 KPMG, The Journey to Better Business Reporting Moving beyond financial report-
ing to improve investment decision making, 2011, http://www.kpmg.com/AU/en/
IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Better-Business-Reporting/Documents/
The-Journey-to-Better-Business-Reporting-06-2010-v2.pdf [dostep 25.01.2015];
KPMG, Better Business Reporting: Enhancing Financial Reporting, 2011, http://
www.kpmg.com/AU/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Better-Busi-
ness-Reporting/Documents/Better-Business-Reporting-Enhancing-Financial-Re-
porting-v2.pdf [dostep 25.01.2015].
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Zalecenia te dotycza przede wszystkim kwestii, jakie informacje nalezy
umieszczaé w raporcie i udostepnia¢ otoczeniu. Spotka wlgcza sie takze
w promowanie i u§wiadamianie roli nowych narzedzi stuzacych przeka-
zywaniu informacji ze sprawozdania finansowego (XBRL)*, ktére moga
zautomatyzowaé pewne elementy procesu sprawozdawczosci i obnizy¢
koszty udostepniania informacji. Ukazane sg zaréwno pozytywne strony
nowych technologii, jak i zagrozenia i ryzyka wynikajace z ich stosowa-
nia. KPMG aktywnie uczestniczy takze w debacie nad nowo kreowang
i rozwijang koncepcja sprawozdawczosci zintegrowane;j.

2.2.3.5. Sprawozdawczosc zintegrowana
(integrated reporting)

Koncepcja sprawozdawczosci zintegrowanej jest wynikiem ewolucji
wytycznych raportowania finansowego i pozafinansowego w omawia-
nych wczesniej obszarach. W zalozeniu inicjatywa ta ma by¢ kataliza-
torem dzialan zmierzajacych ku efektywnemu wykorzystaniu dotych-
czasowych osiggni¢¢ w obszarze raportowania i stymulowania dalszego
doskonalenia jego standardéw. W 2010 roku powstala organizacja Inter-
national Integrated Reporting Council (IIRC)™, w ktorej prace zaangazo-
wane s3 podmioty ze srodowiska biznesowego, akademickiego i regula-
cyjnego'. Projekt ten wywodzi si¢ bezposrednio z prac Accounting for
Sustainability i opracowanego w jego ramach standardu Connected Re-
porting Framework™®. Jego inicjatorem byla takze omawiana wcze$niej
organizacja Global Reporting Initiative (autor Ram raportowania na te-
mat zréwnowazonego rozwoju). Gtéwne cele przedsiewziecia to:

123 KPMG, Automating Business Reporting, 2011, http://www.kpmg.com/AU/en/Issue-
sAndlInsights/ArticlesPublications/Better-Business-Reporting/Documents/auto-
mating-business-reporting.pdf [dostep 28.01.2015].

124 Press Release, Formation of the International Integrated Reporting Committee
(IRC),  http://www.theiirc.org/2010/08/02/formation-of-the-international-inte-
grated-reporting-committee-iirc/ [dostep 19.12.2014].

125 W prace IIRC zaangazowani sa przedstawiciele: twdrcéw standarddw i organizacji
zajmujacych sie szeroko pojeta rachunkowoscia (IASB, FASB, ICAEW, ACCA, CIMA,
IFAC, JICPA, SAICA), spé6tek audytorskich (KPMG, EY, Deloitte, BDO, PwC, Grant
Thornton), organizacji miedzynarodowych, w tym publikujacych dotychczas zale-
cenia dotyczace sprawozdawczosci w réznych obszarach (UNCTAD, UN PRI, ICGN,
10SCO, Bank Swiatowy, CERES, WBCSD, WWF, GRI), gietd (Tokyo Stock Exchange),
korporacji (Microsoft, Tata, Nestle, General Electric, Aviva Investors), uniwersyte-
téw (Harvard, New South Wales).

126 Accounting for Sustainability, A4S reporting guides and examples, http://www.ac-
countingforsustainability.org/connected-reporting/connected-reporting-a-how-
to-guide [dostep 19.12.2014].
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® promowanie bardziej spojnego podejscia do sprawozdawczosci,
ktdére opiera si¢ na wielu wskazanych wczesniej aspektach rapor-
towania, tak by informowac o pelnym zakresie czynnikéw istotnie
wplywajacych na zdolno$¢ jednostki do tworzenia wartosci w okre-
sie krotkim, $rednim i dtugim,

® wspieranie my$lenia zintegrowanego, ktére polega na identyfiko-
waniu kluczowych potaczen i zaleznosci pomigdzy réznymi obsza-
rami dziatalno$ci, wykorzystywanymi zasobami, wynikami przed-
siebiorstwa (finansowymi i niefinansowymi).

W roku 2011 IIRC opublikowala propozycje mozliwych kierunkow
rozwoju sprawozdawczosci zintegrowanej'”, a w 2013 opublikowano wy-
tyczne do raportowania zintegrowanego™. Raport zintegrowany ma stu-
zy¢ szerokiemu gronu podmiotéw, ktére zainteresowane s3 tworzeniem
wartosci z gtéwnym akcentem polozonym na dostawcow kapitatu finan-
sowego. Raport ma prezentowa¢ miedzy innymi:

® w jakie interakcje z otoczeniem wchodzi organizacja,

® jak wykorzystywane sg zasoby w procesie tworzenia warto$ci. Za-
soby te okreslane s3 mianem kapitatéw, wéréd ktérych wyrdznio-
no: kapital finansowy, produkcyjny, intelektualny, ludzki, spoteczny
i relacyjny, naturalny.

Sugeruje sie¢, aby proces tworzenia warto$ci opisywac poprzez acze-
nie ujawnien ilosciowych i jako$ciowych. Istotg raportowania zintegro-
wanego jest uwzglednianie faktu, iz szeroko rozumiana wartos¢ nie jest
tworzona tylko przez samg organizacje, ale ze jej kreowanie zalezne jest
od otoczenia, relacji z interesariuszami oraz zasobdw (wsrod ktérych
wiekszo$¢ jest obecnie niematerialna). Wartos¢ jest generowana poprzez
transformacj¢ wspomnianych kapitatéw. Podkresla sig, ze warto$¢ jest
jednoczesnie tworzona dla podmiotu, jak i dla interesariuszy, i ze oba te
procesy sa ze sobg $cisle powigzane. Nie da si¢ maksymalizowac jednego
rodzaju kapitatu (np. finansowego), ignorujac jednoczeénie pozostale.

Kluczowymi wyznacznikami nowego podejscia do raportowania sg™:

e ukazanie powigzan pomiedzy strategia a zdolnoscia podmiotu
do tworzenia warto$ci (takze w dlugim okresie) oraz wynikami wy-
korzystania r6znych rodzajow kapitatu,

127 IIRC, Towards integrated reporting, communicating value in the 2Ist century,
2011, http://theiirc.org/wp-content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_
spreads.pdf [dostep 19.12.2014].

128 1IRC, The <IR> International Framework, December 2013, http://www.theiirc.org/
wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.
pdf [dostep 19.12.2014].

129 Ibidem.
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® laczenie informacji majace na celu ukazanie holistycznego obrazu
wszelkich powigzan pomiedzy czynnikami determinujacymi pro-
ces tworzenia wartos$ci. Powigzania te moga wystepowaé pomiedzy
ujawnieniami z réznych obszaréw dziatalnosci (w tym spolecznych
i sSrodowiskowych), historycznymi i prospektywnymi, finansowymi
i pozafinansowymi, ilo$ciowymi i jako$ciowymi, raportowanymi
na zewnatrz i tymi wykorzystywanymi wewnetrznie przez zarzad,
informacjami z raportu zintegrowanego i z pozostatych zrdédet,
® przedstawienie, jak organizacja zarzadza relacjami z interesariusza-
mi i jak odpowiada na ich oczekiwania,

® nadanie wigkszej wagi efektywnosci dlugoterminowej (jednocze-
$nie zmniejszenie koncentracji na wynikach krotkoterminowych),

® przygotowanie raportu zgodnie z zasadami istotnosci, wiarygod-
nosci, poréwnywalnosci, kompletnosci, spojnosci oraz zwigztosci.
Implikuje to konieczno$¢ ujawniania zaréwno negatywnych, jak
i pozytywnych informacji®, a takze konsekwencje w sposobie ra-
portowania. Z uwagi na objetos¢ obecnych raportéw generowanych
przez jednostki akcentuje si¢ odpowiednie wywazenie pomiedzy
przestrzeganiem zasady zwigzlosci i pozostatych zasad.

Zakres tematyczny ujawnien odpowiada postulowanemu w innych
wytycznych czy regulacjach. Publikowane powinny by¢ informacje
na temat struktury organizacji oraz otoczenia, zarzadzania i nadzoru,
modelu biznesowego, szans i ryzyk, strategii i alokacji zasobéw, wyni-
kow, perspektyw. Wytyczne nie wymagaja generowania catkiem nowych
ujawnien. Sugeruja raczej analize tych juz generowanych i identyfikacje
oraz prezentacje wzajemnych miedzy nimi zaleznosci*'. Obecnie publi-
kowane raporty dotyczace réznych aspektow dziatalnosci podmiotéw nie
zawsze pozwalaja na odczytanie powigzan pomiedzy aspektami ekono-
micznymi, spotecznymi i Srodowiskowymi.

Opracowujac standard, przyjeto podejscie oparte na zasadach (prin-
ciples based) celem zapewnienia elastycznosci w jego zastosowaniu.
Wytyczne nie narzucaja konkretnych wskaznikéw czy zasad pomia-
ru. Ich dobdr pozostawiono raportujacemu, ktéry decyduje, jakie kwe-
stie sg istotne i jak powinny zosta¢ przedstawione. Wytyczne sa spdjne

130 The Institute of Directors in Southern Africa, King Report on Governance for South
Africa, 2009, http://www.library.up.ac.za/law/docs/King_Code_2009.pdf [dostep
20.12.2014].

131 Tomorrow’s Company, Tomorrow’s Business Success: Using Integrated Reporting
to help create value and effectively tell the full story, London 2014, http://www.
theiirc.org/wp-content/uploads/2014/10/Tomorrows-Business-Success_Integrat-
ed-Reporting-L-Oct-2014.pdf [dostep 19.12.2014].
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z wieloma dotad wypracowanymi zestawami zalecent (omawianymi wy-
zej). Latwo dostrzec powigzanie z koncepcjami raportowania spoleczne-
go, zrownowazonego rozwoju czy kapitatu intelektualnego. Raportowa-
nie zintegrowane to bardzo mtoda koncepcja. Tempo przyjmowania sie
nowego modelu nalezy oceni¢ raczej jako niskie lub umiarkowane. Jest
to bowiem kolejna propozycja ram raportowania obok wielu innych.
Wytyczne do raportowania zintegrowanego maja zaledwie rok. W ba-
zie GRI w 2013 i 2014 roku odpowiednio 14% i 13% raportéw zosta-
to okreslonych jako zintegrowane®2. W RPA, jako jednym z pierwszych
krajow na $wiecie, spotki notowane na gieldzie muszg przygotowywac
raport zintegrowany (na zasadzie ,,stosuj lub wyjasnij”) za rok obrotowy
zaczynajacy sie po 1 marca 2010 roku. Nowa inicjatywa jest obiecuja-
ca, ale przed raportujacymi stoi jeszcze wiele wyzwan. Problematyczne
okazuje sie przykladowo identyfikowanie sktadnikéw omawianych kapi-
talow. Menedzerowie wskazuja takze na braki lub niewielka skutecznos¢
narzedzi wspomagajacych raportowanie (w poréwnaniu z narzedziami
do sprawozdawczosci finansowej)34. Zwraca sie takze uwage na brak stan-
dardow audytu raportéw zintegrowanych. Panuje jednak przekonanie, ze
raportowanie zintegrowane moze przynies¢ korzysci w postaci wzrostu
przejrzystosci spolek, zwigkszenia stabilnosci rynku (poprzez zmniej-
szenie koncentracji na wynikach krétkoterminowych), lepszego zrozu-
mieniu przez zarzady, jak i odbiorcow ujawnien polaczen miedzy stra-
tegia, modelem biznesowym a wynikami. Potwierdzaja to respondenci
programu pilotazowego prowadzonego przez IIRC. Raportowanie zin-
tegrowane w swoim zamy$le ma pozwoli¢ na zharmonizowanie i uprosz-
czenie wspolczesnej sprawozdawczosci. Scista wspdlpraca z twércami
standardéw raportowania w réznych obszarach (sprawozdawczosci fi-
nansowej, spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, zréwnowazonego roz-
woju, zasobow niematerialnych) stwarza szanse, by doskonalony wcigz
koncept stal si¢ dominujgcy. By¢ moze w przysziosci publikacja raportu

132 http://database.globalreporting.org/search

133 The South African Institute of Chartered Accountants (SAICA), An integrated report
is a new requirement for listed companies, January 2011, https://www.saica.co.za/
tabid/695/itemid/2344/language/en-ZA/An-integrated-report-is-a-new-require-
ment-for-list.aspx [dostep 28.01.2015].

134 EY, 2013 six growing trends in corporate sustainability, 2013, http://www.ey.com/
Publication/vwLUAssets/Six_growing_trends_in_corporate_sustainabili-
ty_2013/S$FILE/Six_growing_trends_in_corporate_sustainability_2013.pdf [dostep
19.12.2014].

135 1IRC, Business and Investors explore the sustainability perspective of Integrated Re-
porting, 2013, http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/2013/12/IIRC-PP-Year-
book-2013_PDF4_PAGES.pdf [dostep 19.12.2014].
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zintegrowanego umozliwi rezygnacje z generowania przynajmniej nie-
ktorych innego rodzaju raportéw. Dostarczalby on bowiem oczekiwa-
nych przez interesariuszy ujawnien w jednym zwartym dokumencie pre-
zentujagcym calosciowy obraz dziatalnosci podmiotu, ktéry informujac
0 procesie tworzenia warto$ci, uwzglednia wykorzystanie zasobow nie-
materialnych oraz jego zalezno$¢ od czynnikéw spotecznych czy $rodo-
wiskowych. Pozytywnym aspektem nowego modelu raportowania jest
zaangazowanie w prace nad jego ksztaltem wielu podmiotow, wsrdod kto-
rych sg tworcy innych publikowanych wczesniej wytycznych i zalecen
odnos$nie do ujawnien w ro6znych obszarach. Sprzyja to tworzeniu stan-
dardu zharmonizowanego z dotychczas stosowanymi i tym samym ogra-
niczenie réznorodnosci stosowanych podejs¢.

Regulacje i inicjatywy dotyczace
publikowania informacji przez spotki
w Polsce

Regulacje prawne

Regulacje dotyczace ujawniania informacji przez spotki gietdowe
w Polsce wynikaja migdzy innymi z nastepujacych dokumentow:

® Ustawa o rachunkowosci*® (dostosowana do wymogoéw Dyrektywy
2006/46/WE),

® Miedzynarodowe standardy rachunkowosci i Miedzynarodowe
standardy sprawozdawczosci finansowej (MSR/MSSE), do ktérych
stosowania zobowigzuje Ustawa o rachunkowosci?,

® Dyrektywa 2006/43/WE zaimplementowana w nowej ustawie o bie-
glych rewidentach™®,

® Kodeks spotek handlowych®,

136 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci. ..

137 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 1606/2002 z dnia 19 lipca
2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci...

138 Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmio-
tach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze pu-
blicznym, Dz.U. 2009, Nr 77, poz. 649.

139 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. 2000, Nr 94
z pdzniejszymi zmianami.
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® Ustawa o ofercie publicznej i spotkach publicznych+® (dostosowana
do wymogéw Dyrektywy Transparency),

e Ustawa o obrocie instrumentami finansowymil‘“,

® Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji przekazy-
wanych przez emitentéw w prospekcie emisyjnym',

® Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie informacji biezagcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto-
$ciowych'.

Poza wyzej wymienionymi regulacjami na sposéb wypelniania obo-

wigzkow informacyjnych przez przedsiebiorstwa majg tez wplyw efek-
ty dziatan rzadu nakierowane na redukcje obowiazkow przedsigbiorcow.

w

zakresie obowiagzkéw informacyjnych zmianie ulegly przepisy ra-

chunkowosci*4, ktore dotychczasowo naktadaly obowigzek publikowania
sprawozdan finansowych w ,,Monitorze Polskim B”, co odbierane byto
jako kosztowne i ucigzliwe dla przedsigbiorcow's. W przypadku spotek
publicznych byl to ponadto obowigzek powodujacy zbedne dublowa-
nie prezentacji sprawozdania finansowego, ktore zwykle jest umieszcza-

ne

na stronie internetowej spotki. Wynika to z przepiséw nakazujacych

140 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

141

142

143

instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, Dz.U. 2009, Nr 185, poz. 1439 z pdzniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2005,
Nr 183, poz. 1538 z pdzniejszymi zmianami.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakre-
su informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow
zsiedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych wiasciwe sg polskie za-
sady rachunkowosci, Dz.U. 2005, Nr 209, poz. 1743; Obwieszczenie Ministra Finanséw
zdnia 14 pazdziernika 2013 r. w sprawie ogtoszenia jednolitego tekstu rozporzadzenia
Ministra Finanséw w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w pro-
spekcie emisyjnym dla emitentéw z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
dla ktérych wtasciwe sa polskie zasady rachunkowosci, Dz.U. 2014, Nr 0, poz. 300.
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bie-
7acych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych
oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, Dz.U. 2009, Nr 33, poz. 259
z p6zn. zm.; Obwieszczenie Ministra Finanséw z dnia 27 czerwca 2013 r. w sprawie
ogtoszenia jednolitego tekstu rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie informa-
cji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych oraz warunkéw uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepisa-
mi prawa panstwa niebedacego paristwem cztonkowskim, Dz.U. 2014, Nr 0, poz. 133.

144 Ustawa z dnia 16 wrze$nia 2011 r. o redukcji niektorych obowigzkéw obywateli

i przedsiebiorcéw, Dz.U. 2011, Nr 232, poz. 1378.

145 Koszt publikacji strony sprawozdania finansowego w 2011 . w ,,Monitorze Polskim

B” wynosit 770,7 zt.
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spotkom publicznym prowadzenie strony internetowej#¢ oraz zamiesz-
czanie na niej dokumentéw bedacych przedmiotem obrad (tym samym
sprawozdanie finansowe zostaje umieszczone na stronie internetowej).

Kodeksy dobrych praktyk

Polski kodeks dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego zostal wyda-
ny przez Gielde Papierow Warto$ciowych w 2002 roku. Nawiazywat on
do polskiego ruchu corporate governance (wspdtpraca z Instytutem Ba-
dan nad Gospodarka Rynkowg). Kolejne wersje prezentowano w latach
2005 i 2007. Aktualna wersja pochodzi z maja 2011 . Celem kodeksu
jest zwiekszanie przejrzystosci spotek gieldowych, poprawa komunika-
cji spotek z inwestorami oraz wzmacnianie ochrony praw akcjonariuszy.
Dokument sklada sie z czterech czesci:

1) rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spdtek gietdowych,

2) dobre praktyki realizowane przez zarzady spoélek gieldowych,

3) dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych,

4) dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy.

Wskazane powyzej rekomendacje, w przeciwienstwie do dobrych
praktyk, nie podlegaja mechanizmowi ,,stosuj lub wyjasnij” i wyrazaja je-
dynie tendencje w zakresie wlasciwego ksztaltowania relacji wewnetrz-
nych i zewnetrznych spotki.

Kodeks wydany przez GPW zawiera wskazania co do zakresu, jak
i sposobu prezentowania informacji dla inwestoréw. W szczegdlnosci
proponuje, jakie informacje powinny znalez¢ si¢ na stronie internetowej
spotki. Ponadto kodeks okresla wlasciwy sposdb komunikacji spotki z in-
westorami w celu umozliwienia im podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Krajowy Standard Rachunkowosci Nr 9

Standard'® zostal przygotowany jako pomoc w sporzadzaniu sprawoz-
dania z dzialalno$ci uzupelniajacego sprawozdanie finansowe. Jest on
zgodny z omawianym wczesniej IFRS Practice Statement Managament
Commentary, A Framework for Presentation.

146 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, art. 402.

147 GPW, Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, 2011, http://www.gpw.pl/pub/
files/PDF/foldery/dobre_praktyki_GPW.pdf [dostep 25.01.2015].

148 Uchwata Nr 6/2014 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 15 kwietnia
2014 r. w sprawie przyjecia Krajowego Standardu Rachunkowosci Nr 9 ,,Sprawoz-
danie z dziatalnosci”.
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Opracowanie zawiera wskazowki odnoszace sie do pozadanych cech,
zawartos$ci oraz zasad prezentacji sprawozdania, tak aby lepiej spetnialto
cel przed nim stawiany, ktérym jest dostarczenie informacji ulatwiaja-
cych ocenge podmiotu - jego dzialalnosci, sytuacji i planow. W szczegdl-
nosci sprawozdanie z dziatalno$ci powinno umozliwi¢ wyrazenie opinii
o dokonaniach zarzadu w kontekscie jego odpowiedzialno$ci za wyni-
ki podmiotu. Zaleca sig¢, by sprawozdanie prezentowalo punkt widzenia
kierownictwa na obecng i przyszla sytuacje spolki.

Standard wskazuje na jakosciowe parametry sprawozdania z dzia-
talnosci. W swej istocie pokrywajg si¢ one z cechami oczekiwanymi
w przypadku informacji ze sprawozdania finansowego. Miedzy innymi
sprawozdanie z dzialalno$ci powinno by¢: przydatne, wiarygodne, zro-
zumiale i poréwnywalne.

Podobnie jak w wytycznych i standardach omawianych wczesniej,
KSR 9 sugeruje ujawnianie informacji ilosciowych i jako$ciowych, finan-
sowych i niefinansowych. Ponadto proponuje si¢ uzupetnianie informacji
wymaganych ujawnieniami dobrowolnymi. Przy wyborze miar i wskaz-
nikéw wskazuje si¢ na mozliwos¢ korzystania z tych zawartych w wy-
tycznych zagranicznych i ponadnarodowych (np. omawianych wczesniej
GRI). Akcentuje si¢ umozliwienie uzytkownikowi sprawozdania oceny
i analizy wynikéw w szerszym kontekscie poprzez zestawienie ich z dany-
mi poréwnawczymi konkurencji lub sektora, a takze poprzez prezentacje
danych za okresy diuzsze niz dwa lata.

Sugerowana zawarto$¢ sprawozdania obejmuje miedzy innymi naste-
pujace pozycje:

® charakterystyka dzialalnosci (struktura jednostki, opis otoczenia,

rynku),

® prezentacja kluczowych procesow i zasobdw jednostki (w tym takze

niematerialnych),

e informacje na temat ryzyka i zagrozen,

® wyniki dzialalnosci (podkresla sie tu mozliwos¢ ukazania wynikow

takze pozaekonomicznych w sferze srodowiskowej i spoteczne;j),

® cele i informacje prospektywne — misja i wizja podmiotu; przewi-

dywany rozwdj jednostki, najlepiej podparty planami i prognozami
(wraz ze wskazaniem niepewno$ci z nimi zwigzanej oraz objasnie-
niem stopnia realizacji poprzednich planéw),

e tad korporacyjny.

Nalezy podkresli¢, ze nowo opublikowany standard zawiera zalecenia
zgodne z praktykami stosowanymi na $wiecie. Szczegdlnie istotne wyda-
je sie poruszenie zagadnienia ujawnien pozafinansowych oraz przydat-
nosci danych prognostycznych dla uzytkownikow sprawozdania.
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2.3.4. Inicjatywy na rzecz promowania wiekszej przejrzystosci

Podobnie jak w pozostalych krajach oraz na poziomie ponadnaro-
dowym, réowniez w Polsce funkcjonuje wiele inicjatyw odnoszacych sie
do przejrzystosci spotek. Sg to gléwnie projekty zwigzane z promowa-
niem kwestii spotecznej odpowiedzialnoéci biznesu i zréwnowazonego
rozwoju. Wérdd inicjatyw dotyczacych raportowania mozna miedzy in-
nymi wymienic:

e Konkurs ,,The Best Annual Report™# - ideg konkursu organizowa-
nego corocznie od 2005 roku przez Instytut Rachunkowosci i Po-
datkow (IRiP) jest tworzenie standardéw sporzadzania raportoéw
rocznych wg MSSF/MSR, zgodnie z obowigzujacymi wymogami
prawa oraz wytycznymi i dobrymi praktykami. Mysla przewod-
nig inicjatywy jest wyréznianie spdtek przygotowujacych raporty
roczne o najwyzszej wartosci uzytkowej dla inwestoréw. Tym sa-
mym konkurs odgrywa istotng role w promowaniu na polskim ryn-
ku kapitalowym standardéw raportowania stosowanych na $wiecie
(w obszarze sprawozdania z dzialalnosci, interaktywnych raportéow
rocznych internetowych czy raportéw zintegrowanych). Ocenie
podlegaja skonsolidowane raporty roczne z uwzglednieniem naste-
pujacych obszarow':

o sprawozdanie z dziatalnosci,

o zastosowanie MSSF/MSR,

o wartos¢ uzytkowa raportéw rocznych,
o raport roczny w Internecie.

e konkurs ,Raporty spoleczne” — w jego ramach przyznawane sa
nagrody za najlepiej sporzadzone raporty z zakresu spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu. Po raz pierwszy zorganizowano go
w 2007 roku, a zaangazowanymi w projekt podmiotami sg SGS, Fo-
rum Odpowiedzialnego Biznesu i PwC. Kryteria oceny raportéw
opieraja si¢ na wytycznych The European Sustainability Reporting
Association (ESRA)Y

e Analiza ESG spolek w Polsce™ - inicjatywa majaca na celu promo-
wanie wiekszej przejrzystosci spolek gieldowych poprzez raporto-

149 http://www.irip.pl/raport_roczny [dostep 25.01.2015].

150 Wiecej o wnioskach ptynacych z oceny raportéw zgtaszanych do konkursu
w: W. Frackowiak (red.), Raport roczny spétki publicznej, Instytut Rachunkowosci
i Podatkéw, Warszawa 2011.

151 Kryteria oceny, http://raportyspoleczne.pl/kryteria_oceny [dostep 25.01.2015].

152 Projekt funkcjonuje od 2012 r. i jest wspdtorganizowany przez Stowarzysze-
nie Emitentéw Gietdowych oraz firmy Crido Taxand i GES, http://seg.org.pl/pl/
node/2128 [dostep 25.01.2015].
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wanie danych pozafinansowych w kwestiach §rodowisko-
wych, spotecznych i dotyczacych tadu korporacyjnego.
Istotng cechg projektu jest badanie wszystkich spétek no-
towanych na GPW, a nastepnie udostepnianie wynikow
badanym podmiotom. Badane spotki majg mozliwos¢
konsultacji otrzymanych wynikéw z organizatorem i tym
samym korekty polityki ujawnien w przysztosci. Ponadto
wyniki badania pozwalaja obserwowac¢ trendy w raporto-
waniu pozafinansowym na polskim rynku gietdowym;

® Indeks BI-NGO™ - cykliczne badanie 500 najwigkszych
polskich przedsigbiorstw oceniajace komunikacje za-
angazowania spolecznego na stronach internetowych
oraz w mediach spoteczno$ciowych w pigciu obszarach;

® Konkurs ,Zlota Strona Emitenta™* - badanie stron in-
ternetowych spolek notowanych na GPW pod katem ko-
munikacji z inwestorami, zakresu i jakosci informacji
oraz uzytecznosci serwisu. Konkurs organizowany jest co-
rocznie od 2007 roku.

2.4. Podsumowanie

Niniejszy rozdzial pokazuje przede wszystkim wielo$¢ zagad-
nien zwigzanych z przejrzystoscia spotek, na ktérg wpltyw maja
informacje z réznych obszaréw tematycznych (ekonomicznych,
spotecznych, srodowiskowych). Wart podkreslenia jest fakt,
iz w kazdym z obszaréw obserwuje si¢ ogromna liczbe inicjatyw
i wysilek podejmowany celem wypracowania zasad czy modelu
sprawozdawczosci. W obszarze ekonomicznym duza uwaga nie
jest skierowana tylko na sprawozdanie finansowe, ale na wszel-
kie pozostale narzedzia pozwalajace oceni¢ potencjat gospodar-
czy jednostki. Moze to wynikac¢ ze zmian w mysleniu o organi-
zacji i jej roli w spoleczenstwie i otoczeniu.

153 SGS, Indeks BI-NGO, http://www.doradztwocsr.pl/pdf/ULOTKA_BI-N-
GO_2014.pdf [dostep 25.01.2015].

154 SEG, Regulamin Konkursu Ztota Strona Emitenta, http://www.zse.seg.
org.pl/regulamin [dostep 25.01.2015].



2.4. Podsumowanie

Wprawdzie najwiecej uwagi wciaz poswigcane jest wynikom ekono-
micznym podmiotéw, to jednak pozostale obszary dziatalnosci staja sie
obiektem zainteresowania nie tylko organéw pozarzadowych, ale takze
rzagdowych. Znaczna liczba regulacji, rekomendacji, dobrych praktyk, za-
lecen oraz uwzglednienie nieustannych prac nad ich doskonaleniem lub
tworzeniem nowych, pozwalaja wnioskowac, iz przejrzystos¢ i zwieksza-
nie jej poziomu s3 coraz wazniejsze.

Mnogos¢ rownolegle podejmowanych projektow, szczegélnie w ob-
szarze raportowania spolecznego czy zréwnowazonego rozwoju, rodzi
pytanie o to, ktore zalecenia stosowa¢. Wydaje sie, ze czes¢ wysitkoéw po-
winna by¢ kierowana obecnie w strone rozwazania mozliwosci tworze-
nia ram, zasad, kodekséw dobrych praktyk, ktére z czasem mogtyby by¢
stosowane przez organizacje z jak najwigkszej liczby panstw. Docelowo
wskazane byloby stworzenie jednolitych standardéw, ktére podobnie jak
w przypadku harmonizacji regulacji rachunkowosci, pozwolityby zwigk-
szy¢ poréwnywalnos¢ raportow. Odpowiedzig na taki postulat moze by¢
raportowanie zintegrowane, ktére na fundamencie dotychczas wypraco-
wanych koncepcji ma udostepni¢ zwarty i wieloaspektowy obraz orga-
nizacji, ukazujacy istotne powigzania pomiedzy jej dzialalnoscig ekono-
miczng a wplywem wywieranym na otoczenie.
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3.1.

Rozdziat 3
Pozadany ksztatt raportu
rocznego

Raport roczny jako podstawowe zrodto
informacji

Przedstawione w rozdziale pierwszym przestanki uzasadniaja i wy-
jasniaja koniecznos¢ zwigkszania przejrzystosci dziatalnosci spdtek pu-
blicznych'. Znaczenie tej problematyki oddaje zarazem znaczaca licz-
ba inicjatyw podejmowanych przez organizacje rzadowe, pozarzadowe
i prywatne na calym $wiecie, o ktérych mowa w rozdziale drugim.

Wirdd zrédet informacji, ktére maja wptyw na przejrzystos¢ dziatal-
nosci spotki publicznej, mozna wymienic:

e raporty okresowe i biezace,

e informacje na temat spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréw-
nowazonego rozwoju — zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci badz
przygotowane jako odrebny raport,

® strong internetowa (miedzy innymi cze$¢ poswiecong relacjom in-
westorskim),

e informacje przekazywane podczas spotkan z inwestorami, konfe-
rencji prasowych,

e informacje publikowane w mediach,

e informacje przekazywane przez biura maklerskie, analitykow giel-
dowych (na przyktad w formie analiz i rekomendacji),

e informacje publikowane przez inne organizacje i podmioty
(na przyklad raporty organizacji pozarzadowych, raporty z badan
naukowych, analiz rynkowych),

® informacje przekazywane organom administracyjnym.

Najwiekszy wplyw spolki na zakres i jakos¢ przekazywanych infor-
macji wystepuje w przypadku opracowywanych przez spétke rapor-
tow (okresowych, biezacych, na temat spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu i zréownowazonego rozwoju) oraz strony internetowej. W tych

1 Mowa tu wiec gtéwnie o duzych przedsiebiorstwach, ale dyskutowany jest réw-
niez problem zwigkszania przejrzystosci matych i Srednich przedsiebiorstw.
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przypadkach zarzad spétki ma mozliwos¢ decydowania w duzym stop-
niu o formie i zakresie informacji przekazywanej odbiorcy.

Spoiki, ktorych akcje notowane sg na gieldzie, sa zobowigzane do pu-
blikowania raportéw rocznych, pétrocznych i kwartalnych oraz raportéw
biezacych. Najpelniejszy obraz spotki zawieraja raporty roczne. W skiad
raportu rocznego wchodza*

® sprawozdanie finansowe, w tym:
o bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek przeptywoéw pieniez-

nych, zestawienie zmian w kapitale wlasnym,

o dodatkowe informacje i objasnienia oraz wprowadzenie,

® sprawozdanie z dzialalnosci spoiki,

® o$wiadczenie zarzadu, ze sprawozdanie finansowe sporzadzone zo-
stalo zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci i odzwier-
ciedla w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows, fi-
nansowy oraz wynik finansowy oraz ze sprawozdanie z dzialalnosci
zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiagnie¢ i sytuacji emitenta,

® opini¢ z badania sprawozdania finansowego przez podmiot upraw-

niony do badania sprawozdan finansowych,

® pismo zarzadzajacego spotka opisujace zwigzle najwazniejsze doko-

nania i niepowodzenia oraz perspektywy na najblizszy rok obrotowy.

Nadrzednym celem raportu rocznego powinna by¢ prezentacja prze-
sztej dzialalnosci spotki oraz umozliwienie na podstawie informacji
w nim zawartych przewidywania dziatalnosci spotki w przysztosci, tak by
odbiorca raportu mogt podejmowac decyzje.

Gléwnym elementem raportu rocznego jest sprawozdanie finansowe
generowane w oparciu o przepisy rachunkowosci (krajowe lub miedzyna-
rodowe). Jest ono jednym z podstawowych zrodel informacji dla uczest-
nikéw rynku kapitatowego (inwestordw, analitykow, nadzoru) o sytuacji
finansowej spotki. W rozdziale pierwszym wskazano szereg niedosko-
nalosci przepiséw rachunkowosci, ktére wplywaja na ograniczong jego
zawarto$¢ informacyjng. Wsrod nich wskazano przede wszystkim: pre-
zentowanie wartosci memorialowych, historycznych, skomplikowanie
i zlozonos¢ przepiséw oraz nieujmowanie wszystkich zasobéw tworza-
cych warto$¢ przedsiebiorstwa.

Uzupelnieniem informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym jest
sprawozdanie z dziatalnosci, ktére prezentuje istotne informacje na temat

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji

biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych oraz warunkdw uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego paristwem cztonkowskim, Dz. U. 2009, Nr 33,
poz.259 z p6zn. zm.
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3.2. Potrzeby informacyjne odbiorcéw raportu rocznego

majatku i sytuacji finansowej spotki. Powinno ono informowac o istotnych
zdarzeniach wplywajacych na dziatalnos$¢ jednostki, a takze przedstawiac
przewidywang sytuacje finansowg spotki®. Jego zawarto$¢ jest wprawdzie
okreslona przepisami prawa, jednak zasady tworzenia s3 mniej szczegoto-
we niz w przypadku sprawozdania finansowego. Wynika to z koniecznosci
dostosowania szczegdtowosci tych wymogéw do specyfiki spotek z roz-
nych branz, ktére charakteryzuja rézne sposoby prowadzenia dziatalnosci
i osiggania przewagi konkurencyjnej na rynku. Przepisy okreslaja, jakie
pozycje maja si¢ znalez¢ w sprawozdaniu, ale to zarzad decyduje, jak wy-
mogi te zostang wypelnione. To przygotowujacy sprawozdanie z dzialal-
nosci decyduje, co jest, a co nie jest istotnym wydarzeniem, osiagnieciem
czy czynnikiem ryzyka w ostatnim roku obrotowym. Podobnie, przygo-
towujacy sprawozdanie decyduje o jakosci informacji: jak zostala zapre-
zentowana, jakim jezykiem, jak jest szczegdtowa, czytelna. Zakres oraz ja-
kos¢ informacji zawartych w sprawozdaniu z dzialalnosci poszczegdlnych
spolek moga by¢ zatem bardzo rézne. Moga to by¢ krétkie opisy, prezen-
towane gloéwnie badz wylacznie w celu spelnienia nalozonych na spoétke
wymogoéw prawa. Moze to by¢, z drugiej strony, kompleksowy raport
przedstawiajacy w wyczerpujacy sposob informacje na temat przeszlej, jak
i przewidywanej sytuacji spotki, ktory zawiera¢ bedzie zaréwno informa-
cje wymagane, jak i ujawniane dobrowolnie. W literaturze ujawnienia ma-
jace stanowi¢ dopelnienie sprawozdania finansowego okreslane sg czesto
mianem sprawozdawczo$ci opisowej (narrative reporting) lub ujawnien
kontekstowych, uznaniowych (contextual, discretionary disclosures)*.

Potrzeby informacyjne odbiorcow raportu
rocznego

W pracy skoncentrowano si¢ na rozwazaniu zawarto$ci raportu
rocznego wraz z towarzyszacymi mu opracowaniami. W poprzednich
rozdziatach wskazano wybrane przyczyny koniecznosci zwigkszania
przejrzystosci spolki, a tym samym zwiekszania ilosci i jakosci infor-
macji przekazywanej w publikacjach spotki. Zakres i jako§¢ informacji

3 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. 2009, Nr 152, poz. 1223
ze zm., art. 49.

4 J.Krasodomska, Informacje niefinansowe w sprawozdawczosci spétek, Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 68-75.
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przekazywanych przez spotki powinny odpowiadaé oczekiwaniom sze-
rokiej grupy interesariuszy. Beda one zréznicowane w zaleznosci od ro-
dzaju odbiorcy. Mozna zidentyfikowa¢ kilka najistotniejszych grup inte-
resariuszy wraz z ich potrzebami w zakresie przekazywanej informacjis:

5

1. Inwestorzy — bedg oczekiwali informacji pozwalajacej podejmo-

wa¢é decyzje inwestycyjne. Dla posiadajacych juz papiery war-
tosciowe danego podmiotu bedzie to decyzja o dokupieniu,
sprzedazy lub utrzymywaniu ich w portfelu inwestycyjnym. Po-
tencjalnemu inwestorowi informacje powinny pozwoli¢ podjacé
decyzje o zakupie papieréw wartosciowych emitowanych przez
raportujacy podmiot. Zaréwno jeden, jak i drugi rodzaj odbiorcy
raportu za podstawe swojej decyzji przyjmie przewaznie wycene
przedsigbiorstwa (a tym samym jego akcji). Informacje z rapor-
tu beda potrzebne, jesli odbiorca raportu bedzie chcial zastoso-
waé wycene metoda mnoznikowa, metoda zdyskontowanych
prognozowanych przeptywéw pienieznych czy ustali¢ rynkowa
lub godziwa warto$¢ aktywow netto podmiotu. Ponadto inwesto-
rzy beda starali sie okresli¢, ktdre z przedstawionych informacji
(o pozytywnych i negatywnych zdarzeniach) moga jeszcze nie by¢
uwzglednione w cenie danego papieru wartosciowego. Pozostaje
jeszcze metoda analizy technicznej, przy ktérej jednak informacje
zawarte w raportach wydajg si¢ mniej istotne;

. Kredytodawcy - potrzebuja informacji do podejmowania decyzji

zwigzanych z przyznaniem finansowania. Beda zatem zaintere-
sowani biezacymi i przysztymi wynikami finansowymi, przepty-
wami pieni¢znymi oraz zaciggnietymi kredytami i pozyczkami.
Ponadto istotna moze si¢ okaza¢ wartos¢ posiadanych aktywow
oraz mozliwo$¢ ich sprzedazy w celu pozyskania gotéwki. Wazna
bedzie rowniez ocena dostepu danego podmiotu do kapitatu z in-
nych zrédel. Wszystkie te informacje maja by¢ podstawa odpo-
wiedzi na pytanie, w jakim stopniu dany podmiot bedzie w stanie
obstugiwa¢ przyznany kredyt, pozyczke;

. Zarzad - jest zainteresowany wszelkimi informacjami pomocny-

mi w zarzadzaniu przedsiebiorstwem;

D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. T. 2: Wskazniki finan-
sowe, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 18-21; M. Marcinkow-
ska, Roczny raport z dziatari i wynikow przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna,
Krakdw 2004, s. 19; J. J. Glynn, J. Perrin, M. P. Murphy, Rachunkowos¢ dla mene-
dzeréw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 20-26; AICPA, Improving
Business Reporting - A Customer Focus (Jenkins Committee Report)...; IFRS Foun-
dation, The Conceptual Framework for Financial Reporting, September 2010.
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4. Pracownicy - moga oczekiwa¢ informacji na temat polityki wy-
nagradzania (takze czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej) oraz po-
zwalajacych oceni¢ perspektywy rozwoju przedsiebiorstwa i po-
prawy lub utrzymania warunkéw zatrudnienia;

5. Konkurencja - podmioty konkurencyjne beda zainteresowane
informacjami pozwalajacymi poréwna¢ si¢ w kontekscie silnych
i stabych stron na tle pozostatych w sektorze;

6. Dostawcy - oceniajg perspektywe utrzymywania wspotpracy z ra-
portujacym podmiotem oraz ewentualne zmiany w pozycji prze-
targowej;

7. Instytucje regulujace lub nadzorujace funkcjonowanie przedsie-
biorstw — na podstawie prezentowanych przez podmioty rapor-
tujace informacji moga ocenia¢ stopiel wypelnienia wdrozonych
regulacji oraz ich skutecznos¢;

8. Naukowcy - raporty publikowane przez przedsiebiorstwa moga
stanowi¢ zrédlo danych do badan naukowych;

9. Organizacje pozarzadowe — moga reprezentowac interesy réznych
grup i podmiotéw (interesariuszy). Beda przede wszystkim zain-
teresowane oceng przedsi¢biorstw w zakresie dzialan spolecznych,
wplywu na §rodowisko naturalne, zagadnien etycznych;

10. Klienci - mogg by¢ zainteresowani perspektywa przetrwania dane-
go podmiotu na rynku. Ponadto istotne moga by¢ informacje na te-
mat wptywu dzialalno$ci przedsi¢biorstwa na srodowisko, spotecz-
nos¢ lokalng, przestrzegania praw pracowniczych, norm etycznych.

Przepisy rachunkowosci oraz przepisy dotyczace zawartosci raportu

spotek gietdowych okreslaja wymogi odnosnie do kwestii ekonomicz-
nych aspektow dziatalnosci spétki. Spelnienie tych wymogéw jest od-
powiedzig gléwnie na oczekiwania inwestoréw i kredytodawcow. Spet-
nienie oczekiwan pozostalych interesariuszy zalezy natomiast od decyzji
danego podmiotu, ktéry przykladowo moze dobrowolnie ujawni¢ do-
datkowe informacje dotyczace kwestii spolecznych czy ochrony $rodo-
wiska naturalnego.

Raport roczny a przejrzystosc spotki

Przepisy decydujace o zawarto$ci sprawozdania finansowego i spra-
wozdania z dziatalnosci okreslaja zasady ich tworzenia, zgodnie z ktérymi
raport musi zosta¢ przygotowany. Nie oznacza to jednak, iz wypelnienie
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wymogoéw zawsze przeklada sie na przydatno$¢ generowanych zgodnie
z nimi informacji. Wymogi te spetni¢ mozna na kilka sposobow i zapew-
nic¢ rozny stopien uzytecznosci prezentowanej informacji. Majac na uwa-
dze potrzebe wigkszej przejrzystosci, ktéra wynika z oczekiwan oto-
czenia, spotki powinny rozwaza¢ podnoszenie jakosci prezentowanych
raportéw i tym samym przejrzystosci swojej dziatalnosci.

Mozna tego dokona¢ poprzez:

® dostarczenie pelnej informacji wysokiej jakosci - w przypadku

tych elementéw raportéw, co do ktérych wymogi sa sformutowane
(mimo iz szczegdtowo) w taki sposéb, ze podmiot zgodnie z nimi
raportujacy moze podejmowac decyzje w zakresie ilosci i rodzaju
informacji ujawnianych, aby je spetnic,

® yjawnianie informacji, do ktorych przepisy si¢ nie odnosza, a ktére

moga by¢ przydatne odbiorcy raportu (tzw. ujawnienia dobrowol-
ne, ktore pozwalaja domkna¢ luke sprawozdawczosci®).

O przejrzystosci dzialalnosci spdtki z uwagi na zawarto$¢ raportu
prezentowanego interesariuszom beda decydowaé dwa gléwne czynni-
ki: jakos¢ i ilo$¢ (zakres) prezentowanych informacji. Pozostalte to czas
dostarczenia raportu oraz jego dostepno$¢. Wynikaja one bezposrednio
ze sposobow, w jaki definiowa¢ mozna przejrzystosc’.

3.3.1. Jakosc informacji w raporcie rocznym

O jakosci informacji prezentowanej w publikacjach spoétki decydu-
je stopien spelnienia oczekiwan odbiorcy, do ktérego sa one kierowane.
W przypadku raportu rocznego bedzie to szeroka grupa interesariuszy.
Niezaleznie od zakresu prezentowanych informacji powinny one spel-
nia¢ okreslone warunki, aby mogly by¢ uznane za uzyteczne i przydatne
do oceny spotki oraz umozliwialy podejmowanie decyzji.

Niektére z pozadanych przez odbiorcéw cech informacji okreslaja
przepisy rachunkowosci w odniesieniu do sprawozdania finansowego.
Informacje w nim zawarte powinny by¢®:

® zrozumiale - zaklada sig, iz uzytkownik sprawozdania finansowego

posiada pewien zasdb wiedzy z rachunkowosci oraz wykazuje che¢

6 IFAC, IFAC Sustainability Framework 2.0, 2011.

Pojecie przejrzystosci opisane zostato w rozdziale pierwszym.

8 J.J. Glynn, J. Perrin, M. P. Murphy, Rachunkowos¢ dla menedzerow..., s. 20-26;
G. A. Feltham, The value of information, “The Accounting Review”, October 1968,
Vol. 43, No. 4; IFRS Foundation, The Conceptual Framework for Financial Repor-
ting...
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uwaznej analizy sprawozdania®. Niemniej, jesli to mozliwe, nalezy

unika¢ jezyka technicznego czy prawniczego, ktéry moze niepo-

trzebnie utrudniac czytanie i analize sprawozdania,

® istotne - informacje sg istotne, jesli moga wplyna¢ na podejmowa-
ne przez ich odbiorce decyzje. Przykladowo moga pomdc w oce-
nie przeszltych, biezacych lub przyszlych zdarzen, a takze potwier-
dzi¢, skorygowac przeszle ich oceny. Informacja jest istotna, jesli jej
pominigcie lub bledne podanie moze wplyna¢ na decyzje odbiorcy
sprawozdania. Kryterium istotnosci moze zaleze¢ od wielkosci da-
nej pozycji lub btedu. Mozliwe jest okreslenie progu wielkosci, po-
nizej ktérego pominiecie lub niedoktadne podanie danej wielkosci
nie bedzie uznane za wplywajace na podejmowane decyzje,

® wiarygodne - informacja jest wiarygodna, jesli jest:

o wolna od btedéw - warunek ten jest spelniony, jesli prezentowany
opis nie zawiera brakow lub pomylek. Nie oznacza to jednak do-
skonalej doktadnosci podawanej informacji,

o neutralna - neutralno$¢ informacji jest zachowana, gdy wybér
informacji oraz sposdb jej prezentacji nie ma na celu wywarcia
okreslonego wplywu na podejmowane przez odbiorce decyzje,

o kompletna - nalezy prezentowac wszystkie informacje (z zacho-
waniem zasady istotno$ci oraz z uwzglednieniem kosztu gene-
rowania informacji), ktérych pominiecie mogloby wprowadzaé
odbiorce w blad. Oznacza to zamieszczenie wszelkich wyjasnien
i opisow potrzebnych do zrozumienia informacji przez odbiorce.

® poréwnywalne - uzytkownicy musza mie¢ mozliwos¢ porow-

nania sprawozdania finansowego ze sprawozdaniami z okreséw
ubiegtych, tak by mozna bylo identyfikowa¢ trendy w sytuacji fi-
nansowej i wynikach przedsigbiorstwa. Istotna jest réwniez poréw-
nywalno$¢ pomiedzy sprawozdaniami réznych przedsiebiorstw,
co pozwala oceni¢ wzgledna sytuacje spétki na tle pozostatych. Wy-
maga to zachowania konsekwencji przy generowaniu informacji
w kazdym z okresow. Wszelkie zmiany w zasadach sporzadzania
sprawozdania oraz ich wplyw na prezentowane wartosci powinny
by¢ wskazane. Jednoczesnie dazenie do poréwnywalnosci nie po-
winno hamowa¢ zmieniania tych zasad w celu poprawy sposobu uj-
mowania pozycji w sprawozdaniu finansowym w celu zwigkszania
wiarygodnosci sprawozdania.

Jednoczesnie dopuszcza sie sytuacje, gdy nawet uzytkownik o duzej wiedzy be-
dzie musiat zwrdcié sie o pomoc do doradcy, celem zrozumienia skomplikowa-
nych elementéw sprawozdania. Wynika to z rosnacej ztozonosci transakcji gospo-
darczych.
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Odnosnie do wskazanych wyzej cech istotnosci i wiarygodnosci in-
formacji wazne jest wywazenie korzysci z nich wynikajacych. Informa-
cje wolne od bledéw czy bardzo dokladne wartosci dotyczace zdarzen
przeszlych moga by¢ bowiem mniej przydatne do podejmowania decy-
zji (mniej istotne) niz informacje nowsze, bardziej aktualne, dotyczace
obecnych zdarzen, cho¢ obarczone wigkszym bledem i niepewnoscig®.
Dokladna informacja nie warunkuje bowiem jej istotnosci i przydatnosci
w podejmowaniu decyzji. Zarzady spotek nie chcg publikowa¢ informa-
cji mniej dokladnych ze wzgledu na ich mniejsza wiarygodno$¢. Z dru-
giej strony decyzja o ujawnieniu informacji przez spétke nie moze by¢
warunkowana tylko sposobem jej wygenerowania i pomiaru (zapewnie-
nia wiarygodnosci), ale przede wszystkim jej przydatnoscia.

Ponadto, czynnikami, ktére wplywaja na jako$¢ sprawozdania, sa:
mozliwy czas jego sporzadzenia oraz koszty z tym zwigzane. Jesli przygo-
towanie informacji i jej publikacja trwaja zbyt diugo, moze ona przestac
by¢ istotna. Nalezy rozwazy¢ korzysci dla odbiorcy, jakie wynikajg z wia-
rygodnosci informacji bardziej doktadnej, ale podanej z opdznieniem,
a tymi wynikajacymi z podania mniej pewnej informacji wczesniej".
Nadrzednym kryterium bedzie tutaj przydatnos¢ informacji dla podej-
mowania decyzji.

Wazne wydaje si¢ poréwnanie potencjalnych korzysci z publikacji in-
formacji i kosztow jej przygotowania i prezentacji. Bedzie to jednak oce-
na w duzej mierze subiektywna, poniewaz koszty ponosi przygotowujacy
sprawozdanie, a korzysci odnosza gtéwnie jego odbiorcy. Ponadto ko-
rzys$ci moga odnosi¢ takze ci uzytkownicy sprawozdania, do ktérych nie
byto ono skierowane.

Wydaje sie, ze przedstawione wyzej cechy swiadczace o jakosci infor-
macji w sprawozdaniu finansowym mozna traktowac jako pozadane tak-
ze przy pozostalych elementach raportu spoétki, gdzie przedstawiane sa
wymagane prawem informacje uzupelniajace sprawozdanie finansowe,
oraz tych czeéciach raportu, ktore zawieraja informacje ujawniane do-
browolnie. Zblizone cechy jakosciowe informacji postuluje sie chociazby
w wytycznych Global Reporting Initiative czy w ramach sprawozdawczo-
$ci zintegrowanej".

10 P.W. B. Miller, P. R. Bahnson, Quality Financial Reporting, McGraw-Hill, New York
2002, s. 243.

11 CFA, Comprehensive business reporting model: financial reporting for investors,
2005,  http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2007.n6.4818  [dostep
25.01.2015].

12 Wymienia sie tam miedzy innymi takie atrybuty, jak: istotno$¢, wiarygodno$é,
kompletnosé, doktadnosé, poréwnywalnosé.
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3.3.2. Zakres informacji w raporcie rocznym

3.3.2.1. Sprawozdanie finansowe

Sprawozdanie finansowe, generowane na podstawie przepi-
s6w rachunkowosci krajowych lub miedzynarodowych, pozo-
staje jednym z gléwnych zrédet informacji dla interesariuszy.
Przede wszystkim beda to te podmioty, ktdre sg zainteresowane
sytuacja ekonomiczng przedsigbiorstwa.

Relatywnie wysoki stopien szczegdtowosci oraz ztozonosci
przepisow rachunkowosci jest efektem ich ewolucji wynikaja-
cej z dazenia do prezentacji rzetelnego obrazu jednostki, w tym
jej majatku i sytuacji finansowej. Tworzenie ponadnarodowego
zestawu standardow (MSR/MSSF) zwigksza poréwnywalnosé
sprawozdan przygotowanych w roznych krajach przez rézne
podmioty. Mimo niedoskonatosci obowigzujacych regulacji, in-
formacje ze sprawozdan finansowych, ktére musza powstawac
wedlug tych samych okreslonych zasad, pozwalajg ich odbior-
com podejmowac na ich podstawie decyzje. Dzigki konwergen-
cji przepiséw zapewniona jest bowiem przynajmniej czesciowa
ich poréwnywalnos¢.

Gléwnymi elementami sprawozdania finansowego spdtek
gietdowych sa®:

e bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej),

® rachunek zyskow i strat (sprawozdanie z catkowitych do-

chodow),

® rachunek przeptywow pieni¢znych (sprawozdanie z prze-

plywéw pienieznych),

® zestawienie zmian w kapitale wlasnym (sprawozdanie

ze zmian w kapitale wlasnym).

Ponadto w ramach sprawozdania finansowego nalezy row-
niez zawrze¢ informacje dodatkowa, ktora obejmuje:

® wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

e dodatkowe informacje i objasnienia.

13 W nawiasach podano nazwy elementdéw sprawozdania finansowego
wynikajace ze zmienionego Miedzynarodowego Standardu Rachun-
kowosci nr 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”. Obowiazuje on
za okresy sprawozdawcze zaczynajace sie po 1.01.2009 r. Standard do-
puszcza takze stosowanie wtasnych nazw elementéw sprawozdania.
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Informacja dodatkowa, jako element sprawozdania finansowego, ma
za zadanie zapewni(, iz sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie
i jasno sytuacje majatkowq i finansowa oraz wynik finansowy przed-
siebiorstwa'. Podstawowym zalozeniem, istotnym z punktu widzenia
odbiorcy analizujacego sytuacje spolki, jest informacja o kontynuacji
dziatalno$ci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Nalezy
wskaza¢, czy istnieja okolicznosci, ktore moglyby wskazywaé na zagroze-
nie prowadzenia dzialalnosci w najblizszym okresie.

W dodatkowych informacjach powinno si¢ znalez¢ wskazanie, wediug
jakich przepiséw sporzadzono sprawozdanie (krajowych, miedzynarodo-
wych). Zastosowanie MSR/MSSF moze wplywac na zakres i szczegdto-
wo$¢ sprawozdania. Ulegaja one cigglym zmianom - mozna wskazag, jak
zmiany regulacji wplynely na polityke rachunkowosci i prezentacje spra-
wozdania finansowego.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego obejmuje miedzy inny-
mi wykaz przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci®. Polityka rachun-
kowosci to w szczegdlnosci opis metod wyceny aktywow i pasywow, po-
miaru wyniku oraz sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego
w zakresie, w jakim przepisy pozwalaja jednostce dokona¢ wyboru. Opis
polityki rachunkowosci pozwala zrozumie¢, jak wybory metod dopusz-
czonych przez przepisy wplynely na poszczegoélne pozycje sprawozdania.
Bez tego opisu pojedyncza pozycja sprawozdania finansowego, pod ta
sama nazws, ale pochodzaca z réznych podmiotéw, jest nieporéwnywal-
na. Kazda jednostka moze bowiem inaczej ja mierzy¢ i szacowac. Jed-
noczesnie zdarzenie, transakcja, operacja bedace podstawa danej pozycji
w sprawozdaniu moga wyglada¢ w kazdym z podmiotéw tak samo. Naj-
prostsza analiza finansowa polegajaca na liczeniu wskaznikow dla kilku
podmiotéw jest wtedy utrudniona ze wzgledu na nieporéwnywalnos¢
uwzglednianych pozycji ze sprawozdan.

Polityka rachunkowo$ci moze takze zawiera¢ wyjasnienie przyczyn
wyboréw dokonanych przy jej konstrukeji, tak by odbiorca sprawozda-
nia mogl sam oceni¢, czy przyjete zasady sa jemu przyjazne i czy przy-
czyniajg si¢ do wigkszej przejrzystosci, porownywalnosci, kompletnosci
informacji oraz czy sprzyja to ujmowaniu wiekszej czy mniejszej liczby
pozycji sprawozdania.

Jesli w okresie, za ktory sporzadzone jest sprawozdanie, zmieniano za-
sady polityki rachunkowosci, nalezy wskaza¢ ich wptyw na pozycje spra-
wozdania, wyjasni¢ przyczyny zmiany, a takze przedstawi¢ informagcje,
ktore zapewnia porownywalnos¢ danych z danymi za okres poprzedni.

14 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, art. 4, art. 48.
15 Ibidem, art. 48.
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W opisie polityki rachunkowosci powinny znalez¢ si¢ migdzy innymi*:

e definicje skfadnikéw aktywow i pasywoéw oraz metody ich wyceny
przy ujeciu poczatkowym oraz na dzien bilansowy (cena nabycia,
koszt wytworzenia, warto$¢ godziwa, zamortyzowany koszt, war-
to$¢ nominalna, kwota wymagajaca zaplaty), w tym miedzy innymi
metody wyceny:

o $rodkéw trwatych,

o warto$ci niematerialnych i prawnych,

o nieruchomosci inwestycyjnych,

o zapasow,

o naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw,

® zasady ustalania odpiséw amortyzacyjnych dla grup majatku trwa-
tego,

e zasady ustalania utraty wartosci aktywow niefinansowych,

e informacje na temat klasyfikacji i wyceny instrumentéw finanso-
wych (w tym instrumentéw pochodnych i instrumentéw zabezpie-
czajacych),

e metody ustalania wartosci godziwej (zwlaszcza przy wycenie in-
strumentéw finansowych),

e definicje i zasady tworzenia rozliczenn migdzyokresowych przycho-
déw i kosztow,

e definicje i zasady tworzenia rezerw (na podatek dochodowy odro-
czony, $wiadczenia pracownicze, inne),

e definicje i zasady tworzenia zobowigzan warunkowych,

e klasyfikacja przychodéw i kosztéw w podziale na rodzaje dziatalno-
$ci,

® zasady ujmowania umoéw leasingu.

Waznym zapisem w polityce rachunkowosci wydaje si¢ by¢ informacja
dotyczaca stosowania zasady istotnos$ci przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Stosowane poziomy istotno$ci przy pomiarze wartosci ma-
jatku i sktadnikéw wyniku finansowego powinny by¢ doktadnie opisane.
Decyduja one bowiem o tym, jakiego rzedu kwoty s3 pomijane oraz ja-
kie przyblizenie jest przyjmowane. Warto tu zaznaczy¢, ze inny poziom
istotno$ci bedzie korzystny dla przygotowujacego sprawozdanie, a inny

16 T.Cebrowska (red.), Rachunkowosé finansowa i podatkowa, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2005, s. 223-231; T. Kiziukiewicz (red.), Ustawa o rachunko-
wosci. Komentarz, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 124; E. Walinska (red.), Rachun-
kowos¢ finansowa, ujecie sprawozdawcze i ewidencyjne, Oficyna Wolters Kluwer
business, Warszawa 2010, s. 390-392; K. Sawicki (red.), Wykorzystanie polityki
bilansowej i analizy finansowej w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, ,Ekspert” Wy-
dawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 2009, s. 35.
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dla jego odbiorcy. Nieistotne z punktu widzenia zarzadu kwoty moga sie
okazac¢ istotne dla czytajacego sprawozdanie. Moze to mie¢ szczegélne
znaczenie przy informacjach niekorzystnych dla przedsigbiorstwa, gdzie
wazny moze by¢ sam fakt wystgpienia jakiej$ pozycji niezaleznie od jej
kwoty. Dlatego nalezatoby okresla¢ poziom istotnosci z punktu widzenia
potrzeb odbiorcy informacji.

Z uwagi na fakt, iz wiele z wymienionych wyzej pozycji sprawozda-
nia finansowego wymaga przyjecia zalozen, uproszczen oraz dokonania
szacunkow, nalezy szczegdétowo je opisa¢. Moga one miedzy innymi do-
tyczy¢:

® amortyzacji — nalezy wyjasni¢ przyjete okresy uzytkowania elemen-

tow majatku trwalego, metody amortyzacji, wartosci likwidacyjne;

e ustalania warto$ci godziwej — warto$¢ godziwa moze pochodzi¢ z ak-

tywnego rynku. W przypadku jego braku moze by¢ ustalana w opar-
ciu 0 model z wykorzystaniem innych zmiennych rynkowych. Opis
modelu i przyjetych zalozen wydaje sie niezbedny do oceny wyce-
nianej pozycji (na przyklad instrumentu finansowego);

® tworzenia rezerw — przy wycenie aktuarialnej réwniez korzysta sie

z modelu, ktéry wykorzystuje okreslone parametry wejsciowe.
Wskazany jest opis modelu oraz przyjetych zatozen.

Podawane w sprawozdaniu finansowym warto$ci s3 wykazywane
w okreslonej wysokosci, co moze sugerowad, ze sg wyliczone z duza
dokfadnoscig. Jednak przy ich ustalaniu stosuje si¢ szacunki, przybli-
zenia, uproszczenia, co powoduje, iZ omawiane pozycje sprawozda-
nia mogtyby by¢ wykazane w innej kwocie. Nadal byloby to zgodne
z obowiazujacymi przepisami. O ile w analizach dtugoterminowych ta-
kie btedy sa mniej istotne, o tyle przy krétkoterminowej analizie moga
mie¢ znaczenie. Odbiorca czytajacy sprawozdanie powinien moc prze-
sledzi¢ podejmowane przy szacunkach decyzje”. Wydaje sie, ze w in-
formacji dodatkowej, w notach objasniajacych wskazane jest zamiesz-
czenie informacji na temat marginesu bledu lub stopnia niepewnosci
zwigzanego z prezentowanymi warto$ciami. Mozna podaé przedzial
od kwoty minimalnej do maksymalnej, w ktérym wartos¢ danej pozy-
cji moze si¢ miesci¢. Jednoczesnie nalezy zaprezentowaé, w jaki sposob
kwoty zalezne sg od przyjetych zalozen czy prognoz, tak by mozliwa
byta kalkulacja warto$ci dla alternatywnych zalozen, w tym skrajnych.
Przy wystarczajacej ilosci informacji odbiorca bedzie mégl sam doko-
na¢ zmiany zalozen i analizowa¢ samodzielnie skalkulowane wartosci
tych samych pozycji.

17 CFA, Comprehensive business reporting model: financial reporting for investors,
2005.
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Dodatkowe informacje i objasnienia powinny zawiera¢ wszelkie in-
formacje, ktére w istotny sposéb moga wplynac na ocene sytuacji spotki.
W szczegdlnosci moga by¢ to informacje obejmujace:

® zakres zmian warto$ci grup aktywoéw trwatych, wynikajacy z naby-
cia, zbycia, aktualizacji warto$ci, a takze zestawienie dotychczaso-
wej amortyzacji lub umorzenia. Ponadto powinno wskaza¢ sie te
aktywa trwate, ktore nie s amortyzowane (kontrolowane na pod-
stawie umowy najmu, dzierzawy, leasingu),

® dane na temat struktury kapitalu podstawowego i liczby akgji (takze
uprzywilejowanych),

® propozycje podzialu zysku,

® stany rezerw oraz ich zmiany w ciagu okresu (utworzenie, zwigk-
szenie, wykorzystanie, rozwigzanie),

® odpisy aktualizujace naleznodci (utworzenie, zwigkszenie, wyko-
rzystanie, rozwigzanie),

® podzial zobowigzan dlugoterminowych na rézne przedziaty splat,

® wykaz pozycji rozliczen miedzyokresowych czynnych i biernych,

® zobowigzania zabezpieczone na majatku przedsigbiorstwa,

® zobowigzania warunkowe (na przyklad z tytutu gwarancji, pore-
czen),

e informacje na temat odpisow aktualizujacych warto$¢ srodkow
trwalych, zapasow,

e strukture przychodéw (w podziale na rejony, rodzaje dziatalnosci),

e informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialalnosci zanie-
chanej lub przewidzianej do zaniechania,

e rozliczenie réznic pomiedzy podstawa opodatkowania a wynikiem
finansowym brutto,

® dane na temat kosztow w ukladzie rodzajowym (w przypadku spo-
rzadzania rachunku zyskow i strat w uktadzie kalkulacyjnym),

® poniesione i planowane naktady na niefinansowe aktywa trwate,

® kursy walut dla pozycji wyrazonych w walutach obcych,

® objasnienie struktury srodkéw pieni¢znych przyjetych do sporza-
dzenia rachunku przeptywéw pienigznych,

e informacje o charakterze zawartych przez jednostke umoéw nie-
uwzglednionych w bilansie w zakresie niezbednym do oceny ich
wplywu na sytuacje majatkowa, finansowa i wynik finansowy jed-
nostki,

18 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, Zatacznik 1.
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e istotnych transakcjach (wraz z ich kwotami) zawartych przez jed-
nostke na innych warunkach niz rynkowe ze stronami powigzany-
mi (jednostkami powigzanymi, pracownikami, czlonkami ich ro-
dzin),

® informacje o wspdlnych przedsiewzieciach niepodlegajacych kon-

solidaciji,

® o transakcjach z jednostkami powigzanymi,

® o0 udziatach w jednostkach powigzanych,

® przecietnym zatrudnieniu,

® wynagrodzeniach zarzadu i rady nadzorczej,

® wynagrodzeniu podmiotu badajacego sprawozdanie finansowe,

® jezeli jednostka nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania fi-

nansowego — wyjasnienie przyczyny,

® podstawowe wskazniki ekonomiczne dotyczace jednostek powiaza-

nych,

e informacje na temat polaczenia jednostek (fuzji i przejec),

® inne informacje, ktére moglyby w istotny sposob wpltyna¢ na ocene

sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego jednostki.

Warto zwréci¢ uwage na ostatnia pozycje z powyzszej listy, ktéra wska-
zuje, by w sprawozdaniu finansowym znalazlty sie wszystkie informacje,
ktére moglyby w istotny sposob wplynacé na oceng sytuacji finansowej,
majatkowej i wynikéw jednostki. Mowa tu przede wszystkim o takich in-
formacjach, ktorych przepisy nie wskazuja i ktorych ujawnienie zalezy
od decyzji jednostki. Moglyby to by¢ informacje, ktore rekompensowaty-
by pewne niedoskonalosci przepiséw rachunkowosci.

Bilans i rachunek zyskoéw i strat zawieraja pozycje, ktérych wartosci
historyczne wynikaja ze stosowania zasady memorialowej. Kwoty skta-
dajace sie na te pozycje mogly by¢ ustalone w réznych momentach prze-
szto$ci. Tym samym poréwnywalnos¢ okreslonej pozycji w sprawozda-
niach kilku podmiotéw jest ograniczona. Ponadto wartoéci historyczne,
ktérych ksiggowanie nastgpito w przesztosci, moga odbiega¢ od wartosci
rynkowych danych pozycji. Z punktu widzenia odbiorcy sprawozdania,
istotniejsze wydaja si¢ by¢ wartosci rynkowe lub zblizone do rynkowych.
Na ich podstawie latwiej jest ocenia¢ zdolnos¢ przedsigbiorstwa do gene-
rowania przeplywow pieni¢znych w przyszloéci. Raport roczny zawiera-
jacy sprawozdanie finansowe ukazuje si¢ zwykle okolo trzech miesigcy
po dacie, na ktdra jest ono sporzadzane, co dodatkowo wptywa na zmniej-
szenie zwigzku wartosci okreslonych pozycji z warto§ciami rynkowymi.
Niektorzy autorzy proponuja zatem, by obok bilansu przygotowanego
w oparciu o przepisy rachunkowosci prezentowac takze jego uzupelnie-
nie w postaci zestawienia aktywow i pasywow w wartosciach rynkowych
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(wzglednie wartosciach godziwych) ustalanych na dany dzien”. Miatoby
to zapewni¢ wigkszg porownywalno$¢ sprawozdan réznych podmiotow,
a zarazem dostarczy¢ bardziej aktualnej informacji odbiorcy sprawozda-
nia. Postulat ten motywowany jest faktem, ze inwestorzy (obecni i poten-
cjalni) w celu podjecia decyzji o zakupie, sprzedazy akeji biora pod uwage
oczekiwane przyszle zmiany wartosci rynkowej (godziwej). Z tego powo-
du wartosci historyczne podane z op6znieniem sg mniej istotne i mniej
uzyteczne przy podejmowaniu decyzji. Nalezy zwroci¢ uwage, ze sposdb
ustalania warto$ci rynkowych w proponowanym zestawieniu aktywow
i pasywow zalezatby w pelni od decyzji jednostki. Przy braku wymogéw
prawnych w tym zakresie, zezwalalby na dowolno$¢ w stosowanych me-
todach. Dowolnos¢ ta nie powinna by¢ jednak wykorzystana do takiego
przygotowania uzupelniajacego bilansu, by stanowit on narzedzie popra-
wy wizerunku spdtki (,,upigkszania”). Nadrzedng zasada przy ustalaniu
wartosci rynkowych powinno by¢ ulatwienie podejmowania decyzji od-
biorcy informacji. Czytajacy sprawozdanie musi jednak by¢ $wiadom,
iz brak standardéw przygotowania uzupelniajacego bilansu bedzie skut-
kowal konieczno$cig stosowania przyblizen i uproszczen. Jesli zarzad
zdecyduje si¢ prezentowac obok wartosci (aktywow, pasywow) zgodnych
ze standardami rachunkowosci takze warto$ci rynkowe danych elemen-
tow bilansu, to powinien jednoczes$nie udostepni¢ wszelkie informacje
pozwalajace te¢ wycene odtworzy¢ przez uzytkownika raportu. Beda to
przede wszystkim parametry wejsciowe, zatozenia, zrédla danych, kto-
rymi si¢ postugiwano. Mozna réwniez pokaza¢, jakimi metodami osig-
gnieto dane wyniki. Celem ujawnien tych informacji ma by¢ mozliwos¢
przeprowadzenia przez odbiorce raportu wlasnych kalkulacji wartosci
rynkowych, alternatywnych do tych przedstawionych przez zarzad.

Celem powyzszej propozycji jest jedynie uzupelnienie bilansu wy-
maganego przepisami rachunkowosci, a nie jego zastgpienie. Niektdrzy
odbiorcy sprawozdania finansowego moga bowiem preferowaé spra-
wozdanie finansowe przygotowane w oparciu o obowigzujace standardy
rachunkowosci, bedac $wiadomi ich zalet i wad.

W ramach uzupelniania sprawozdania finansowego o przydatne in-
formacje mozna ponadto przedstawic>:

® majatek trwaly (budynki, grunty, wyposazenie) spétki — warto po-

kaza¢, jakie metody amortyzacji zastosowano, jaka byta wartos¢

19 P.W.B. Miller, P. R. Bahnson, Quality Financial Reporting..., Chapter 15.

20 Ibidem, Chapter 16-17; PricewaterhouseCoopers, Corporate reporting, Is it what
investment professionals expect?, 2007, http://www.pwc.no/no_NO/no/ifrs/publi-
kasjoner/corporate-reporting-is-it-what-investment-professionals-expect.pdf
[dostep 25.01.2015].
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poczatkowa (najlepiej w warto$ciach rynkowych) oraz jaki okres
amortyzacji przyjeto dla poszczegdlnych elementéw majatku. Moz-
na rowniez pokazac, jak wygladatyby koszty amortyzacji, jesli okres
amortyzacji oszacowano by na dluzszy lub krétszy. Ponadto zgod-
nie z postulatem wcze$niejszym wskazane byloby zaprezentowanie
warto$ci rynkowych elementéw majatku, nawet jesli podane one
beda w przyblizeniu, oszacowane na podstawie $redniej lub media-
ny wartosci ostatnich transakeji na rynku;

proponuje si¢ prezentacje metody bezposredniej rachunku prze-
plywéw pienieznych. Metoda posrednia w najwazniejszej czesci,
czyli dotyczacej przeptywow operacyjnych, nie dostarcza informa-
cji na temat wplywow i wydatkow. Jednoczesnie na podstawie po-
zostalych sktadnikéw sprawozdania finansowego (bilans, rachunek
zyskow i strat) niewykonalne jest samodzielne przygotowanie wia-
rygodnego rachunku przeplywéw pienieznych metoda bezposred-
nig. Mozna réwniez zaprezentowaé uszczegétowienie poszczegol-
nych pozycji rachunku przeplywdéw pienieznych. Wskazane beda
wszelkie zestawienia majace pomoc odbiorcy analizowa¢ przeply-
wy pieniezne w ramach dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i fi-
nansowej;

w przypadku rachunku zyskéw i strat powinno si¢ przedstawic
szczegOtowy podzial kosztow w réznych przekrojach (wedlug ro-
dzaju i wedlug funkcji). Mozna réwniez wskazad, jaka cze$¢ kosz-
tow ma charakter staly, a jaka zmienny, tak by mozliwa byta analiza
dzwigni operacyjnej;

szczeglly na temat przychodow — oprocz struktury (produkty, re-
jony geograficzne, oddzialy) mozna réwniez wskazaé, jaka czes$¢
przychoddéw ze sprzedazy za ostatni rok jest mozliwa do utrzyma-
nia w okresie przysztym. Mozna réwniez wskaza¢, z czego wynikat
wzrost (spadek) przychodéw - czy z wielko$ci sprzedazy czy z pod-
wyzek cen lub innych powodéw;

informacje na temat wszelkich transakcji i zdarzen, ktére mia-
ly charakter unikalny, jednorazowy, a ktére wplynety na wartosci
przychodéw i kosztéw, aktywow i pasywow. Moga to by¢ pojedyn-
cze transakcje sprzedazy aktywow, zmiany metod wyceny czy rekla-
syfikacja aktywow i pasywow;

wartosci rynkowe aktywow, z ktorych spoétka korzysta w ramach le-
asingu operacyjnego. Jednoczesnie nalezy wskaza¢, ile wynosza zo-
bowigzania z tytulu leasingu oraz jakie beda platnosci w przysziosci;
naleznosci i zobowigzania — mozna przedstawic zestawienie nalez-
nosci i zobowigzan wraz ich wiekiem oraz przewidywanymi termi-
nami uregulowania. W ten sposob odbiorca bedzie miat dodatkowa
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informacje¢ ponad wymagany podzial na rozrachunki do 12 i powy-
zej 12 miesiecy;

e informacje na temat rezerw. Jakie byly powody ich utworzenia, ja-
kie modele zastosowano do szacowania ich wysokosci;

® zestawienie pozycji pozabilansowych - kwoty i potencjalne terminy
splaty.

Wszelkie omdwione wyzej uzupelnienia sprawozdania finansowe-
go maja na celu ulatwienie oceny sytuacji spétki. Im wiecej informacji
do dyspozycji ma ich odbiorca, tym mniejsza jest jego niepewnos¢ i ko-
nieczno$¢ przyjmowania zalozen, szacunkow czy uproszczen (poniewaz
te informacje s3 podane). Wazne bedzie tutaj zachowanie odpowiedniego
poziomu agregacji danych. Pozycje sprawozdania finansowego (na przy-
ktad z bilansu) sg zwykle wysoce zagregowane. Z tego powodu wyma-
ga si¢ przedstawienia danych zdezagregowanych lub dodatkowych ob-
jasnien poszczegolnych pozycji, ktore dezagregacje umozliwig”. Poziom
dezagregacji powinien ufatwia¢ analize pozycji sprawozdania i odpowia-
da¢ oczekiwaniom jego odbiorcy. Przykladowo sktad pozycji ,pozostale,
inne aktywa” powinien by¢ objasniony. Jest to szczegélnie istotne, gdyz
zdarza si¢, ze w ramach takich pozycji sumuje si¢ wartosci pozycji zupet-
nie réznych (inne sposoby pomiaru, inna tres¢ ekonomiczna, inny wplyw
na sytuacje spotki).

3.3.2.2. Pozostate elementy raportu spotki

Sprawozdanie finansowe, jako istotny element raportu spotki gieldowe;j,
kierowane jest przede wszystkim do interesariuszy zainteresowanych sytu-
acja finansowy, majatkowa i wynikami jednostki. Ma ono stuzy¢ za pod-
stawe oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przeptywow pie-
nieznych i tworzenia warto$ci w przyszlosci. Standardy rachunkowosci sg
ciggle doskonalone, by sprawozdanie finansowe jak najwierniej ukazywato
wyniki i sytuacje spotki poprzez zwigkszanie jego przejrzystosci (global-
na harmonizacja przepiséw, przejscie od regul do zasad, wycena w warto-
$ciach rynkowych). Nadal jednak czynniki kreujace wartos¢ dzisiejszych
spolek, jak kapital ludzki i zasoby niematerialne, nie znajduja petnego od-
zwierciedlenia w sprawozdaniu finansowym. Z tego powodu wskazane jest,
by w raporcie obok sprawozdania finansowego znalazly sie takze dodatko-
we informacje (w tym niefinansowe), ktore pozwola w pelni oceni¢ jego
sytuacje i potencjal rozwoju. Stanowi¢ one moga kontekst i rozszerzenie
informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym, co pozwoli spojrze¢

21 CFA, Comprehensive business reporting model: financial reporting for investors,
2005.
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na historyczne wyniki z uwzglednieniem strategii spétki, zmian w oto-
czeniu oraz bedzie podstawa przewidywania przyszlosci funkcjonowania
spolki*. Przeprowadzone badania pokazaty, ze dla odbiorcéw raportéw
spolki preferowanym zrédtem informacji niefinansowych sg dokumenty
uzupelniajgce sprawozdanie finansowe (glownie chodzi tu o sprawozdanie
z dzialalno$ci), nawet jesli informacje te zawarte s3 réwniez w informa-
cjach dodatkowych (notach) do sprawozdania finansowego®.

Zgodnie z oczekiwaniami otoczenia (wskazanymi w poprzednich
rozdziatach) powinny by¢ to informacje pozwalajace ocenia¢ potencjal
spotki do tworzenia wartosci i generowania dodatnich przeptywow pie-
nieznych (tworzenia wartosci dla akcjonariuszy). Coraz wigcej uwagi
przywiazuje si¢ takze do publikowania informacji istotnych dla innych
interesariuszy, ktérzy sa zainteresowani pozaekonomicznymi aspekta-
mi funkcjonowania spoiki. Bedg to miedzy innymi informacje na temat
kwestii spotecznych (dotyczacych pracownikow, klientéw, spolecznosci
lokalnej) oraz zwigzanych z wplywem dzialania spotki na $rodowisko
naturalne. Wéréd wymienionych obszaréw ujawniania informacji naj-
obszerniej bywa zwykle opisany aspekt ekonomiczny funkcjonowania
spolki zwigzany z jej zdolnoscig do przetrwania i rozwoju. Ujawnienia
w pozostalych dwu obszarach, cho¢ istotne, s3 opisywane znacznie rza-
dziej lub mniej szczegdtowo.

Pozadany zakres informacji w raporcie
rocznym

Scharakteryzowano powyzej sprawozdanie finansowe jako istotny
skladnik raportu rocznego. Przedstawiono takze kilka postulatow, ktdre
stuzy¢ moga zwiekszaniu jego uzytecznosci, a tym samym przejrzystosci
spotki. Ponizej zaprezentowano pozadany zakres informacji w raporcie

22 International Corporate Governance Network, ICGN Statement and Guidance on
Non-financial Business Reporting, 2008, http://ec.europa.eu/enterprise/policies/
sustainable-business/corporate-social-responsibility/reporting-disclosure/
swedish-presidency/files/background_documents/statement_and_guidance_
on_non-financial_reporting_-_international_corporate_governance_network_
en.pdf [dostep 25.01.2015].

23 V. Arnold, J. C. Bedard, J. Phillips, S. G. Sutton, Where Do Investors Prefer to Find
Nonfinancial Information?, 23.08.2010, http://www.journalofaccountancy.com/
Web/20102682.htm [dostep 25.01.2015].
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rocznym, ktéry moze stanowi¢ uzupelnienie i kontekst sprawozdania fi-
nansowego. Zestawienie ponizsze stanowi synteze wymogow regulacyj-
nych oraz sugestii ujawnien dobrowolnych promowanych przez oméwio-
ne w rozdziale drugim inicjatywy. Podzielone ono zostato na nastepujace
bloki tematyczne:

® analiza otoczenia,

e strategia spotki,

® nadzor korporacyjny,

e struktura wlascicielska, grupa kapitalowa, akcje,

® ryzyko,

® wyniki spotki,

® tworzenie wartosci,

® prognozy,

e informacje na temat relacji z interesariuszami.

Analiza otoczenia

Analiza otoczenia spotki moze by¢ elementem wprowadzajacym
do analizy pozostatych informacji na temat dzialalnosci spotki. Ze-
wnetrzne uwarunkowania, zmiany w otoczeniu moga miec istot-
ny wplyw na wybory strategiczne przedsiebiorstwa, wyniki obecne
i przyszle. Kazda spotka dziala w okreslonym otoczeniu, ktére z uwagi
na wzajemnos¢ relacji warunkuje podejmowane przez jej zarzad decy-
zje w celu zapewnienia spdlce przetrwania i rozwoju. Zmieniajace si¢
otoczenie stwarza zaréwno szanse, jak i zagrozenia dla jej funkcjono-
wania i tym samym wplywa na biezace i przyszte wyniki oraz efektyw-
no$¢ przedsigbiorstwa. Wiasciwa ocena wynikow spoéiki jest mozliwa
tylko wtedy, gdy ujawniane s3 informacje na temat otoczenia, w jakim
dziala**. Wprawdzie odbiorca raportu czg¢s¢ informacji na temat oto-
czenia spoiki i rynku, na ktérym dziata, moze pozyskac takze z innych
zrédel (na przyklad z opracowan, magazynéw branzowych, rapor-
tow konkurencji), to wskazane jest, by takie informacje prezentowac
w raporcie spolki. Po pierwsze sprawia to, iz odbiorca raportu otrzy-
muje kompletny obraz czynnikéow wplywajacych na dzialanie spoiki.
Po drugie, informacje na temat rynku i otoczenia sa czesto kluczowe
dla oceny biezacej sytuacji spotki oraz tworzenia jej prognoz i z tego
powodu nie nalezy pozostawiac ich prezentacji zewnetrznym w sto-
sunku do spoétki podmiotom (analitykom, komentatorom)*. Ponadto

24 M. Marcinkowska, Roczny raport..., s. 95.
25 PricewaterhouseCoopers, Corporate reporting framework...

159



160

3. Pozadany ksztatt raportu rocznego

informacje te powinny by¢ zawarte w raporcie spétki, nawet jesli dane
na temat rynku z innych zrédet moglyby prezentowac wyzszy poziom
obiektywnosci.

Nalezy wskaza¢ wszelkie uwarunkowania makroekonomiczne, ktore
wplywaly lub beda wptywa¢ na funkcjonowanie spétki*®. Mozna zatem
opisa¢ analize wplywu takich czynnikéw, jak: stopy procentowe, kursy
walutowe, tempo wzrostu PKB, inflacja, dochody ludnosci, bezrobocie,
sktonno$¢ do oszczedzania, konsumpcji.

Waznym elementem opisu otoczenia spdtki jest analiza rynku i bran-
zy”. Informacje te mogg stanowi¢ nastepnie punkt odniesienia do oce-
ny wynikéw spotki. Przede wszystkim nalezy przedstawi¢ informacje
ogolne o rynku, jak jego rozmiary, podziat geograficzny, podzial wedtug
linii produktéw, ustug. Warto réwniez wskaza¢ trendy panujace na ryn-
ku, ktére moga by¢ zwigzane ze zmianami popytu, cen produktéw, cen
SUrowcow.

W dalszej kolejnosci zarzad powinien odnies¢ si¢ do wszelkich uwa-
runkowan rynkowych, ktére wpltywaja na wyniki spétki. W szczegélno-
$ci moze to by¢ prezentacja informacji na temat:

® konkurencji - wskazane jest przedstawienie kluczowych czynnikow

przewagi konkurencyjnej w sektorze. Mozna wskaza¢ gltéwnych
konkurentéw wraz z ich udziatami w rynku (obecnymi i progno-
zowanymi). Przydatne bytoby poréwnanie silnych i stabych stron
spolki raportujacej z pozycja gléwnych konkurentéw i przedsta-
wienie pozycji spotki na tle innych dzialajacych w sektorze. Wska-
zane rowniez bedzie ukazanie nat¢zenia konkurencji w sektorze
oraz mozliwosci pojawienia si¢ nowych konkurentow;

® otoczenia regulacyjnego, prawnego i politycznego — nalezy opi-

sa¢ wszelkie regulacje (zaréwno obecne, jak i projektowane), ktdre
moga wplywac na sposéb funkcjonowania spétki**. Moga one doty-
czy¢ takich kwestii, jak: podatki, ochrona $rodowiska, przepisy imi-
gracyjne, prawa pracownicze, licencjonowanie dziatalnosci, normy
ostrozno$ciowe, przepisy antymonopolowe. Ponadto istotny moze
by¢ opis wplywu proceséw gospodarczych, takich jak deregulacja,
prywatyzacja, nacjonalizacja;

e klientéw - mozna tutaj poinformowa¢ o zmianach w oczekiwa-

niach, preferencjach klientéw i ich wptywie na funkcjonowanie

26 Uchwata Nr 6/2014 Komitetu Standarddw Rachunkowosci z dnia 15 kwietnia
2014 r. w sprawie przyjecia Krajowego Standardu Rachunkowosci Nr 9 ,,Sprawoz-
danie z dziatalnosci”.

27 IFRS Foundation, The Conceptual Framework for Financial Reporting...

28 PricewaterhouseCoopers, Corporate reporting framework. ..
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spolki®. Istotne moga si¢ rdwniez okaza¢ informacje na temat ta-
kich czynnikéw, jak: zmiany demograficzne, stylu Zycia, wpltywy
kulturowe, ktére moga mie¢ znaczenie dla struktury bazy klien-
tow i zglaszanego przez nich popytu tak na obecne, jak i oferowa-
ne w przysztosci produkty. Warto przedstawi¢ réwniez gtéwnych
klientéw spolki oraz ich znaczenie dla jej funkcjonowania (przykla-
dowo skutki naglej rezygnacji z produktow spotki czy koncentracja
przychoddéw);

e dostawcow - istotna bedzie informacja na temat liczby dostawcow
i stopnia uzaleznienia spotki od wybranych dostawcow (ich sila
przetargowa), tak by przykladowo mozliwa byla ocena znaczenia
naglego zerwania relacji z jednym z nich®’;

e technologii - informacje na temat technologii i innowacji stoso-
wanych w branzy, a przede wszystkim identyfikacja wszelkich za-
chodzacych zmian (takze przyszlych), ktére moga mie¢ wplyw
na sposob funkcjonowania spoiki, jej rozwdj i przetrwanie. Rozwoj
technologii moze wptywa¢ zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie
na sytuacje spotki (zagrozenia ze strony bardziej zaawansowanych
technologicznie substytutéw).

Poza powyzszymi warto odnies¢ sie takze do kontekstu spotecznego

i sSrodowiskowego dzialania organizacji. Jak wspomniano w poprzednich
rozdziatach, sg one nieodzownym elementem prowadzenia dzialalnosci
i moga wywiera¢ posredni lub bezposredni wpltyw na funkcjonowanie
podmiotu (generowac szanse i zagrozenia)®.

Strategia spotki

Opis strategii spotki powinien stanowi¢ fundament calego rapor-
tu®. Strategia stuzy do realizacji dlugoterminowej wizji oraz pelnienia
roli okreslonej w misji spotki®. Misja i wizja powinny by¢ formutowane
z uwzglednieniem nie tylko akcjonariuszy, ale takze pozostatych interesa-
riuszy. Opis strategii spotki pozwala odbiorcy raportu przewidywac funk-
cjonowanie spotki w przyszlosci, gdyz strategia wskazuje na kierunek,

29 Accounting for Sustainability, Connected Reporting - A practical guide with worked
examples, 2009.

30 AICPA, Improving Business Reporting - A Customer Focus...

31 1IRC, The <IR> International Framework, Grudzien 2013.

32 PricewaterhouseCoopers, Corporate Reporting: The Competitive Landscape, 2007,
http://pwc.blogs.com/corporatereporting/files/corporate_reporting_the_com-
petitive_landscape.pdf [dostep 25.01.2015].

33 M. Marcinkowska, Roczny raport...,s. 101.
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w ktérym zarzad chce prowadzi¢ przedsiebiorstwo’*. Z opisu strategii po-
winna wynika¢ zdolno$¢ podmiotu do generowania wartosci w okresie
krotkim i diugim. Wskazane jest rowniez, by ujawni¢ powigzania pomie-
dzy wynikami historycznymi a planowanymi, a takze to, czy i w jakim
zakresie przeszle doswiadczenia organizacji zostaty wykorzystane w pro-
jektowaniu obecnej strategii®.

Uzyteczny opis strategii powinien prezentowac jasno okreslone cele
i priorytety spotki, a takze sposoby, zasoby oraz relacje wymagane
do ich realizacji. Tym samym ujawnienia te s3 bezposrednio powigza-
ne z prezentowanymi w dalszej czesci sugestiami odno$nie do danych
prospektywnych.

W szczegdlnosci spotka moze przedstawi¢ informacje na temat:

e finansowych i niefinansowych celéw spotki — konieczne jest wyrazne
stwierdzenie, jakie s3 dlugoterminowe cele spotki oraz jakimi spo-
sobami, taktykami zarzad zamierza je osiagnac. Nastepnie nalezy
wskaza¢, jakie s cele szczegdlowe, operacyjne, ktore stuza realizacji
strategii**. Warto réwniez prezentowac srednioterminowe cele spotki
oraz wazne etapy jej rozwoju (milestones). Powinno sie réwniez wska-
zac cele, ktorych nie udalo si¢ osiagna¢ oraz wyjasnic tego przyczyny
- zaré6wno wewnetrzne (wynikajace z blednych decyzji spotki), jak
i zewnetrzne (wynikajace ze zmian w otoczeniu spotki). Mozna réw-
niez wskaza¢, w jakim stopniu strategia spotki moze by¢ zrealizowana
poprzez wzrost organiczny spotki, a w jakim poprzez fuzje i przejecia;

e miar umozliwiajacych okredlenie stopnia realizacji strategii i pla-
néw - nalezy przedstawi¢ wszelkie miary efektywnosci (key per-
formance indicators - KPI) wykorzystywane przez zarzad, w tym
dotyczace dzialalnosci operacyjnej, finansowych miar wynikéw,
a takze wszelkich niefinansowych miar efektywnosci¥. Wsrdd fi-
nansowych miar efektywnos$ci mozna wymieni¢ przykladowo:
rentowno$¢ sprzedazy, wzrost sprzedazy, wzrost rentownosci ak-
tywoéw. Niefinansowe miary efektywnosci to w szczegdlnosci:
wzrost liczby klientéw, wzrost lojalnosci lub satysfakcji klientow,
rozszerzanie wiedzy o kliencie, wzrost rentownosci lub satysfak-
cji pracownikow, wzrost liczby oferowanych, projektowanych pro-
duktow. Istotne, by wykorzystywane miary byly doktadnie zdefi-

34 FASB, Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Disclosures,
2001.

35 1IRC, The <IR> International Framework...

36 PricewaterhouseCoopers, Corporate Reporting: The Competitive Landscape...

37 1IRC, The <IR> International Framework...

38 W. Skoczylas, Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa
2007, s.109.
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niowane i opisane (konstrukcja, sposob liczenia). Jesli strategia jest
w trakcie wdrazania, nalezy przekazac, jak dlugo juz trwa jej reali-
zacja, jakie byly szczegétowe cele i w jakim stopniu je osiagnieto.
Jak wspomniano wcze$niej, opis strategii to fundament raportu i jego
odbiorca powinien znalez¢ powigzania tego fragmentu z pozostalymi
ujawnieniami, w tym dotyczacymi otoczenia, wynikéw, ryzyka, planow
i prognoz, relacji z interesariuszami. Nalezy prezentowa¢, jak struktu-
ra organizacyjna, fad korporacyjny, procesy i zasoby przedsigbiorstwa,
systemy zarzadzania ryzykiem wplywaja na mozliwos¢ realizacji planéw
strategicznych. Nalezy pokazad, jak strategia i struktura spotki przeklada-
ja sie na jej mozliwosci przetrwania i konkurowania.

Nadzor korporacyjny

Odbiorcy raportu (zwlaszcza akcjonariusze obecni i potencjalni) sa
zainteresowani informacjami, ktére pozwolg im oceni¢, czy zarzadzajg-
cy spotka dzialajagcy w imieniu akcjonariuszy postepuje tak, by tworzy¢
warto$¢ zarowno w kroétkim, jak i dtugim okresie. Innymi stowy, zapre-
zentowane powinny zosta¢ powigzania pomiedzy elementami struktu-
ry organizacji a jej zdolnoscia do tworzenia wartosci®. W szczegdlnosci
ujawnienia dotyczy¢ beda zasad dziatania zarzadu oraz organu nad-
zorczego (w tym komitetow w ich ramach powolanych) oraz walnego
zgromadzenia®*. W raporcie spotki musi znalez¢ si¢ wskazanie, jakiemu
kodeksowi dobrych praktyk fadu korporacyjnego ona podlega oraz wy-
jasnienie wszelkich odstepstw od jego stosowania.

Wskazane jest dokfadne opisanie oséb zarzadzajacych spotka, prezen-
tacja ich doswiadczenia, wyksztalcenia, kompetencji oraz zakresu odpo-
wiedzialnosci i okresu zatrudnienia. Nalezy réwniez opisa¢ zasady powo-
tywania i odwolywania czlonkéw zarzadu i rady nadzorcze;.

Istotng informacja jest polityka wynagradzania zarzadu i cztonkéw
rady nadzorczej. Nalezy wskaza¢ kwoty i rodzaj wynagrodzenia (np. go-
towka, opcje, akcje), a takze jaka cze$¢ wynagrodzenia jest stala, a jaka
zalezy od osigganych wynikow (nalezy poda¢ takze miary wynikow,
od ktérych zalezy wynagrodzenie). Niezwykle wazne jest wskazanie,
w jaki sposdb wynagrodzenie zarzadu jest powigzane z realizacjg strate-
gii spotki oraz kluczowymi wskaznikami efektywnosci (KPI). Odbiorca

39 1IRC, The <IR> International Framework...

40 Uchwata Nr 6/2014 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 15 kwietnia
2014 r. w sprawie przyjecia Krajowego Standardu Rachunkowosci Nr 9 ,,Sprawoz-
danie z dziatalnosci”.
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raportu powinien by¢ w stanie analizowac¢ polityke wynagrodzen (zaréw-
no podstawowych, jak i nagréd), ich wysokos¢, rodzaj, sposob kalkulacji
w kontekscie realizacji przyjetej strategii podmiotu*.

W raporcie nalezaloby sie odnies¢ do kwestii niezalezno$ci cztonkow
rady nadzorczej. Wskaza¢ powinno sie udzialy zarzadu i cztonkow rady
w podmiotach powiazanych ze spétka oraz wszelkie powigzania (ro-
dzinne, biznesowe) tych osob z gtéwnymi akcjonariuszami spotki. Waz-
ng informacja bedzie takze wykaz komitetéw w radzie nadzorczej (sktad
i funkcje). Spotka powinna wskazag, jak jest oceniana praca rady nadzor-
czej (jesli jest). Wazne jest takze przedstawienie relacji z prac rady w cig-
gu roku, w tym z uczestnictwa jej czlonkéw w okreslonych zadaniach*.

Warto$ciowe bedzie przedstawienie polityki podmiotu w zakresie roz-
patrywania skarg akcjonariuszy, co pozwala oceni¢ podejscie zarzadu
do przestrzegania ich praw. W celu podkreslenia wagi przywiazywanej
przez zarzad i rad¢ do stosowania kodeksow dobrych praktyk i zasad ety-
ki w ogdle, spotka powinna w raporcie opisa¢ polityke zglaszania niepra-
widlowosci w organizacji (whistleblowing policy)®.

Struktura wtascicielska, grupa kapitatowa, akcje

Interesariuszami najbardziej zainteresowanymi tymi informacjami sa
obecni i potencjalni akcjonariusze spétki. Informacje na temat grupy ka-
pitalowej, jej struktury i akcjonariatu moga by¢ przydatne do oceny kie-
runku rozwoju spolki (fuzje, przejecia).

W ramach tej czesci raportu spdétka powinna przedstawi¢ informacje
na temat*:

® gléwnych akcjonariuszy spotki wraz z wielkosciami posiadanych

udziatéw. Nalezy takze wskaza¢ akcjonariuszy, ktérzy bezposred-
nio lub posrednio posiadaja co najmniej okreslong liczbe glosow
(przykladowo przedstawi¢ posiadanie odpowiednio 3, 5, 10, 25, 50,
75% glosow);

41 OECD, OECD Guidelines for Multinational Enterprises, 2011; Pricewaterhouse-
Coopers, Corporate Reporting: The Competitive Landscape...

42 K. Gazdar, Reporting Nonfinancials, John Wiley & Sons, 2007, Chapter 4.

43 Ibidem.

44 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych oraz warunkdw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim...
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® wazniejszych zmian w strukturze akcjonariuszy — w tym zakupow
i sprzedazy akcji przez zarzad, cztonkéw rady nadzorczej oraz pra-
cownikéw;

® rodzajow akcjonariuszy - czy sg to inwestorzy indywidualni, insty-

tucjonalni, jaka jest ich narodowos¢;

e struktury grupy kapitalowej — nalezy wskaza¢ spotki wchodzace

w jej sklad oraz wzajemne miedzy nimi powigzania wiascicielskie
(akcjonariat krzyzowy). Ponadto przydatng informacja bylby opis
funkcjonalnych zalezno$ci pomiedzy podmiotami grupy kapitato-
wej, formalnej hierarchii odpowiedzialnosci oraz zalezno$ci miedzy
poszczegolnymi spotkami, liniami biznesowymi®. Bedzie to istotne
zwlaszcza w przypadku grup o zdywersyfikowanej dziatalno$ci.

Spotka powinna takze przedstawi¢ informacje na temat wyemitowa-
nych dotychczas akcji. W szczegélnosci moga by¢ to informacje na temat:

e liczby akcji zwyklych, uprzywilejowanych, niemych - wraz z opi-

sem ograniczen w zbywaniu akcji, praw gtosowania,

® opis praw akcjonariuszy niewynikajacych bezposrednio z po-

wszechnie obowiazujacych przepiséw prawa,

® akgcji wlasnych,

® wartosci nominalnej akcji,

e liczby akcji dostepnych w obrocie (free float),

® kursu akcji — wskazane jest ukazanie historycznego ksztaltowa-

nia sie kursu akgji, jego wartosci minimalnych, $rednich, maksy-
malnych. Warto réwniez przedstawi¢ analize zmian kursu akcji
(przyczyny), a takze poréwnanie tych zmian ze zmianami indeksow
gieldowych (ogélnych i branzowych),

® wyplaconej dywidendy, dywidendy na akcje,

® wskaznikow rynku kapitalowego - zysku na akcje (EPS), prze-

plywéw pienieznych na akcje (cash flow per share — CFPS), ceny
do wartosci ksiegowej (P/BV). Wskazane jest tez podanie TSR (to-
tal shareholder return), czyli wskaznika, ktéry pokazuje catkowity
zwrot z akeji (uwzglednia zmiane kursu i dywidende). Wskazniki te
nalezy prezentowa¢ w poréwnaniu z warto$ciami osigganymi przez
konkurencje lub na tle rynku.

Poza powyzszymi przydatnym ujawnieniem bedzie informacja na te-
mat transakcji z podmiotami powigzanymi ze spotka, wérdd ktérych
mozna wymieni¢: gtéwnych akcjonariuszy, zarzadzajacych, dostawcow,
klientéw czy konkurentéw*.

45 M. Marcinkowska, Roczny raport...,s. 114.
46 AICPA, Improving Business Reporting - A Customer Focus...
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Ryzyko

Odbiorcy raportu oczekuja informacji na temat wszelkich czynni-
kow, ktore moga wplywac na przyszla sytuacje spotki, a w szczegdlno-
$ci na proces generowania wartosci spotki w krotkim i dlugim okresie.
Konieczne jest ujawnianie opisu gtéwnych ryzyk, na ktére narazona jest
spolka przy realizacji swojej strategii¥. Sprawozdanie finansowe i towa-
rzyszace mu objasnienia prezentuja przede wszystkim wyniki historycz-
ne. Ryzyko natomiast generuje potencjalne zagrozenia (a takze szanse)
dla funkcjonowania spétki w przysziosci#®. Tym samym ujawnienia na te-
mat ryzyka sg przede wszystkim powigzane z prezentacja informacji pro-
spektywnych#.

Wirdd ryzyk, na ktére moze by¢ narazona spotka, mozna wymienic®:

® ryzyko finansowe — w jego ramach wyréznia sie: ryzyko kredytowe,

ryzyko rynkowe (zmian stop procentowych, kurséw walut, cen to-
wardw, papieréw wartos$ciowych), ryzyko ptynnosci,

® ryzyko operacyjne - zwigzane ze sposobem funkcjonowania przed-

siebiorstwa, dzialaniami pracownikéw, procedurami, systemami
i urzadzeniami,

® ryzyko prawne,

® ryzyko utraty reputacji,

e ryzyko polityczne, gospodarcze, spoteczne.

Ryzyko finansowe jest zwigzane przede wszystkim z pozycjami spra-
wozdania finansowego (instrumenty finansowe, naleznosci, zobowiaza-
nia, przychody, koszty). Prawie kazda pozycja sprawozdania finansowego
wigze si¢ z jakims ryzykiem®. Szczegdlnie istotny jest opis ryzyka zwigza-
nego z instrumentami finansowymi. Wazne s3 informacje na temat eks-
pozycji na ryzyko oraz opis przyjetych przez spotke celow i metod za-
rzadzania ryzykiem. Odbiorca raportu potrzebuje informacji na temat

47 PricewaterhouseCoopers, Corporate Reporting: The Competitive Landscape...

48 Warto zwrdci¢ uwage, ze ryzyko moze wptywac zaréwno niekorzystnie, jak i ko-
rzystnie na dziatalno$¢é spotki.

49 Niemniej odwotania do opisu ryzyka moga i czesto powinny pojawi¢ sie w pozo-
statych elementach raportu - opisie strategii, analizie otoczenia, wynikdw, relacji
z interesariuszami czy tadu korporacyjnego.

50 M. Marcinkowska, Roczny raport..., s. 150; M. Marcinkowska, Czy raport roczny
moze ostrzec przed ryzykiem?, ,Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersy-
tetu Gdanskiego” 2009, nr 1.

51 Istnieje niepewnosc co do odzyskiwalnosci kwot, w jakich wykazywane sg aktywa
(przyktadowo naleznosci czy wyroby gotowe). Podobnie po stronie zobowigzan
istnieje zagrozenie mozliwosci ich sptacenia, w przypadku rezerw natomiast ryzy-
ko ich niedoszacowania lub przeszacowania.
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sposobu i skali wplywu poszczegdlnych ryzyk na pozycje sprawozdania
(majatku, zobowiazan, kapitalu wlasnego, przychodoéw, kosztéw, prze-
plywéw pienigznych). W przypadku ryzyka finansowego wskazane jest
w jak najwiekszym stopniu postugiwanie si¢ informacjami ilo§ciowymi?,
na przyklad za pomoca miar wrazliwo$ci, zmiennosci lub zagrozenia®.
Powyzsze ujawnienia na temat ryzyka pozwalajg oceni¢ stopien niepew-
nosci zwigzany z poszczegdlnymi pozycjami sprawozdania w zakresie
mozliwych ich zmian w przysztosci.

Wsrdd informacji na temat ryzyka powinien znalez¢ sie opis wszel-
kich zagrozen kontynuowania dzialalnosci spétki, postepowan sa-
dowych, czynnikow zewnetrznych wplywajacych na wyniki spotki
(makroekonomicznych, dzialan konkurentéw, dostawcow, klientow,
trendéw, sezonowosci, dostepnosci surowca) i wewnetrznych (sytu-
acji finansowej spolki, struktury kosztow, kompetencji pracownikéw,
zwigzkow zawodowych). Warto zauwazy¢, iz zagrozenia dla dziatania
spotki moga miec¢ swoje zZrédto w kazdym z ogniw tancucha tworzenia
wartosci. Z tego powodu identyfikacja i raportowanie ryzyka wynika-
jacego z negatywnych konsekwencji dzialan dostawcédw czy kontrahen-
tow jest niezwykle wazne**. Moga one bowiem wplywa¢ na wizerunek
organizacji, a w rezultacie na jej zdolnos¢ do przetrwania i rozwoju.
Z uwagi na powyzsze postuluje si¢, by prezentowac wszelkie istotne ry-
zyka wynikajace z faktu wchodzenia organizacji w relacje z réznymi in-
teresariuszami i wywierania wpltywu na otoczenie spoteczne i sSrodowi-
sko naturalnes.

Konieczne jest wskazanie strategii i polityki zarzadzania ryzykiem
(w tym o0s6b za nie odpowiedzialnych). Dla pelnej informacji odbiorca
raportu powinien wiedzie¢, jak spotka identyfikuje i mierzy poszczegdlne
rodzaje ryzyka oraz jakie metody stosuje w celu jego mitygacji. Nastepnie
nalezy takze przedstawi¢, w jaki sposob systemy zarzadzania ryzykiem
poddawane s3 ocenie i jaka jest ich skuteczno$¢**. W raporcie powinna
znalez¢ sie takze informacja na temat systemow kontroli wewnetrznej,

52 ICAEW, Reporting business risks: meeting expectations, 2011, http://www.icaew.
com/~/media/corporate/files/technical/financial%20reporting/information%20
for%20better%20markets/ifom/rbr%20final.ashx [dostep 25.01.2015].

53 Uchwata Nr 6/2014 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 15 kwietnia
2014 r. w sprawie przyjecia Krajowego Standardu Rachunkowosci Nr 9 ,,Sprawoz-
danie z dziatalnosci”.

54 |FAC, IFAC Sustainability Framework 2.0...

55 GRI, G4 Sustainability Reporting Guidelines, 2013.

56 PricewaterhouseCoopers, A snapshot of FTSE 350 reporting, 2009, http://pwc.
blogs.com/files/a-snapshot-of-ftse-350-reporting.pdf [dostep 27.01.2015].
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jakie stosuje spotka”, w tym jak wyglada proces zapewnienia prawidio-
wego sporzadzania sprawozdania finansowego.

Wazne, aby w raporcie nie publikowa¢ informacji na temat wszelkich
mozliwych rodzajow ryzyka, ktére moga dotyczy¢ dziatalnosci spétki,
a tylko tych, ktére sa istotnes® oraz o ktérych informacje bedg wiarygodne
i zrozumiale. Alternatywnie, przy ujawnianiu obszernych wykazéw ryzyk
nalezy wskazac¢ te najwazniejsze. Wskazane jest rowniez, by nadawac¢ po-
szczegolnym ryzykom priorytety®.

Ujawnienia na temat ryzyka majg by¢ pomocne odbiorcom rapor-
tu w ich wlasnych oszacowaniach ryzyka przy podejmowaniu decyzji.
W tym kontekscie przydatne moga okazac si¢ nastepujace informacje®:

® stopien pokrycia ryzyka przez umowy ubezpieczenia,

e trendy w rozmiarach poszczegélnych rodzajow ryzyka,

e trendy w poziomie akceptacji, checi przejmowania ryzyka przez
podmiot (czy skfonnos$¢ do ryzyka rosnie czy maleje). Wskazni-
kiem moze by¢ tutaj przykladowo uzywana wewnetrznie stopa dys-
kontowa,

® kluczowe wskazniki ryzyka (key risk indicators — KRI®) - przede
wszystkim stosowane przez zarzad do zarzadzania ryzykiem, ale
ujete mniej szczegélowo moga by¢ ujawniane w raporcie.

Raportowanie na temat ryzyka samo w sobie generuje ryzyko. Dlatego
nalezy zapewnic¢, by nie stanowilo ono zagrozenia dla pozycji konkuren-
cyjnej spotki®. Jednoczesnie nie nalezy unika¢ prezentowania informa-
cji, ktére moglyby by¢ postrzegane przez odbiorce raportu jako nieko-
rzystne dla przedsigbiorstwa®. Nadrzedng zasada powinno by¢ rzetelne
informowanie o potencjalnych zagrozeniach oraz propozycjach radzenia
sobie z nimi®.

57 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezagcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

58 PricewaterhouseCoopers, 17 Reporting Tips, 2011, https://www.pwc.se/sv_SE/se/
bolagsstyrning/assets/11-reporting-tips.pdf [dostep 27.01.2015].

59 M. Marcinkowska, Roczny raport...,s.159.

60 ICAEW, Reporting business risks: meeting expectations...

61 M.S.Beasley, C.B.Branson, B.V. Hancock, Developing Key Risk Indicators to Streng-
then Enterprise Risk Management, COSO, 2010, http://www.coso.org/documents/
COSOKRIPaperFull-FINALforWebPostingDec110_000.pdf [dostep 25.01.2015].

62 ICAEW, Reporting business risks: meeting expectations...

63 FASB, Improving Business Reporting ...

64 Ibidem,s. 161.
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3.4.6. Wyniki spotki

Informacje na temat wynikéw spoiki (finansowych i niefinansowych)
pozwalaja odbiorcy raportu uzyska¢ poglad, jak spotka, uwzgledniajac
swoje otoczenie stwarzajgce okreslone mozliwosci (szanse) i ryzyka (za-
grozenia), zarzadzala wytworzonymi relacjami i posiadanymi zasobami
(materialnymi i niematerialnymi) w celu kreowania wartosci. Daja one
odpowiedz na pytanie, jak zarzad spétki rozumie rynek, na ktérym dzia-
fa, jak realizuje strategi¢ oraz na ile efektywnie wykorzystuje zasoby i re-
lacje tworzace warto$¢®.

W centrum ujawnien na temat wynikow pozostaja wszelkie mia-
ry finansowe. Podkreéla si¢ jednak, Ze nalezy prezentowa¢ takze wyni-
ki operacyjne (niefinansowe) oraz pozwalajace oceni¢ podejscie spotki
do odpowiedzialnosci wobec spoteczenstwa i srodowiska naturalnego
czy etycznego prowadzenia dzialalnosci®. Wlaczanie do raportu szer-
szego zestawu wynikow to efekt przedstawianej w poprzednich rozdzia-
tach koncepcji tworzenia wartosci dla interesariuszy (a nie tylko dla ak-
cjonariuszy)?.

Finansowe i niefinansowe mierniki wynikow czy efektywnosci (perfor-
mance measures, performance indicators) powinny odzwierciedla¢ kluczo-
we dla sukcesu przedsiebiorstwa czynniki (critical success factors). Powinny
to by¢ zatem takie miary, ktére zarzad wykorzystuje wewnetrznie do zarza-
dzania spotka®®. Nalezy takze opisaé, dlaczego wybrane mierniki uznano
za istotne dla spotki. Najczesciej miary te wynikac beda ze specyfiki sek-
tora, w jakim spdtka dziata. Z calego katalogu mozliwych do prezentacji
wynikéw i wskaznikéw z obszaru ekonomicznego, spotecznego i srodowi-
skowego nalezy wyraznie wskaza¢ kluczowe wskazniki efektywnosci (KPI).
Powinny by¢ one jednoznacznie powigzane z celami strategicznymi pod-
miotu, modelem biznesowym i ryzykami. Pozwala to na ocene dzialan za-
rzadu nakierowanych na realizacje wczesniej ustalonych celow.

Wielkosci kluczowych wskaznikow efektywnosci nalezaloby uzupel-
ni¢ analizg dynamiki, a takze umozliwi¢ odbiorcy poréwnanie wynikow

65 PricewaterhouseCoopers, Corporate reporting framework...

66 ICAEW, The 21 Century Annual Report, 1998, http://www.icaew.com/index.cfm/
route/121279 [dostep 25.01.2015].

67 M. Goyder, Sooner, sharper, simpler: A lean vision of an inclusive annual report,
Centre for Tomorrow’s Company, London 1998, tomorrowscompany.com/soon-
er-sharper-simpler [dostep 25.01.2015].
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historycznych z prognozowanymi. W szczegélnosci nalezy podaé przy-
czyny zmian wskaznikéw oraz podja¢ probe podziatu zrédet zmian
na czynniki kontrolowane i niekontrolowane przez podmiot®.

3.4.6.1. Wyniki ekonomiczne

Aby ulatwi¢ odbiorcy raportu oceng sytuacji finansowej i wynikow
spotki, nalezy przedstawi¢ komentarz zarzadu na temat podstawowych
wielko$ci wykazanych w sprawozdaniu finansowym. Bedzie ona miata
szczegllne znaczenie dla tych interesariuszy, ktérych wiedza w tym za-
kresie jest mniejsza. Przydatno$¢ tych informacji wynika z faktu prezen-
tacji analizy z perspektywy oséb zarzadzajacych spotka™.

Pozycje sprawozdania finansowego pozwalaja na kalkulacje szere-
gu wskaznikéw. Wazne, by wraz z ich ujawnianiem zarzad przedstawit
doktadny sposéb ich kalkulacji. Wskazniki te moga dotyczy¢ zadtuze-
nia, rentownosci, obrotowosci, ptynnosci oraz wartosci akcji. Przyktado-
wo spotka moze poda¢ wartosci zysku na akcje (EPS) oraz jego zmiany
w przeszlosci zestawione z ceng akcji, co pozwala na ocen¢ wrazliwosci
(odpornosci) EPS na zmiane kursu akcji.

Niezwykle istotne jest przedstawienie omawianych wynikow i wskaz-
nikéw w ujeciu wielowymiarowym, co oznacza poréwnywanie ich
z warto$ciami dla sektora (na przyklad przecietnymi), konkurentéw
oraz pordwnywanie w czasie”. Ponadto istotne jest omowienie wynikéw
w poréwnaniu z planami i prognozami z lat ubieglych. Dla pelniejsze-
go obrazu zmian sytuacji spotki mozna réwniez przedstawia¢ dane §rod-
roczne (wynik finansowy, przychody, koszty, bilans), tak by odbiorca
raportu mogt oceni¢, jak zmienialy sie wyniki w ciagu roku. Nalezy row-
niez pamiegta¢ o uczciwej prezentacji sytuacji spotki i nieprzedstawianiu
tylko pozytywnych wartosci czy tendencji.

Wskazane jest omowienie zdarzen, ktére miaty wpltyw na zmiane wy-
niku finansowego. Nalezy wskaza¢ gléwne czynniki, ktére decydowaly
o wielkosci przychodu ze sprzedazy. Wsrdd nich mozna wymieni¢: zmia-
ny ceny, wolumenu, kursu walutowego, inflacje. Podobnie nalezy prze-
analizowac pozycje kosztow. Dla lepszego zrozumienia zmian mozna

69 M. Bray, New directions in business. Performance reporting, communications and

assurance, The Institute of Chartered Accountants in Australia, 2002, https://
www.charteredaccountants.com.au/~/media/Files/Industry%20topics/Report-
ing/Resources%20and%20toolkits/Reports/New_Directions_In_Business.ashx
[dostep 25.01.2015].
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postuzyc¢ sie forma graficzng (schematy, wykresy). Waznymi informacja-
mi s tez te dotyczace przeptywow pienieznych oraz poréwnanie wyniku
ksiggowego z przeplywami pienieznymi netto. Warto réwniez wskazac
warto$¢ wolnych przeplywow pienieznych (free cash flow). Ponadto przy-
datnymi informacjami moga by¢ poziomy kapitatu pracujacego czy war-
to$¢ szacowanego kosztu kapitatu spotki (WACC). Powinno si¢ réwniez
wskazac, jaka byla rentownos¢ przeprowadzonych przez spotke inwesty-
cji. Z uwagi na fakt, iz raport dotyczy okresu jednego roku, a inwestycje
moga by¢ realizowane przez wiele lat, nalezy wskaza¢, jakie byly zalo-
zenia inwestycji (koszty, przychody, przeptywy) w poszczegdlnych okre-
sach jej realizacji oraz przedstawi¢ zwrot na zainwestowanym kapitale
(na przyktad poprzez ROIC)™

Omowienie wynikow ekonomicznych spdtki mozna uzupelnic¢ o analize
wrazliwo$ci najwazniejszych pozycji sprawozdania (przychody ze sprzeda-
zy, przeplywy pieniezne, wynik finansowy) w reakcji na zmiane warunkéw
rynkowych (zmiana ceny, zmiana popytu, zmiana stop procentowych).

Oprocz wynikow typowo zwigzanych ze sprawozdaniem finansowym

wskazana jest takze prezentacja wynikéw dotyczacych dziatalnosci ope-
racyjnej. Wérdd nich mozna wymieni¢ miedzy innymi”:

® wzrost sprzedazy w podziale na produkty, regiony,

e informacje na temat wprowadzania nowych produktéw oraz ich
udzialu w ogdlnej sprzedazy, informacje na temat projektowanych
produktow,

® pordwnanie marz z marzami konkurentdow,

e stopien redukgji kosztow,

® wzrost wydatkéw na badania i rozwdj,

® dane na temat wzrostu udzialu w rynku na gléwnych rynkach
i w rejonach geograficznych,

® informacje o zespolach sprzedazowych i marketingowych - liczbie
pracownikéw, ich kwalifikacjach i efektywnosci,

e wydatki na reklame i promocj¢ w stosunku do przychoddw ze sprze-
dazy spoiki i jej konkurentéw,

® wolumen sprzedazy produktéw w segmentach branzowych i rejo-
nach geograficznych,

® wykorzystanie mocy produkcyjnych, planowane ich zwiekszenie,

e cfektywnosci w postaci wielkosci sprzedazy na pracownika, zysku
operacyjnego na pracownika (wraz z ukazaniem historycznych
wartosci),

72 AICPA, EBRC Framework Version 2.1...
73 FASB, Improving Business Reporting...
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e informacje o liczbie pracownikéw pelnoetatowych, niepelnoetato-

wych (w przeliczeniu na pelne etaty),

® wynagrodzenia w grupach zawodowych, rejonach geograficznych,

® Sredni wiek aktywow trwalych (budynkéw, maszyn, wyposazenia),

® wystepowanie strajkow.

Jak przedstawiono powyzej, wyniki operacyjne to przede wszystkim
takie miary i wskazniki, ktorymi zarzad postuguje sie w zarzadzaniu
spotka i ktére definiowane s3 na wewnetrzne potrzeby podmiotu. Po-
stulat ich raportowania jest zgodny z promowanym szeroko podejsciem,
by czytajacy raport mogt oceni¢ dzialania podmiotu z punktu widzenia
zarzadzajacych.

3.4.6.2. Wyniki segmentow operacyjnych

Dla odbiorcy raportu, ktéry analizuje dzialalnos¢ spotki zaangazowa-
nej w rézne rodzaje dziatalnosci, informacje na temat segmentéw ope-
racyjnych spoitki sg tak samo wazne jak informacje na temat organizacji
jako calosci™. Zaréwno amerykanskie standardy GAAP, jak i MSR/MSSF
okreslaja wymogi w zakresie prezentacji informacji na temat segmentow
operacyjnych”. Wediug MSSF 8 segmentem operacyjnym jest kompo-
nent podmiotu gospodarczego, ktory prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza
zwigzang z uzyskiwaniem przychodéw i ponoszeniem kosztéw, a wyni-
ki jego dzialalnosci sg regularnie weryfikowane oraz o ktérym mozna
uzyska¢ odrebne informacje finansowe, stuzace gtéwnym organom od-
powiedzialnym do podejmowania decyzji biznesowych. Podstawowg za-
sadg standardu jest, by segmenty operacyjne byly identyfikowane zgod-
nie z regulami wewnetrznego raportowania sporzadzanego w celu oceny
dzialalnosci segmentéw. Ma to zapewni¢, ze odbiorca raportu bedzie
mogl analizowa¢ dzialalnos¢ spolki z perspektywy oséb zarzadzajacych.
Ponadto powinno to réwniez wplyna¢ na zmniejszenie kosztu przygoto-
wania informacji. Oddzialywa¢ to moze jednak negatywnie na poréwny-
walnos¢ raportow’®. Zgodnie z tg zasada, spotka moze prezentowac dzia-
talnos¢ w segmentach wyodrebnionych ze wzgledu na:

® podobne cechy gospodarcze (dlugoterminowe $rednie marze brutto,

wzrost sprzedazy, przeplywy pieniezne z dzialalno$ci operacyjnej,

74 AICPA, Improving Business Reporting - A Customer Focus...

75 MSSF 8 Segmenty operacyjne, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L304/10 2007;
FASB, SFAS 131 Disclosures about Segments of an Enterprise and Related Informa-
tion, June 1997.

76 Deloitte, MSSF 8 Segmenty Operacyjne Przewodnik po standardzie, 2009, http://
www.iasplus.com/en/binary/dttpubs/0906ifrs8polish.pdf [dostep 25.01.2015].
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zwrot z aktywoéw, zysk operacyjny EBITDA, wskaznik rotacji zapa-
sow, narazenie na ryzyko finansowe, operacyjne),

® rodzaj produktéw i ustug,

® rodzaj proceséw produkcyjnych,

® rodzaj klientéw,

® sposoby dystrybucji (sprzedaz detaliczna, hurtowa, wysylkowa,
sklep internetowy),

e srodowisko regulacyjne (na przyklad obszar bankowosci, ubezpie-
czen, uzytecznosci publiczne;j).

Z uwagi na wskazang wyzej swobode w identyfikacji segmentow moze
to by¢ takze podzial (fatwiejszy do przeprowadzenia) wedtug jednostek
organizacyjnych przedsiebiorstwa (jednostek grupy kapitatowej). Stan-
dard wymaga jednak, by niezaleznie od informacji na temat segmentéw
operacyjnych przedstawic¢ takze dane na temat przychodéw oraz niekto-
rych aktywdw w podziale na rejony geograficzne.

Kryterium pozwalajacym wyodrebnia¢ segmenty jest prég wynosza-
cy 10% ogétu przychodow, zysku lub aktywow. Jezeli prog nie zostanie
spetniony, jednostka moze przedstawi¢ informacje na temat takiego seg-
mentu, jesli uzna to za istotne dla odbiorcy raportu. Sprawozdawczoscia
segmentow operacyjnych powinno by¢ pokryte 75% przychodow ze-
wnetrznych podmiotu. Standard nie wymaga, by informacje finansowe
na temat segmentow byly zgodne z zasadami rachunkowosci (nie defi-
niuje si¢ przychodoéw, kosztow, wyniku, aktywéw czy zobowigzan seg-
mentu). W konsekwencji jednostki posiadaja samodzielnos¢ w okresle-
niu sposobu, w jaki zaprezentuja wyniki i zasoby segmentu. Dla kazdego
segmentu nalezy przedstawi¢’:

e zyski/straty, a takze ich sktadowe, w tym miedzy innymi: przychody
od zewnetrznych klientéw, przychody od innych segmentéw ope-
racyjnych, przychody i koszty z tytulu odsetek, amortyzacje, inne
istotne niepieniezne pozycje,

® aktywa segmentu,

® zobowigzania - tylko jesli sg regularnie raportowane wewnetrznie
do gtéwnego organu decyzyjnego (na przyklad zarzadu).

W zwigzku z dowolnoscia prezentacji powyzszych pozycji (sposob wy-
ceny, pomiaru), nalezy zamiesci¢ takze uzgodnienie ich wartosci z warto-
$ciami prezentowanymi w sprawozdaniu finansowym.

Oproécz powyzszych informacji dotyczacych segmentdéw, spotka moze
rozszerzy¢ zakres publikowanych informacji. Jak wskazujg badania, jest
to jeden z obszarow, w ktérym odbiorcy raportu oczekujg wiekszej ilosci

77 Ibidem.
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informacji’®. W szczegdlnosci moglyby to by¢ informacje na temat kapi-
talu pracujacego, naktadéw na badania i rozwdj, szczegdtéw pozycji bi-
lansowych i rachunku zyskéw i strat. Wskazana jest rowniez konsekwen-
cja w podziale na segmenty operacyjne z okresu na okres.

3.4.6.3. Wyniki spoteczne i srodowiskowe

Coraz wiecej uwagi poswieca si¢ podkreslaniu wptywu dziatalnosci
przedsiebiorstwa na spoteczenstwo czy srodowisko naturalne, o czym
$wiadczy ogromna liczba inicjatyw promujacych idee spotecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego rozwoju, o ktérych wspomnia-
no w poprzednim rozdziale. Obserwuje si¢ rosnaca liczbe podmiotéw,
ktére w swoich raportach zamieszczajg informacje na ten temat’, nawet
jesli zarzad nie widzi bezposredniego przetozenia tego dziatania na wyni-
ki ekonomiczne®*. Wskazane jest, by spotka oprocz wynikéw ekonomicz-
nych, ktérymi bedg zainteresowani gtéwnie wilasciciele spotki, przedsta-
wiala takze wyniki w pozostatych obszarach dziatalno$ci. Informacje te
skierowane beda takze do pozostalych interesariuszy.

Oczekuje sie, by ujawnienia pozafinansowe z obszaru spotecznego
i srodowiskowego nie byly traktowane jako dodatkowe i prezentowane
w izolacji od pozostatych obszaréw dzialania podmiotu. Postuluje sie,
zeby integrowac polityke spotecznej odpowiedzialnosci czy zrownowa-
zonego rozwoju ze strategia spotki. Powinno to znalez¢ swoje odzwier-
ciedlenie w raporcie rocznym. Nalezy dazy¢ do ukazania wzajemnych
relacji pomiedzy oddzialywaniem na spoteczenstwo, srodowisko natu-
ralne a zdolnoscig organizacji do realizacji strategii i tworzenia warto-
$ci w okresie krotkim i dlugim®. W szczegélnosci wyniki pozafinansowe
moga by¢ wlaczone do zestawu kluczowych wskaznikow efektywnosci.
Ponadto nalezy pamietaé, iz wyniki mogg mie¢ charakter zaréwno ilo-
$ciowy, jak i jakosciowy.
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W celu raportowania omawianych kwestii przydatne jest okreslenie
miar, wskaznikéw dziatan, tak by mozliwa byla ocena poziomu i zmian
osiaganych wynikéw. Mozna zaprezentowac szereg parametréw pozwala-
jacych monitorowaé wplyw na srodowisko i spotecznos¢. Wskazniki $ro-
dowiskowe moga dotyczy¢ takich kwestii, jak®:

® wykorzystanie surowcéw/materialéw wedlug wag/objetosci, pro-
cent wykorzystanych materiatéw pochodzacych z recyklingu,

® zuzycie energii, ilos¢ oszczedzonej energii dzieki modernizacjom/
remontom,

® inicjatywy zwigzane z dostarczeniem oszczednych (energetycznie)
produktow i ustug,

® pobdr wody, zrédla wody zubozone przez nadmierny jej pobor,
procent, objetos¢ wody podlegajacej recyklingowi i ponownemu
wykorzystaniu,

e Jokalizacja i powierzchnia gruntéw (posiadanych, zarzadzanych
przez spotke) zlokalizowanych w obszarach chronionych lub obsza-
rach o duzej wartosci pod wzgledem bioréznorodnosci, opis istot-
nego wplywu dziatalno$ci, produktéw i ustug na bioréznorodnos¢,

® emisja gazow cieplarnianych wedlug wagi, substancji zubozajacych
warstwe ozonowa, innych zwigzkoéw, inicjatywy podjete w celu re-
dukcji emisji i ich efekty,

® objetos¢ Sciekow, waga odpadow,

® znaczenie dzialania spétki dla bior6znorodnosci akwenow wodnych,

® inicjatywy zmniejszajace wplyw produktéw i ustug na srodowisko,

® procent odzyskanych materialéw ze sprzedanych produktéw i ich
opakowan,

® wysoko$¢ kar za nieprzestrzeganie regulacji dotyczacych ochrony
Srodowiska,

® wplyw na srodowisko wywierany przez transport wykorzystywany
przez spotke,

e wydatki i inwestycje na ochrone §rodowiska.

Wskazniki spoleczne moga dotyczy¢ takich kwestii, jak®:

e zatrudnienie - t3czna liczba pracownikéw wedlug typu zatrudnie-
nia, rodzaju umowy o prace i regionu, liczba odejs¢ oraz wskaznik
fluktuacji pracownikéw, wedtug grup wiekowych, plci i regionu,

82 GRI, Wytyczne do raportowania kwestii zrownowazonego rozwoju, 2006, https://
www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRI-G3-Polish-Reporting-Guidelines.
pdf [dostep 27.01.2015]; GRI, Sustainability Reporting Guidelines, 2011, https://
www.globalreporting.org/resourcelibrary/G3.1-Guidelines-Incl-Technical-Pro-
tocol.pdf [dostep 27.01.2015].
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$wiadczenia dodatkowe zapewniane pracownikom pelnoetatowym,
niedostepne dla pracownikéw czasowych,

® odsetek zatrudnionych objetych umowami zbiorowymi, wyprze-
dzenie, z jakim informuje si¢ o istotnych zmianach operacyjnych,

® bezpieczenstwo i higiena pracy - odsetek pracownikéw reprezento-
wanych w formalnych komisjach do spraw bezpieczenstwa i higieny
pracy, ktore doradzajg i monitorujg ich funkcjonowanie; wskaznik
urazéw, choréb zawodowych, nieobecnosci w pracy, liczba wypad-
kéw $miertelnych zwigzanych z praca,

® edukacja, szkolenia, doradztwo, programy prewencyjne oraz pro-
gramy kontroli ryzyka, ktore zapewniaja pomoc w przypadku po-
waznych choréb pracownikom, ich rodzinom lub czlonkom spo-
tecznosci lokalnej,

e liczba godzin szkoleniowych w roku przypadajacych na pracowni-
ka wedtug struktury zatrudnienia,

® programy rozwoju umiejetnosci menedzerskich i ksztalcenia usta-
wicznego, ktore wspieraja ciaglo$¢ zatrudnienia pracownikéw
oraz ulatwiajg proces przejscia na emeryture,

® odsetek pracownikéw podlegajacych ocenom jakosci pracy,

e skiad cial nadzorczych, kadry pracowniczej w podziale na katego-
rie wedlug plci, wieku, przynaleznosci do mniejszosci oraz innych
wskaznikow roznorodnoéci,

® stosunek wynagrodzenia mezczyzn i kobiet,

e respektowanie praw czlowieka - liczba uméw z klauzulami doty-
czacymi praw czlowieka, procent dostawcow, podwykonawcow
zweryfikowanych pod katem przestrzegania praw cztowieka, liczba
godzin szkolen na temat przestrzegania praw czlowieka,

® liczba przypadkow dyskryminacji,

® dzialania mogace tworzy¢ zagrozenie dla swobody zrzeszania sig,
niosace ryzyko wykorzystywania pracy dzieci, pracy przymusowej,

® programy w zakresie zarzadzania wplywem wywieranym na spo-
tecznos$¢ lokalna,

® liczba jednostek biznesowych poddana analizie pod katem korup-
cji, podjete dzialania, liczba pracownikéw przeszkolonych z proce-
dur antykorupcyjnych,

e polityka dotyczaca udzialu w zyciu politycznym, lobbingu; darowi-
zny na rzecz partii politycznych,

e liczba podjetych wobec spoétki dziatan zwigzanych z naruszaniem
zasad wolnej konkurencji, praktyk monopolistycznych,

® wysokos$¢ kar za nieprzestrzeganie regulacji z tytulu niezgodnosci
z prawem i regulacjami dotyczacymi dostawy i uzytkowania pro-
duktéw i ustug,
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® odpowiedzialno$¢ za produkty — ocena wptywu produktéw i ustug
na zdrowie i bezpieczenstwo klienta,
® Jiczba przypadkow niezgodnosci z regulacjami i dobrowolnymi ko-
deksami w zakresie wplywu produktéw i uslug na zdrowie i bez-
pieczenstwo klienta, oznakowania produktow i ustug, standardow
i dobrowolnych kodekséw dotyczacych reklamy, promocji i spon-
soringu,
e wyniki badan pomiaru satysfakcji klienta,
® programy dotyczace przestrzegania prawa, standardéw i dobrowol-
nych kodekséw dotyczacych reklamy, promocji i sponsoringu.
Zaréwno w obszarze $rodowiskowym, jak i spotecznym nalezy poza
wskaznikami opisac takze gléwne sukcesy i niepowodzenia, szanse i ryzy-
ka, podobnie jak ma to miejsce przy wynikach ekonomicznych. Z uwagi
na wspomniane wczesniej wzajemne relacje z interesariuszami oraz wy-
wierany przez podmiot wplyw na otoczenie, wyniki spoleczne i $rodo-
wiskowe powinny podlega¢ monitorowaniu i analizie w sposéb zblizony
do analizy wynikéw ekonomicznych.

Tworzenie wartosci

W celu oceny potencjatu spoiki do jej przetrwania i rozwoju konieczne
jest okreslenie sposobu, w jakim jest generowana warto$¢. Na podstawie
tych informacji odbiorca raportu bedzie chcial oszacowad, jak wartos§¢
spolki bedzie si¢ zmieniala w przyszloéci. Bedzie rowniez szukat odpo-
wiedzi na pytanie, jak trwaly jest proces generowania wartosci (w jakim
stopniu mozliwy jest do utrzymania w okresach przysztych)®. Z uwagi
na niedostateczng prezentacje zrodel warto$ci w sprawozdaniu finanso-
wym konieczne jest jego uzupetnienie o dane na temat tych zasobow, kto-
re nie podlegaja definicji aktywow.

Spotka powinna ujawnic istotne czynniki zwigzane z generowaniem
wartosci lub przyjete systemy zarzadzania warto$cia®. Odbiorca powinien
znalez¢ w raporcie odpowiedz na pytanie, ktore z czynnikéw tworzenia
wartosci zarzad uwaza za najistotniejsze. Wsrod czynnikéw tworzacych
warto$¢ mogg sie znalez¢ zaréwno czynniki finansowe, jak i niefinanso-
we. Nalezy wskaza¢ kluczowe zasoby (materialne i niematerialne), a tak-
ze relacje i procesy tworzace warto$¢ przedsigbiorstwa®. Postuluje sie,

84 CFA, Comprehensive business reporting model...

85 M. Marcinkowska, Roczny raport..., s. 105; B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red.),
Wspdtczesne Zrédta wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2006.

86 PricewaterhouseCoopers, A snapshot of FTSE 350 reporting...
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by rozszerza¢ ujawnianie o te czynniki, ktére umozliwiaja wzrost warto-
$ci w okresie dlugim¥. Istotng role moga tu odegra¢ ujawnienia na temat
kapitalu intelektualnego.

Z punktu widzenia odbiorcy raportu wazne bedzie objasnienie mode-
lu biznesowego sp6tki®. Ponadto wskazane jest zwrdcenie uwagi na oto-
czenie podmiotu i interesariuszy. Dzieki zachodzacym migdzy nimi a or-
ganizacja relacjom mozliwe bowiem jest jej funkcjonowanie®.

Wisrod zrodel wartosci przedsiebiorstwa mozna wymienic*°:

® zarzadzanie kosztami, efektywno$¢ operacyjna,

® badania i rozw6j - naklady, liczba projektéw badawczych, liczba
projektowanych produktow,

® innowacje, posiadane patenty, know-how,

® pozycje rynkows, udzial w rynku, wzrost sprzedazy, marketing,

e marki, produkty,

® wizerunek, reputacje, prestiz, wiarygodnos¢, zaufanie,

® zasoby ludzkie — kwalifikacje pracownikéw, szkolenia, motywacyj-
ne systemy wynagrodzen,

® zarzadzanie relacjami z klientami, satysfakcje, rotacje klientow,

® zarzadzanie relacjami z dostawcami,

e zarzadzanie jakoscia,

e alianse strategiczne,

® systemy zarzadzania przedsi¢biorstwem.

Powyzsza lista nie jest zamknieta. W dobie narastajgcej konkuren-
cji kazdy podmiot budujac swoja przewage konkurencyjng, moze ge-
nerowaé warto$¢ takze dzieki innym czynnikom®. Wazne jednak, aby
w raporcie spolki znalazlo si¢ wyrazne wskazanie, co jest Zrédtem war-
tosci przedsigbiorstwa i jak przebiega proces jej generowania. W szcze-
golnosci nalezaloby ukaza¢ relacje miedzy czynnikami niefinansowymi
(przykladowo zwigzanymi z klientami czy innowacjami) a finanso-
wymi miarami warto$ci®>. Jednoczesnie zarzad powinien przedstawic,
jak wymienione Zrédla wartosci s3 powiazane z przyjeta przez spotke

87 AICPA, Improving Business Reporting - A Customer Focus...

88 IIRC, The <IR> International Framework...

89 R.G. Eccles, M. P. Krzuss, One report, John Wiley & Sons 2010, s. 149.

90 W. Walczak, Znaczenie niematerialnych zasobéw w procesach budowania wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa, “E-mentor” 2010, No. 4(36), http://www.e-mentor.
edu.pl/artykul/index/numer/36/id/775 [dostep 25.01.2015]; FASB, Improving Bu-
siness Reporting...

91 FASB, Improving business reporting...

92 R.G.Eccles, R. H. Herz, E. M. Keegan, D. M. H. Phillips, The ValueReporting Revolu-
tion...,s.212.
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strategia i stuzg jej realizacji®. Podobnie nalezy ujawnia¢, w jaki sposdb
tworzenie wartosci jest powigzane z omawianymi wyzej miernikami
wynikow, a takze z ryzykiem®*. W celu monitorowania warto$ci, w ra-
porcie powinny by¢ wyraznie wskazane wspomniane wczesniej kluczo-
we wskazniki efektywnosci powigzane z konkretnymi czynnikami war-
to$ciotworczymi®.

Informacje prospektywne

W kontekscie raportowania informacje prospektywne oznaczaja prze-
widywania lub informacje je ulatwiajace. Czytajac i analizujac informa-
cje zawarte w raporcie, jego odbiorca bedzie podejmowal decyzje probu-
jac oszacowad, jak spotka bedzie funkcjonowala w przysziosci. Wskazane
jest zatem, by zarzad przedstawil istotne dla przyszlego rozwoju spotki
plany i prognozy. Powinien wskaza¢ wszelkie szanse oraz zagrozenia mo-
gace wystapic¢ w przysztosci (wynikajace z analizy otoczenia), ktére moga
wplywaé na realizacje celow w okresie krotkim i diugim®. Informacje
prospektywne organizacji moga dotyczy¢ trzech aspektow, sa to®:

® czynniki makroekonomicznie (krajowe, globalne),
e trendy sektorowe, rynkowe,
® czynniki mikroekonomiczne (np. zmiany zachowania klientow).

Podawanie informacji o zamierzeniach zarzadu jest w naturalny spo-
sOb zwigzane z duzg niepewnoscia co do ich wartosci®®. Nie oczekuje si¢
tym samym od tego rodzaju informacji pelnej sprawdzalno$ci®®. Zarzad
moze mie¢ watpliwosci, czy powinien podawac informacje mniej wiary-
godne i obarczone wiekszym bledem. Trudno bowiem przewidzie¢ re-
akcje otoczenia spotki, gdy osiagniecie prognozowanych wynikéw nie
powiedzie si¢ (zagrozenie pozwami sagdowymi). Prognozy czy plany spo-
rzadzane przez zarzad moga by¢ réwniez oceniane jako zbyt optymistycz-
ne i subiektywne. Nawet w przypadku nieosiagniecia zamierzen przez za-
rzad informacje prospektywne pozwalaja uzyska¢ poglad na kierunek
rozwoju organizacji. Ponadto przygotowanie planéw i prognoz moze by¢

93 PricewaterhouseCoopers, Corporate reporting framework...

94 PricewaterhouseCoopers, Corporate Reporting: The Competitive Landscape...

95 AICPA, EBRC Framework Version 2.1...

96 |IRC, The <IR> International Framework...

97 K. Gazdar, Reporting Nonfinancials..., Chapter 4.

98 M. Marcinkowska, Roczny raport z dziatan. .., s. 138.

99 PricewaterhouseCoopers, Guide to forward-looking information, 2007, http://
www.pwc.com/gx/en/audit-services/corporate-reporting/assets/pdfs/uk-fl-
info-guide.pdf [dostep 25.01.2015].
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elementem dyscyplinujacym zarzad, ktéry musi analizowa¢ rézne scena-
riusze przyszlej sytuacji spoiki.

Jednym z narzedzi nakreslania przyszlej sytuacji spotki moze by¢ ana-
liza wrazliwosci i scenariuszowa. Warianty przyszlej sytuacji podmiotu
mozna przyktadowo réznicowaé w zaleznosci od*:

® nieoczekiwanych zmian w otoczeniu organizacji,

® konsekwencji niekontrolowanego ryzyka,

® potencjalnej nieskutecznosci w zarzadzaniu wynikami lub ryzy-
kiem,

e wadliwego zdefiniowania kluczowych wskaznikdow,

® przekroczenia planowanych wynikow.

W celu zwigkszenia uzytecznosci informacji prospektywnych nale-
zy poda¢ wszelkie zalozenia, parametry wej$ciowe i modele stosowane
przy prognozowaniu. Czytajacy raport powinien by¢ poinformowany
o poziomie niepewnosci prognozy. Przykladowo, zamiast podawania
warto$ci punktowych mozna prezentowa¢ przedzialy wartosci (lub od-
chylenie standardowe). W zalezno$ci od poziomu niepewnosci zdecy-
duje on ostatecznie, czy wykorzysta przedstawione dane przy podejmo-
waniu decyzji. Odbiorcy raportu samodzielnie prébuja przewidywac
przyszla sytuacje podmiotu i moga sporzadzaé prognozy. Warto zatem
przedstawi¢ wszelkie informacje, ktore pozwolg im zrekonstruowac
prognozy ukazane w raporcie, a jednoczesnie oceni¢ podejscie stoso-
wane przez zarzad.

Wsréd prognozowanych wartosci moga si¢ znalez¢ nastepujace infor-
macje'*:

® poziom lub tempo zmian wynikéw finansowych (operacyjnych,

brutto), przychodéw ze sprzedazy (w tym prognozowane ceny
sprzedazy), kosztow, przeplywdw pienieznych,

e wskazniki finansowe (ROE, ROS, ROS, EPS itp.),

® koszt kapitatu,

® prognoza makroekonomicznych czynnikéw wplywajacych na funk-

cjonowanie przedsiebiorstwa,

® prognoza sprzedazy produktéw w podziale na asortyment, rejony

geograficzne,

® planowana ekspansja na nowe rynki, wprowadzanie nowych marek,

® prognoza udzialu w rynku,

® prognozy demograficzne (dotyczace czynnikéw wplywajacych

na funkcjonowanie spotki),

100 M. Bray, New directions in business...
101 PricewaterhouseCoopers, Guide to forward-looking information...; FASB, Improv-
ing business reporting: insights into enhancing voluntary disclosures...
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e trendy w zachowaniach klientéw,

® planowane wprowadzanie nowych produktow,

® wchodzenie na nowe rynki,

® wygasajace patenty,

® rozwdj technologii.

Warto zauwazy¢, ze powyzsza lista zawiera zaréwno miary finan-
sowe, jak i niefinansowe. Ponadto niektére informacje (np. zmiany
w zachowaniach klientéw) nie dajg si¢ kwantyfikowac¢ i wymagaja
opisu stownego. Jednakze nawet ujawnienia ilosciowe dotyczace przy-
szlo$ci (np. wielkosci finansowych) powinny zosta¢ opatrzone odpo-
wiednim wyjasnieniem stanowigcym kontekst prezentowanej pro-
gnozy czy planu.

Niezwykle istotnym elementem, podkreslajagcym powazne i uczci-
we podejscie zarzagdu do publikowanych informacji prospektywnych,
powinno by¢ podawanie poréwnania poprzednich prognoz i planéw
z wartosciami rzeczywistymi. Jednoczesnie nalezy opisa¢, co mogto
wplynaé na wystepujace odchylenia. Informacje te pozwolg odbior-
cy raportu oceni¢ jako$¢ prezentowanych prognoz i lepiej okresli¢ po-
ziom niepewno$ci z nimi zwigzany. Wazne, aby odbiorcy raportu wta-
$ciwie rozumieli nature informacji prospektywnych i nie traktowali ich
tak samo jak danych historycznych. Z drugiej strony, sporzadzajacy
raport musi zadba¢, by informacje te byly prezentowane w sposéb wy-
wazony, czyli nie wprowadzaly w biad i nie tworzyly falszywych prze-
konan'>. Nalezy je sporzadza¢ z neutralnym nastawieniem (ani zbyt
optymistycznym, ani pesymistycznym). Informacje na temat przyszto-
$ci powinny by¢ odniesione do strategii spolki, tak by odbiorca maégt
tatwiej oceni¢, czy zostala ona odpowiednio dobrana celem realizacji
planow™+.

Informacje na temat relacji z interesariuszami

Spoétka powinna pokaza¢, iz jej jedynym celem nie jest tylko i wy-
facznie generowanie wartosci dla akcjonariuszy, ale ze zarzad ma $wia-
domos$¢ wzajemnych relacji spotki z otoczeniem. Tym samym zarzad

102 ICAEW, Inside out: Reporting on shareholder value, 1999, http://www.icaew.
com/~/media/corporate/files/technical/research%20and%20academics/publi-
cations%20and%20projects/financial%20reporting%20publications/inside%20
out%?20reporting%200n%20shareholde%20value.ashx [dostep 25.01.2015].

103 M. Marcinkowska, Roczny raport..., s. 148.

104 PricewaterhouseCoopers, Guide to forward-looking information...
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spotki nie odpowiada tylko przed wlascicielami przedsigbiorstwa
za dzialalno$¢ spoiki, ale réwniez przed pozostalymi podmiotami,
na ktorych sytuacje dzialalnos¢ spotki wptywa. Spotka jest zobowigzana
zaprezentowac sposob, w jaki ,,przyczynia si¢ (dzi$ lub w przyszlosci)
do polepszenia lub pogorszenia warunkdéw, proceséw i trendéw ekono-
micznych, spolecznych i srodowiskowych na szczeblu lokalnym, regio-
nalnym i globalnym™. Ponadto powinna wskazac, jak zamierza ksztal-
towa¢ omawiane oddzialywania (rozszerza¢ pozytywne lub redukowac
negatywne)'.

Przede wszystkim zarzad spotki powinien zdefiniowac, jakie podmio-
ty uwaza za interesariuszy spotki. Moga to by¢ zaréwno interesariusze
wewnetrzni (pracownicy, zwiagzki zawodowe), jak i zewnetrzni (dostaw-
cy, klienci, spotecznos¢ lokalna, organizacje ekologiczne). Nastepnie na-
lezy wyjasni¢, jak zarzad reagowal na zglaszane przez nich uzasadnione
oczekiwania'”. Warto przedstawi¢, w jaki sposob oczekiwania te zostaly
ustalone - czy byla to decyzja zarzadu czy tez informacje na ten temat
zebrano od przedstawicieli interesariuszy. Proces angazowania interesa-
riuszy moze by¢ niezwykle pomocny przy ksztaltowaniu procesu rapor-
towania, poniewaz dowodzi poczucia odpowiedzialnosci wobec szersze-
go kregu interesariuszy, wzmacnia wiarygodnos¢ raportu, a takze szerzej
- reputacje i zaufanie do spolki*®. Selekcji zagadnien ujawnianych w tej
cze$ci raportu nalezy dokonac kierujac si¢ kryterium istotnosci. Powinny
by¢ to zatem informacje dotyczace istotnego oddziatywania spolecznego
lub wplywu na $rodowisko oraz takie, od ktérych moga zaleze¢ decyzje
interesariuszy'®.

Wazne, aby spdtka wyjasnila, jak traktuje kwestie spotecznej odpowie-
dzialnosci czy zréownowazonego rozwoju. Nalezy wskazaé, czy wdrozo-
na zostala w spolce formalna polityka i strategia w tym zakresie, jakie
sa strategiczne priorytety w okresie krotkim i srednim. Warto réwniez
wskaza¢, kto jest odpowiedzialny za ich realizacje i monitorowanie. Na-
stepnie nalezy zaprezentowac, jak spotka wywiera wplyw na sytuacje in-
teresariuszy oraz jakie wigzg si¢ z tym ryzyka i szanse. Pozadang sytuacja
jest powigzanie dzialan spotki w obszarze spotecznym i srodowiskowym
ze strategia spolki. Nalezy wtedy wskaza¢, w jaki sposoéb ponoszenie

105 GRI, Wytyczne do raportowania kwestii zrownowazonego rozwoju...

106 United Nations Conference on Trade and Development UNCTAD, Corporate Gov-
ernance in the Wake of the Financial Crisis, 2010, http://www.unctad-docs.org/
files/CG-in-Wake-of-Fin-Crisis-Full-Report.pdf [dostep 25.01.2015].

107 1IRC, The <IR> International Framework...

108 IFC, Getting More Value Out of Sustainability Reporting, June 2010.

109 GRI, Wytyczne do raportowania kwestii zrownowazonego rozwoju...
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odpowiedzialnosci wobec interesariuszy zewnetrznych i wewnetrznych
prowadzi do budowania przewagi konkurencyjnej i kreowania wartosci
spolki°. Efektywno$¢ spotki ukazana wtedy zostaje w szerszym kontek-
$cie zréwnowazonego rozwoju.

Podsumowanie - lista pozadanych ujawnien

Uwzgledniajac powyzsze, zestawiono ponizej liste charakteryzuja-
ca zakres informacji, jakie moglby zawiera¢ optymalny raport roczny
spotki gietdowej. Zgodnie z rozwazaniami w rozdziatach pierwszym
i drugim, pozadany zakres raportu rocznego obejmuje informacje, kto-
re kierowane sg do szerokiego kregu odbiorcéw. Uwzglednia on zatem
zaréowno informacje na temat ekonomicznych podstaw dziatania spot-
ki, jak i informacje na temat wplywu wywieranego na spoleczenstwo
czy $Srodowisko naturalne. Zestawienie czerpie réwniez z wynikéw do-
tychczasowych prac majacych na celu przygotowanie wykazow zagad-
nien czy konstruowanie indekséw pozwalajacych ocenia¢ ujawnienia
spotek (a szerzej przejrzystos¢). Ksztalt ponizszego zestawienia jest za-
tem wynikiem:

® Analizy zalecen, propozycji, regulacji, o ktérych méwiono w roz-

dziale drugim, miedzy innymi:

— Wytycznych do raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju,

— Improving business reporting: insights into enhancing voluntary
disclosures™,

— Corporate reporting framework™,

— EBRC Framework Version 2.1,

— Zasad nadzoru korporacyjnego OECD™,

110 M. E. Porter, M. R. Kramer, Strategy and Society: The Link Between Competitive

Advantage and Corporate Social Responsibility, “Harvard Business Review” 2006,
No. 12.

111 GRI, Wytyczne do raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju...

112 FASB, Improving business reporting: insights into enhancing voluntary disclo-
sures...

113 PricewaterhouseCoopers, Corporate reporting framework...

14 AICPA, EBRC Framework Version 2.1...

115 OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, 2004, www.oecd.org/dataoecd/
16/32/34656740.pdf [dostep 20.11.2014].
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116

nr

18

19

— Rozporzadzenia Ministra Finanséw dotyczacego informacji bie-
zacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych™e.

® Analizy badan nad ujawnieniami, ktére formulowaly pozadany za-

kres informacji decydujacy o przejrzystosci spotki lub jakosci ujaw-

nien:

— Disclosure Practices of the Companies Composing the Bovespa In-
dex in Brazil - Reaping the Benefits of Exchange-Based Regula-
tion',

— Corporate Governance — A Transparency Index For The Romanian
Listed Companies™®,

— Transparency and Disclosure Scores and their Determinants in the
Istanbul Stock Exchange",

— A transparency Disclosure Index measuring disclosures: Chinese li-
sted companies™®,

— Measuring transparency and disclosure at firm-level in emerging
markets™.

® Analizy list zagadnien wplywajacych na przejrzystos¢ spolki for-

mulowanych przez rézne instytucje celem oceny i publikacji pozio-
mu ujawnien, s3 to miedzy innymi:
— S&P/EGX ESG Index Methodology=,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych oraz warunkdw uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

Standard & Poor’s, Disclosure Practices of the Companies Composing the Bovespa
Index in Brazil - Reaping the Benefits of Exchange-Based Regulation, 2009, http://
www.standardandpoors.ru/gamma/4/trans/BrazilCorporateTDEng-2009.pdf
[dostep 20.08.2011].

C. Sunhilde, K. Hajnalka, Corporate Governance - A Transparency Index For The
Romanian Listed Companies, “Annals of Faculty of Economics”, May 2009, Vol. 2(1),
University of Oradea, Faculty of Economics, s. 60-66.

M. Aksu, A. Kosedag, Transparency and Disclosure Scores and their Determinants
in the Istanbul Stock Exchange, “Corporate Governance: An International Review”
2006, Vol. 14 (4), Blackwell Publishing, s. 277-296.

120 Y. L. Cheung, P. Jiang, W. Tan, A transparency Disclosure Index measuring disclo-

121

122

sures: Chinese listed companies, “Journal of Accounting and Public Policy” 2010,
No. 29.

S. A. Patel, A. Balic, L. Bwakira, Measuring transparency and disclosure at firm-level
in emerging markets, “Emerging Markets Review” 2002, No. 3, s. 325-337.
Standard & Poor’s, S&P/Egx Esg Index, Index Methodology, 2010, http://www.stan
dardandpoors.com/servlet/BlobServer?blobheadername3=MDT-Type&blob-
col=urldata&blobtable=MungoBlobs&blobheadervalue2=inline%3B+file-
name%3DMethodology_SP_EGX_ESG_Index_Web.pdf&blobheadername2=Con-
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— S&P ESG India Index Methodology>,
— Governance & Transparency Index™.
Zagadnienia wymienione na ponizszej liscie zostaly wykorzystane
w nastepnym rozdziale do budowy indeksu ujawnien, ktdrego celem jest
kwantyfikacja i ocena poziomu ujawnien.

I. Informacje ze sprawozdania finansowego

1. Opis polityki rachunkowosci:

a) definicje, klasyfikacje, metody wyceny aktywow, zobowigzan,
ujmowania przychodéw kosztéw, metody amortyzacji,

b) definicje, metody wyceny, klasyfikacja aktywow i zobowigzan
finansowych (instrumenty finansowe, instrumenty pochodne,
rachunkowos¢ zabezpieczen), wskazanie wielkosci stosowa-
nych do wyceny (na przyklad wartos$¢ godziwa, koszt zamorty-
zowany),

c) zasady, polityka zarzadzania ryzykiem finansowym,

d) umowy leasingu, polityka, wycena.

2. Informacja dodatkowa, wprowadzenie do sprawozdania, noty:

a) podstawy (prawne) sporzadzenia sprawozdania finansowego,

b) wskazanie zatozen, modeli przyjetych przy danych szacunko-
wych (amortyzacji, rezerwach, utracie wartosci, odpisach na-
leznosci, ustalaniu wartosci godziwej), podanie stopnia nie-
pewnosci danych szacunkowych,

c) szczegoly na temat aktywow, pasywow, przychoddéw i kosztow
(dezagregacja) — w tym wartosci rynkowe, godziwe aktywow
i zobowigzan,

d) naleznosci i zobowigzania wedlug terminéw wymagalnosci,
waluty,

e) szczego6ly na temat instrumentéw finansowych,

t) pozycje pozabilansowe, zobowigzania warunkowe,

tent-Disposition&blobheadervaluel=application%2Fpdf&blobkey=id&blobhead-
ernamel=content-type&blobwhere=1243665618414&blobheadervalue3=UTF-8
[dostep 20.08.2011].

123 Standard & Poor’s, S&P ESG India Index, Index Methodology, 2011, http://us.spin-
dices.com/documents/methodologies/methodology-sp-esg-india-index.pdf
[dostep 27.01.2015].

124 The Business Times, Corporate Governance & Financial Reporting Centre, Gov-
ernance & Transparency Index, http://bschool.nus.edu.sg/Portals/0/images/CG-
FRC/GTIMethodology_website.pdf [dostep 27.01.2015].
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3.

g) omowienie rachunku przeplywdéw pienieznych, metoda bezpo-
$rednia,

h) wskazanie pozycji nietypowych, objasnienie pozycji ,,pozosta-
te”.

Informacje finansowe dotyczace segmentéw operacyjnych:

a) opis podzialu na segmenty, ich charakterystyka (branzowe,
geograficzne),

b) aktywa i zobowigzania segmentdw,

c) przychody od klientéw zewnetrznych i innych segmentow,
koszty, wyniki, przeplywy pieniezne,

d) produkgja, sprzedaz, dane operacyjne.

Il. Analiza rynku i otoczenia, informacje o spétce

1.

Informacje ogdlne o spdlce - historia, produkty, osiagniecia, zna-
cz3ce UMOWY.

Rynek:

a) opis rynku, na jakim dziata spoétka,

b) trendy na rynku, w sektorze.

. Konkurencja:

a) wskaza¢ gtoéwnych konkurentéw, porownac (jesli to mozliwe)
silne i stabe strony ze spotka raportujaca,

b) udziaty w rynku konkurencji,

¢) kluczowe czynniki przewagi konkurencyjnej w sektorze,

d) zmiany przeszle i przewidywane w przewadze konkurencyjnej
spotki.

Otoczenie prawne, regulacyjne, czynniki polityczne:

a) przewidywane regulacje (ochrona $rodowiska, podatki, pra-
cownicze, pro- i antybiznesowe),

b) procesy zachodzace w gospodarce (deregulacja, prywatyzacja,
nacjonalizacja), ktére moga mie¢ wplyw na sposéb prowadze-
nia dziatalno$ci,

c) ryzyko polityczne, skutki potencjalnych dzialan politycznych
(wywlaszczenie, ograniczenia importu, cla).

Czynniki makroekonomiczne (PKB, stopy procentowe, inflacja,

kursy walutowe, ryzyko geopolityczne, presja cenowa, sytuacja

ogolnogospodarcza).

Technologia:

a) innowacje, zmiany obecne i przyszte w technologii i ich wplyw
na dzialanie spétki i jej efektywnos¢.



3.5. Podsumowanie - lista pozadanych ujawnien

7. Dostawcy:

a) glowni dostawcy - ich znaczenie dla sytuacji spotki (na przy-
ktad nagle odejscie waznego dostawcy).

8. Klienci:

a) glowni klienci - ich znaczenie dla sytuacji spoiki,

b) analiza zmian potrzeb klienta - jak wptywaly na funkcjonowa-
nie przedsiebiorstwa, wptyw $rodowiska, demografii, spotecz-
ny, kulturowy na baze klientéw oraz zglaszany przez nich po-
pyt na obecne i przyszle produkty.

I1l. Informacje na temat strategii, komentarz zarzadu, plany
i prognozy

1.

Wskazanie misji i wizji spotki.

2. Strategia spotki:

Ny e

a) cele strategiczne spotki oraz stopien ich realizacji,

b) cele operacyjne, dzieki ktorym realizowane sg cele strategiczne,

¢) mierniki celéw mierzace realizacje strategii (finansowe i niefi-
nansowe).

Komentarz na temat trendéw w otoczeniu, ktére majg wplyw

na dziatalnos¢ spotki.

Silne, stabe strony spotki.

Szanse i zagrozenia wynikajace z analizy otoczenia.

Wskazanie kluczowych czynnikéw sukcesu przedsigbiorstwa.

Opis czynnikéw i zdarzen (w szczegélnosci nietypowych), ktore

mialy w ciaggu raportowanego roku najwiekszy wplyw na dziatal-

nos¢ i wyniki finansowe (danego roku i/lub przysztych okreséw).

. Powigzanie strategii z wynikami i ryzykiem.

IV. Informacje prospektywne

1.

Prognozy, plany (na okres 1 roku, okresy dluzsze):

a) wielkosci finansowych (wyniki, przychody, koszty, wskazniki
finansowe),

b) wielkosci operacyjnych (sprzedaz, produkcja, liczba klientow),

c) plany inwestycyjne,

d) niepewno$¢ prognoz, scenariusze.

2. Ocena przyszlej sytuacji finansowej spotki.
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V. tad, nadzor korporacyjny

1.

10.

11.

12.

Wskazanie kodeksu lub dobrych praktyk, ktérymi spétka sie po-
stuguje, wyjasnienie ewentualnych odstepstw od ich stosowania.

. Wskazanie oséb zarzadzajacych:

a) imie, nazwisko wraz z opisem (wyksztalcenie, poprzednie za-
trudnienie, doswiadczenie, odbyte szkolenia),

b) zakres odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu,

¢) okres zatrudnienia.

. Sposéb wyboru i odwolywania kierownictwa spoiki i rady nadzor-

czej.

Sklad rady nadzorcze;.

Wykaz komitetéw w radzie nadzorczej

a) sklad, funkcje.

Polityka dywidendy.

Wynagrodzenie osob zarzadzajacych i czlonkéw rady nadzorczej:

a) rodzaj i kwoty (gotowka, akeje, opcje),

b) podstawowe i premie,

c) sposob ustalania premii — uzaleznienie od wynikéw, mierniki
wynikow.

. Udzialy zarzadu i czlonkéw rady w spolce i podmiotach powigza-

nych.

Powigzania czltonkéw zarzadu, rady z gléwnymi udzialowcami

(rodzinne, biznesowe).

Transakcje spétki z podmiotami powigzanymi (rynkowe, nieryn-

kowe).

Ocena pracy rady nadzorczej:

a) opis sposobu oceny, kryteria,

b) czy jest oceniana przez podmiot zewnetrzny.

Dodatkowe informacje:

a) polityka nadzoru korporacyjnego na poziomie grupy kapitato-
wej,

b) oddzielna sekcja w raporcie dla nadzoru korporacyjnego,

c) polityka zglaszania nieprawidtowosci (whistleblowing policy),
famania prawa, opis,

d) informacja na temat osoby kontaktowej w kwestiach relacji in-
westorskich.



3.5. Podsumowanie - lista pozadanych ujawnien

VI. Struktura grupy kapitatowej, struktura wtascicielska,
akcje

1.

Struktura grupy kapitalowej — formalna, funkcjonalna.

2. Akgcjonariat:

3.

a) rodzaje udzialowcow (indywidualni, instytucjonalni, narodo-
wosci),

b) gléwni udziatowcy opis,

¢) udzialowcy z co najmniej 3, 5, 10, 25, 50, 75 % gloséw na WZA,

d) wskazanie, ze zarzad potwierdza, iz nie ma zadnych innych
udzialowcéw z udziatami wiekszymi niz 5% oprécz tych, kto-
rych wskazal,

e) informacje na temat posredniego akcjonariatu.

Akcje spotki:

a) liczba akcji zwyklych, uprzywilejowanych, niemych,

b) akcje wlasne,

¢) warto$¢ nominalna akcji,

d) free float (akcje dostepne do obrotu dla akcjonariuszy o udziale
nie wiekszym niz 5%),

e) prawa glosu wynikajace z akcji, uprzywilejowanie, ogranicze-
nia zbywania,

f) kurs akgji:
i. historia — wykres, warto$ci min/max/séredni,
ii. wyjasnienie zmian kursu akcji,
iii. poréwnanie z indeksami.

VIl. Ryzyko

1.

Nt

Wskazanie kluczowych rodzajow ryzyka finansowego i niefinan-
sowego.

Sposob pomiaru, szacowania ryzyka.

Skala zagrozenia ryzykiem.

Systemy i organizacja zarzadzania ryzykiem (na przykltad COSO)
i kontroli wewnetrzne;j.

Sposob oceny systeméw zarzadzania ryzykiem i kontroli we-
wnetrznej.

. Os$wiadczenie zarzadu o wlasciwej efektywnosci systeméw we-

wnetrznej kontroli i systemow zarzadzania ryzykiem (w tym o ry-
zyku w procesie przygotowania sprawozdania finansowego).

. Wplyw ryzyka na wyniki.
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VIII. Wyniki i tworzenie wartosci

1.

10.

Analiza zrédet zmiany przychodéw, kosztéw (wolumen, cena,
inne).

. Wskazanie zmian, trendéw w przychodach, kosztach, wynikach

finansowych, aktywach, zobowigzaniach:

a) poréwnanie wynikéw z wynikami konkurencji, sektora, lide-
row,

b) poréwnanie wynikéw w czasie (okres dwu lat, dluzszy).

. Analiza finansowa (wskaznikowa):

a) porownanie wskaznikéw z konkurencjg, sektorem,

b) poréwnanie wskaznikow w czasie.

Ujawnianie danych §rédrocznych - finansowych i niefinansowych.
Wyniki operacyjne:

a) porownanie wskaznikéw z konkurencja, sektorem,

b) poréwnanie wskaznikéw w czasie.

Analiza wrazliwosci wynikéw finansowych i operacyjnych.
Prezentacja realizacji planéw z poprzednich okresow:

a) finansowych i niefinansowych,

b) przyczyny odchylen.

. Wskazanie kluczowych miernikéw efektywnosci (KPI):

a) finansowych,

b) niefinansowych;

¢) poréwnanie z konkurencja, sektorem,

d) poréwnanie w czasie.

Kluczowe zrédla wartosci (key value drivers) — procesy, zasoby, re-

lacje:

a) materialne,

b) niematerialne — B+R, klienci, dostawcy, wiedza, strategia, za-
rzadzanie itp.

Ocena zadluzenia, wyplacalnosci, zdolnosci kredytowej, analiza

dlugu netto spotki (leasing, pozyczki, kredyty).

IX. Interesariusze, relacje z otoczeniem

1.

Wskazanie posiadania, realizowania formalnej polityki spoleczne;j
odpowiedzialnosci biznesu/zréwnowazonego rozwoju (w tym ra-
portowania):

a) osoby, jednostka odpowiedzialna,

b) okres sprawozdawczy, czestotliwo$¢ raportowania,

c) integracja ze strategia, polityka nadzoru korporacyjnego.



3.5. Podsumowanie - lista pozadanych ujawnien

. Czy informacje na temat spotecznej odpowiedzialnosci lub zréw-
nowazonego rozwoju (w oddzielnym raporcie) byly poddane ze-
wnetrznej ocenie?

. Czy dzialania w omawianym obszarze podlegaja kontroli we-

wnetrznej?

. Wskazanie, czy informacje te przygotowano w oparciu o wytycz-

ne, kodeksy, dobre praktyki, standardy.

. Informacje na temat najwazniejszych osiagnie¢ i niepowodzen.

. Identyfikacja kluczowych interesariuszy i ich potrzeb (jak je usta-

lono - ankieta, spotkanie, arbitralnie).

. Dialog z interesariuszami:

a) czy w raporcie uwzgledniono informacj¢ zwrotng od interesa-
riuszy,

b) czy spétka odpowiada na zarzuty, pochwaly, wnioski interesa-
riuszy,

c) czy w raporcie s3 informacje na temat mozliwosci wysylania
komentarzy, wnioskéw odnosnie do raportu.

. Informacje na temat dzialania spotki w obszarze srodowiska natu-

ralnego:

a) informacje na temat wplywu na $rodowisko naturalne (zuzy-
cie surowcow, energii, wody, emisja $ciekow, gazow cieplarnia-
nych),

b) dzialania spotki zwigzane z wywieranym wplywem na $rodo-
wisko (programy oszczedzania energii, inwestycje w ekologicz-
ne technologie, inwestycje w ochrone srodowiska),

c) osiagnigcia, niepowodzenia, ryzyka zwigzane z wywieranym
wplywem na $rodowisko.

. Informacje na temat dzialania spotki w obszarze spolecznym:

a) pracownicy - informacje na temat polityki zatrudnienia, za-
pewnienia rGwnouprawnienia kobiet i mezczyzn, szkolen pra-
cownikéw, zapewnienia bezpieczenstwa i higieny pracy, wy-
padki przy pracy, nieprzestrzeganie przepisow, kary, dziatania
mogace tworzy¢ zagrozenie dla swobody zrzeszania sig, relacje
ze zwigzkami zawodowymi, przypadki dyskryminacji,

b) klienci - dzialania w zakresie odpowiedzialnosci za produkt,
wplyw produktéw na zdrowie i bezpieczenstwo klienta, pro-
gramy zapewnienia jako$ci produktéw, niezgodnosci z regu-
lacjami, dobrowolnymi kodeksami w zakresie wpltywu pro-
duktéw na zdrowie i bezpieczenstwo klienta, oznakowania
produktéw, standardéw i dobrowolnych kodekséw dotycza-
cych reklamy, promocji i sponsoringu, wyniki badann pomiaru
satysfakeji klienta,
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c) dostawcy, partnerzy biznesowi — polityka wspolpracy z do-
stawcami, podmiotami w taricuchu dostaw, pomiar satysfakcji
dostawcow,

d) spotecznos¢ lokalna, spoleczenstwo - respektowanie praw
czlowieka, liczba umoéw z klauzulami dotyczacymi praw czlo-
wieka, weryfikacja dostawcéw, podwykonawcow pod katem
przestrzegania praw czlowieka, przypadki dyskryminacji,
dzialania niosace ryzyko wykorzystywania pracy dzieci, pracy
przymusowej, dziatania na rzecz spotecznosci lokalnej, liczba
podjetych wobec spoiki dzialan zwigzanych z naruszaniem za-
sad wolnej konkurencji, praktyk monopolistycznych.

10. Czy spotka prezentuje wskazniki w obszarze $rodowiskowym

i spolecznym w celu monitorowania wynikéw, poréwnania ich

W czasie.

X. Czytelnosc raportu

1. Postugiwanie si¢ jezykiem pozbawionym zargonu, jezyka tech-
nicznego, niewyjasnionych skrétéw, zwrotdw obcojezycznych.
2. Zamieszczenie wyjasnienia, sfownika poje¢ uzytych w raporcie.
3. Jasnailogiczna prezentacja informacji:
a) latwos¢ odnalezienia informacji, spis tresci, indeks,
b) podsumowania poszczegdlnych czeséci raportu,
c) spdjnos¢ pod wzgledem formatowania, schematu opisu,
d) wykresy, schematy, tabele.
4. Utatwienia w nawigacji po raporcie (kolory, zaktadki, linki).



Rozdziat 4

Analiza ujawnien

w wybranych spotkach
gietdowych

4.1. Przeglad metod badania ujawnien

Dokumenty generowane przez spotki gieldowe, jakimi sg przyktado-
wo sprawozdanie finansowe i sprawozdanie z dzialalnosci, zawierajg za-
réwno informacje ilosciowe, jak i informacje jako$ciowe (tekst, elementy
graficzne). W celu umozliwienia ilo§ciowej analizy zawarto$ci raportow
przedsiebiorstw konieczne jest uzycie metody, ktoéra pozwoli na skwanty-
tikowanie zakresu lub jakosci przedstawionych informacji.

Podejscia stosowane
w analizie ujawnien

I
[ 1

Subiektywne
(zwykle oceny Semi-obiektywne
analitykow)

I
[ 1

Indeks (wskaznik)
ujawnien

Analiza tekstu

Tematyczna
Cechy indeksu analiza tresci Badanie Analiza
(ocena ilosci czytelnosci lingwistyczna
ujawnien)

Indeks z pozycjami
zagniezdzonymi/
bez zagniezdzen

Indeks za skalg
binarna/
porzadkowa

Indeks
wazony/niewazony

Schemat 2. Metody badania ujawnien w raportach przedsiebiorstw

Zrédto: opracowane na podstawie: V. Beattie, B. McInnes, S. Fearnley, A methodology for analysing and
evaluating narratives in annual reports: a comprehensive descriptive profile and metrics for disclosure
quality attributes, “Accounting Forum”, September 2004, Vol. 28, Issue 3.
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4.1.1

4. Analiza ujawnien w wybranych spétkach gietdowych

W badaniach ujawnien (zakresu i jakosci) w dokumentach przed-
siebiorstw wykorzystuje si¢ rozne podejscia, aby uzyska¢ potrzebne
do dalszej analizy dane liczbowe. Beattie, McInnes i Fearnley* dokonu-
ja przegladu stosowanych metod, ktérych podzial mozna przesledzi¢
na schemacie 2.

Metody subiektywne

Autorzy przegladu metod badania ujawnien za metody subiektywne
uznali oceny, ratingi publikowane przez analitykéw. By oceny te moz-
na bylo wykorzysta¢ w badaniach, powinny by¢ publikowane regular-
nie, dotyczy¢ interesujacych autora przedsiebiorstw, a ponadto powinien
by¢ wyjasniony sposoéb uzyskiwania oceny. W literaturze mowa przede
wszystkim o ocenach ujawnien publikowanych przez AIMR (Association
of Investment Management and Research). AIMR do 1996 roku publi-
kowata coroczne raporty na temat ujawnien w raportach kwartalnych,
rocznych oraz innych publikacjach spdtek amerykanskich. Badaniu
podlegaly spéiki z réznych branz, a oceny dokonywato kilkunastu anali-
tykéw. Jak zauwazyli niektorzy, wada tej metody wynika z faktu, iz nie sa
to bezposrednie pomiary zakresu i jako$ci ujawnien, a raczej wyniki po-
strzegania ujawnien przez analitykoéw?. Healy i Palepu krytykuja wyko-
rzystanie tych ocen i wskazujg na brak jasnosci w kwestii doboru spoétek
podlegajacych ocenie oraz potencjalng stronniczo$¢ czy uprzedzenia
analitykow?. Z uwagi na brak podobnych ocen (ratingéw) w innych kra-
jach, ktdre bylyby regularnie przyznawane i publikowane, badacze chca-
cy zastosowa¢ omawiane podejscie zmuszeni s3 do bezposredniego kon-
taktu z analitykami*.

1 V. Beattie, B. McInnes, S. Fearnley, A methodology for analysing and evaluating
narratives in annual reports: a comprehensive descriptive profile and metrics for
disclosure quality attributes, “Accounting Forum”, September 2004, Vol. 28, Is-
sue 3.

2 M. Lang, R. Lundholm, Cross-Sectional Determinants of Analyst Ratings of Corpo-
rate Disclosure, “Journal of Accounting Research” 1993, No. 31(2), s. 246-271.

3 P. M. Healy, K. G. Palepu, Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and the
Capital Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature, “Journal of Ac-
counting and Economics” 2001, No. 31(3), s. 405-440.

4 Przyktadowo w badaniach: P. M. Clarkson, J. L. Kao, G. D. Richardson, Evidence
That Management Discussion and Analysis (MD&A) is a Part of a Firm’s Overall Dis-
closure Package, “Contemporary Accounting Research” 1999, No. 16 (1), s. 111-134.
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4.1.2. Metody semi-obiektywne

Zgodnie z zaproponowanym przez Beattie, McInnes i Fearnley po-
dzialem podejs¢ badawczych w analizie ujawnien funkcjonuja réwniez
metody, ktorym mozna przypisa¢ pewien stopien obiektywnosci. Roz-
rézniamy metody indeksow ujawnien oraz metody analizy tekstu. In-
deksy ujawnien oraz tematyczna analiza tresci (w ramach metod anali-
zy tekstu) to dwie najczesciej stosowane metody w badaniach zawartosci
publikacji przedsigbiorstw?.

4.1.2.1. Analiza tekstu - badanie czytelnosci

Analiza czytelno$ci tekstu polega na skwantyfikowaniu stopnia
trudnosci czytania danego tekstu (innymi stowy stopnia skomplikowa-
nia tekstu). Zwykle uzywanym miernikiem czytelnosci jest indeks Fle-
scha®, ktéry obliczany jest na podstawie liczby stow, sylab i zdan w tek-
scie. Wyliczony indeks jest nastepnie poréwnywany z warto$ciami
progowymi dla okreslenia stopnia trudnosci tekstu. Im wyzsza warto$¢
indeksu, tym tekst jest tatwiejszy do czytania (mniej skomplikowany).
Teksty najlatwiejsze do czytania przyjmujg wartos¢ indeksu okoto 120,
podczas gdy teksty akademickie generuja indeks o wartosciach oko-
to 30 i mnie;j.

Nalezy zwroci¢ uwage, jak czynia to niektorzy autorzy, iz fatwo$¢ czy-
tania tekstu, mierzona na przyktad indeksem Flescha, i jego zrozumia-
tos$¢ nie s3 pojeciami tozsamymi. Czytelnos¢ tekstu wynika z jego bu-
dowy (dlugosci stow, zdan), podczas gdy jego zrozumialos¢ zalezy takze
od wiedzy, doswiadczenia i percepcji czytelnika’.

Zaletg analizy czytelnosci jest jej obiektywnos¢ oraz fatwos¢ zasto-
sowania. Wada natomiast jest ignorowanie tekstu jako catosci (tresci)
i uwzglednianie tylko liczby stéw i zdan. Nie jest brana pod uwage tema-
tyka tekstu, preferencje, oczekiwania czy umiejetnosci, wiedza jego od-
biorcy®. Niezaleznie od tematu i rodzaju tekstu, indeks Flescha jest wy-
znaczany w ten sam sposob. Dyskusyjne jest zatem takze wykorzystanie
i interpretacja uniwersalnych miar czytelnosci do analizy tekstow nauko-

5 C.Joseph, R. Taplin, The measurement of sustainability disclosure: Abundance ver-
sus Occurrence, “Accounting Forum” 2010, doi:10.1016/j.accfor.2010.11.002.

6 Formutaindeksu Flescha jest skonstruowana dla tekstow w jezyku angielskim.

7 M. J.Jones, Commentaries: Readability of annual reports: Western versus Asian ev-
idence - a comment to contextualize, “Accounting, Auditing & Accountability Jour-
nal” 1996, Vol. 9, No. 2, s. 86-91.

8 V. Beattie, B. McInnes, S. Fearnley, A methodology for analysing and evaluating
narratives in annual reports...
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wych i technicznych®. Nie jest brana pod uwage spdjnos¢ wypowiedzi
czy logiczno$¢ wywodu. Badanie czytelnosci nie uwzglednia ponadto
elementéw innych niz tekst, ktére moga by¢ pomocne w jego zrozumie-
niu. Badania dokumentoéw spoétek brytyjskich wykazuja, ze raporty rocz-
ne™ oraz sam komentarz zarzagdu” (OFR - operating and financial review)
wykazujg wysoki lub bardzo wysoki stopient skomplikowania tekstu.

4.1.2.2. Analiza tekstu - tematyczna analiza tresci
(thematic content analysis)

Tematyczna analiza tresci polega na rejestrowaniu liczebnosci okre-
Slonych jednostek tekstu. Jednostka zliczang moga by¢ wyrazy, zdania,
wiersze (linie tekstu), strony, akapity™. Jak wskazuja Jones i Shoemaker,
czgsto uzywang jednostka sg tez tematy (themes), ktére moga by¢ diuzsze
lub krotsze niz zdanie®.

Joseph i Taplin okreslajg te metode badawcza jako analize ilosci (wo-
lumenu) ujawnien (disclosure abundance). Badanie polega na przygo-
towaniu przez badacza listy zagadnien, rodzajow informacji, ktérych
wystapienia oczekuje w analizowanym dokumencie. Nast¢pnie nale-
zy ustali¢ liczbe jednostek tekstu dajacych sie przypisa¢ do okreslo-
nych wczesniej zagadnien, rodzajéw informacji. Przyktadowo moz-
na badag, ile jednostek tekstu w raporcie rocznym spoéiki gieldowej to
informacje dotyczace przesztosci, a ile przyszlosci. W badaniu moz-
na analizowa¢ wszelkie dokumenty zawierajace informacje o przed-
siebiorstwach, zaréwno te generowane przez same przedsiebiorstwa,

9 Indeksy czytelnosci konstruowano z mysla o ocenie tekstéw dla dzieci i mtodzie-
zy. Wiecej na temat miar czytelnosci tekstu w: R. Sydserff, P. Weetman, A Texture
Index for Evaluating Accounting Narratives: An Alternative to Readability Formulas,
“Accounting, Auditing and Accountability Journal” 1999, No. 12(4), s. 459-488;
A. Seretny, Wskaznik czytelnosci tekstu jako pomoc w okreslaniu stopnia jego trud-
nosci, ,LingVaria” 2006, R. I, nr 2.

10 B. A. Rutherford, Obfuscation, Textual Complexity and the Role of Regulated Nar-
rative Accounting Disclosure in Corporate Governance, “Journal of Management
& Governance”, June 2003; M. J. Jones, A Longitudinal Study of the Readability
of the Chairman’s Narratives in the Corporate Reports of a UK Company, “Accoun-
ting & Business Research” 1988, Autumn, Vol. 18, Issue 72, s. 297-305.

11 B. A. Rutherford, Obfuscation, Textual Complexity and the Role of Regulated Narra-
tive Accounting Disclosure in Corporate Governance...

12 C.Joseph, R. Taplin, The measurement of sustainability disclosure...

13 M. J. Jones, P. A. Shoemaker, Accounting Narratives: A Review of Empirical Stud-
ies of Content and Readability, “Journal of Accounting Literature” 1994, No. 13,
S. 142-184.
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jak i przez inne podmioty. Moze to by¢ analiza calo$ci dokumentu lub
tylko ich fragmentow.

Korzystajac z omawianej metody, badajacy nie analizuje tresci ujaw-
nienia, a jedynie ilos¢ tekstu poswigconego danemu zagadnieniu. Nale-
zy zatem zdecydowac, jaka jednostka tekstu bedzie podlega¢ zliczaniu.
Decyzja, czy beda to pojedyncze wyrazy, zdania, wiersze, strony, rodzi
okreslone konsekwencje. Przykladowo liczba stron jest zalezna nie tylko
od ilosci tekstu, ale takze od sposobu jego formatowania: wielkosci i ro-
dzaju czcionki, wcig¢ i marginesow. Jesli jednostka zliczang sa wyrazy lub
zdania, problem ten nie wystepuje. Z tego powodu czgsto stosowang jed-
nostka zliczang s zdania*. W przypadku liczenia zdan problematyczna
okazuje si¢ ocena zdan zawierajacych informacje, ktére moga dotyczy¢
réznych zagadnien®. Zwraca si¢ takze uwage na mozliwo$¢ podwdjnego
liczenia tej samej tresci wystepujacej w roznych czesciach dokumentu's.
Z drugiej strony mozna zalozy¢, ze informacja powtorzona jest informa-
cja wazng i jej podwdjne liczenie jest uzasadnione”. Wydaje si¢ to by¢
jednak kwestig dyskusyjng, zwlaszcza w przypadku, gdyby powtdrzenie
nie wynikato z woli przygotowujacego dokument, a na przyktad z przepi-
sow. Niektdrzy autorzy twierdzg, iz zdania sg wzglednie fatwe do policze-
nia w poréwnaniu z liczeniem wyrazéw, gdzie trzeba za kazdym razem
decydowad, czy dany wyraz daje si¢ przyporzadkowac do ktdrejs z pozy-
cji z listy zagadnien®.

Oprocz decyzji w zakresie jednostki podlegajacej zliczaniu (wyrazy,
zdania, wiersze, strony) trudnosci rodzi sposéb traktowania tabel, sche-
matow, wykresow i innych elementéw niebedacych tylko tekstem. Wy-
musza to przyjecie uproszczenia i ustalenia przelicznika tych obiektow

14 J.Haseldine, A.1. Salama, J. S. Toms, Quantity versus quality: The impact of environ-
mental disclosures on the reputation of UK Plcs, “The British Accounting Review”
2005, No. 37(2), s. 231-248; P. Thompson, Z. Zakaria, Corporate social responsibil-
ity reporting in Malaysia progress and prospects, “Journal of Corporate Citizen”,
Spring 2004, No. 13, s. 125-136; D. Hackston, M. J. Milne, Some determinants of
social and environmental disclosures in New Zealand companies, “Accounting, Au-
diting and Accountability” 1996, No. 9(1), s. 77-108.

15 S. S. Gao, S. Haravi, J. Z. Xiao, Determinants of corporate social and environmen-
tal reporting in Hong Kong: A research note, “Accounting Forum” 2005, No. 29(2),
S. 233-242.

16 M. Purushothaman, G. Tower, P. Hancock, R. Taplin, Determinants of corporate
social reporting practices of listed Singapore companies, “Pacific Accounting Re-
view” 2000, No. 12(2), s. 101-134.

17 C.Joseph, R. Taplin, The measurement of sustainability disclosure...

18 D. Hackston, M. J. Milne, Some determinants of social and environmental disclo-
sures...

197



198 4. Analiza ujawnien w wybranych spétkach gietdowych

na jednostke zliczang. Wplywac to moze na znieksztatcenie wynikéw po-
ziomu ujawnien.

Zaleta omawianego podejscia do analizy ujawnien jest wzgledna fa-
two$¢ zastosowania oraz relatywnie wysoki poziom obiektywnosci.
Za wade mozna uzna¢ ignorowanie tresci przekazu, podobnie jak przy
analizie stopnia skomplikowania tekstu. Tabela 9 prezentuje wybrane ba-
dania postugujace sie ta metoda.

Tabela 9. Wybrane badania, gdzie zastosowano liczenie jednostek tekstu

Autor Rok Miara ujawnien, temat badania
R Gra Miara ujawnien jest procentowe zapetnienie strony tekstem
R. Kouyr; 1995 | M@ dany temat. Badanie dotyczyto 100 najwiekszych brytyjskich
S. Laver)sl’a spotek. Analizowano raporty roczne i zawarte w nich ujawnienia
’ na temat kwestii Srodowiskowych i spotecznych (CSR).

Miarg ujawnien jest liczba wyrazéw oraz procentowy udziat stron
C. Deegan, 1996 | M@ dany temat w ogdlnej liczbie stron raportu rocznego spotek
B. GordonP australijskich. Badano ujawnienia dotyczace oddziatywania

na $rodowisko naturalne.
S. S. Gao, Miarg ujawnien jest liczba wyrazéw. Badano ujawnienia dotyczace
S. Haravi, 2005 | kwestii spotecznych i $rodowiskowych w raportach rocznych
J. Z. Xiao® spotek z Hong Kongu.
T. D. Wilmshurst, 2000 Miarg ujawnien jest liczba wyrazéw. Badanie dotyczy ujawnien
G. R. Frost? Srodowiskowych w raportach spétek australijskich.
S. Cuganesan, Miara ujawnien jest liczba zdan. Badanie dotyczy ujawnien
L. Ward, 2007 | '29Y y ' e

I Guthries spotecznych i Srodowiskowych w raportach spotek australijskich.

Miarg objetosci ujawnier jest liczba stron. Badano raporty
bankéw pod katem dtugosci sprawozdania z dziatalnosci

oraz udziatu w raporcie rocznym ujawnien niefinansowych (poza
sprawozdaniem finansowym).

J. Krasodomska’ 2014

2 R. Gray, R. Kouhy, S. Lavers, Constructing a research database of social and environmental
reporting by UK companies, “Accounting, Auditing & Accountability Journal” 1995, Vol. 8, No. 2,
s. 78-101;° C. Deegan, B. Gordon, A study of the environmental disclosure practices of Australian
corporations, “Accounting and Business Research” 1996, No. 26(3), s. 187-199; ¢ S. S. Gao, S. Har-
avi, J. Z. Xiao, Determinants of corporate social and environmental reporting in Hong Kong....;

¢ T. D. Wilmshurst, G. R. Frost, Corporate environmental reporting: A test of legitimacy theory,
“Accounting, Auditing and Accountability” 2000, No. 13(1), s. 10-26; ¢ S. Cuganesan, L. Ward,

J. Guthrie, Legitimacy Theory: A Story of Reporting Social and Environmental Matters within the
Australian Food and Beverage Industry, 5 July 2007, presented to the 5th Asian Pacific Interdis-
ciplinary Research in Accounting (APIRA) Conference, 8-10 July 2007, Auckland, New Zealand,
http://ssrn.com/abstract=1360518 [dostep 29.01.2015]; f J. Krasodomska, Informacje niefinanso-
we w sprawozdawczosci. .., s. 180.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wymienionych pozyciji literatury.
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4.1.2.3. Analiza tekstu - analiza lingwistyczna

Sydserft i Weetman® - w odpowiedzi na krytyke miary czytelnosci
- zaproponowali jej alternatywe, tak aby uwzglednia¢ zaréwno budowe
tekstu, jak i oczekiwania odbiorcy pod wzgledem jego tresci. Konstruuja
oni wskaznik (fexture index) na podstawie prac De Beaugrande i Dressle-
ra* oraz Roseberry”. Pozwala on na oceng tekstu pod wzgledem jego bu-
dowy, ale takze uzytecznosci, przydatnosdci zawartych w nim informacji
dla odbiorcy. Tekst oceniany jest pod wzgledem gramatycznym - bada-
na jest jego spdjnos¢, odpowiednie ulozenie poszczegédlnych fragmentow
tekstu. Ponadto oceniana jest istotnos¢ informacji oraz odniesienia, od-
sylacze w tekscie do innych elementéw dokumentu.

Ocena tekstu dotyczy wprawdzie jednostek tekstu (zdania), ale wy-
kracza poza analize zdan, zwracajac uwage na ich uklad, faczenie czy ko-
lejnos¢. Indeks ten wykorzystano do badania ujawnien w komentarzach
zarzadu (OFR) w raportach brytyjskich spolek z indeksu FTSE100>2.
Badanie wykazalo, ze zaproponowany wskaznik wykazuje niskg korela-
cje z miarg czytelnosci Flescha, co ma potwierdzac jego wiekszg zawar-
to$¢ informacyjna. Inng zaletg jest, jak wskazuje Courtis®, mozliwo$§¢
analizy zmian poziomu czytelnosci i zrozumialo$ci poszczegdlnych ele-
mentéw (akapitow, rozdziatéw) badanego tekstu. Nieréwny poziom czy-
telnosci i zrozumiatosci tekstu ma odzwierciedla¢ ogélny stopien trud-
nosci tekstu.

Wada tego podejscia wydaje sie¢ by¢ znaczna czasochtonno$¢ stoso-
wania metody z uwagi na konstrukcje indeksu**. Autorzy nie wspomi-
naja tez o problemie analizy elementéw innych niz tekst ciagly (tabele,
schematy), co sugeruje, iZ omawiana metoda jest wlasciwa tylko do ana-
lizy tekstu.

19 R. Sydserff, P. Weetman, A Texture Index for Evaluating Accounting Narratives...

20 R. De Beaugrande, W. Dressler, Introduction to Text Linguistics, original 1981,
digitally reformatted 2002, http://www.beaugrande.com/introduction_to_text_
linguistics.htm [dostep 27.01.2015].

21 R. L. Roseberry, A Texture Index: Measuring Texture in Discourse, “International
Journal of Applied Linguistics” 1995, No. 5(2), s. 205-223.

22 FTSE100 to indeks 100 spdtek o najwyzszej kapitalizacji na brytyjskim rynku giet-
dowym.

23 J. K. Courtis, Corporate report obfuscation: artefact or phenomenon?, “The British
Accounting Review”, September 2004, Vol. 36, Issue 3, s. 291-312; J. K. Courtis, An-
nual Report Readability Variability: Tests of the Obfuscation Hypothesis, “Account-
ing, Auditing & Accountability Journal” 1998, No. 11(4), s. 459-471.

24 Sami autorzy indeksu podaja wyniki swoich badan tylko dla wycinka raportu
rocznego 10 brytyjskich spétek.
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4.1.2.4. Indeksy ujawnien

Indeks ujawnien okresli¢ mozna jako metode analizy wystapienia
ujawnien (disclosure occurrence)™. Polega ona na sprawdzaniu, czy w ba-
danym dokumencie wystepuje informacja na temat zagadnien znajduja-
cych sie na liscie okreslonej z gory przez badacza. Indeksy sa, jak wskazu-
ja niektorzy autorzy, czesto stosowane przy badaniu raportéw rocznych,
zaréwno calo$ciowo, jak i wybranych jego czesci*.

Podobnie jak w oméwionych wyzej metodach, oceniane mogg by¢ réz-
nego rodzaju dokumenty zawierajace informacje o przedsiebiorstwie, jego
wynikach i dzialalnosci. Ocenie moze podlega¢ caly dokument, jak tez
jego wybrane elementy. Przykladowo ocenie moga podlega¢ sprawozdania
z dzialalnosci czy raport na temat spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Podstawowym rodzajem indeksu jest indeks ze skalg 0-1 (zerojedynkows,
binarng). Pozycji indeksu, ktdra wystepuje w badanym dokumencie, jest przy-
pisywana warto$¢ 1, w przypadku braku informacji wartos¢ 0. Takie podej-
$cie przyjeto przykladowo w badaniu ujawnien przez firme Standard & Poor,
przy konstrukeji indeksu Transparency & Disclosure”. Skala binarna do oceny
pozycji indeksu pozwala na okreslenie zréznicowania iloéci zagadnien ujaw-
nianych w badanych dokumentach. Nie odzwierciedla jednak réznic w ilosci
samych ujawnienn pomiedzy réznymi przedsigbiorstwami. Rejestrowane jest
tylko samo wystgpienie informacji, niezaleznie od jej ilosci.

W przypadku wykorzystania indeksu badacze czesto przyjmuja za-
lozenie, iz rozmiar ujawnien przeklada si¢ na ich jako$¢, a cechy te sa
pozytywnie skorelowane®. Chcac jednak wprowadzi¢ dodatkowa mozli-
wos¢ oceny jakosci badanych ujawnien, w miejsce skali zerojedynkowej
stosuje si¢ skale porzadkows. Zamiast oceny 0-1 pozycje indeksu oce-
niane sg wtedy na skali od 0 — oznaczajgcego brak informacji, do okre-
$lonej liczby odpowiadajacej za jako$¢ ujawnienia (przykltadowo skala
moze zawiera¢ wartosci od 0 do 3, 4 lub 5). Wyzsza oceng przypisuje si¢
zwykle partii informacji, ktéra zawiera oprécz opisu takze elementy ilo-
$ciowe. Przykladowo w badaniach Beattie, McInnes, Fearnley>, a takze

25 C. Joseph, R. Taplin, The measurement of sustainability disclosure...

26 D.Coy, K. Dixon, The public accountability index: Crafting a parametric disclosure in-
dex for annual reports, “The British Accounting Review” 2004, No. 36(1), s. 79-106.

27 S.Patel,A.Balic, L. Bwakira, N. Bradley, G. Dallas, Transparency and Disclosure Study:
Europe, Standard & Poor’s, 2003, http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/
fixedincome/Transparency_and_Disclosure_Study_Europe.pdf [dostep 8.12.2010].

28 C.A. Botosan, Disclosure level and the cost of equity capital...

29 V. Beattie, B. McInnes, S. Fearnley, A methodology for analysing and evaluating
narratives in annual reports: a comprehensive descriptive profile and metrics for
disclosure quality attributes...
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Bozzolan®®, wyzsza ocena (2 punkty) przyznawana jest ujawnieniom za-
wierajacym informacje ilosciowe (w pordwnaniu z zawierajacymi tyl-
ko informacje jako$ciowe ocenianymi na 1 punkt). Podobnie postgpio-
no w badaniach dotyczacych ujawnien srodowiskowych, gdzie przyjeto
skale od 0 do 3, gdzie 3 punkty s3 przyznawane, gdy na dany temat pre-
zentowana jest informacja ilo$ciowa®. Z kolei Robb, Single i Zarzeski
stosuja skale 1-3, gdzie 1 to brak ujawnien, 2 - czesciowe ujawnienia,
3 - obszerne ujawnienia®. Tego rodzaju skala to préba polaczenia me-
tody wystapienia ujawnien (indeksu) i metody liczenia jednostek tekstu.
Indeks taki pozwala bowiem oceni¢ zaréwno wystgpienie informacji, jak
i (przynamniej czesciowo) jej ilos¢. Nalezy zauwazy¢, ze rozrdznienie
pomiedzy ujawnieniami cz¢§ciowymi a obszernymi moze jednak cecho-
wac wiekszy poziom subiektywno$ci niz w przypadku rozrézniania mie-
dzy ujawnieniami ilo§ciowymi i jako§ciowymi. Guthrie, Petty, Yongva-
nich i Ricceri zwracajg uwage, iz dla oceny jakosci ujawnien nalezy takze
bra¢ pod uwage lokalizacje danego ujawnienia w dokumencie®. Mozna
dodatkowo punktowac ujawnienia w tych fragmentach dokumentu, kto-
re z wigkszym prawdopodobienstwem sg czytane przez jego odbiorce.
Oproécz stosowania odmiennych skali dla indekséw mozna takze roz-
nicowac poszczegolne pozycje indeksu pod wzgledem ich istotnosci, waz-
nosci. Dokonuje si¢ tego poprzez przyznanie elementom indeksu wag.
W przypadku indekséw niewazonych kazda pozycja indeksu jest uzna-
wana za tak samo wazng. Przy indeksie wazonym niektére pozycje indek-
su s3 wyzej punktowane niz inne, zgodnie z postrzegang ich istotnoscia.
Nalezy zauwazy¢, Ze stosowanie zamiast skali binarnej (0-1) rozszerzonej
skali (na przyktad 1-3) réwniez wykorzystuje w pewnym stopniu wagi.
Wiele badan operuje indeksami niewazonymi ze wzgledu na mniejsza
ich subiektywnos¢. Wskazywang zaletg indeksu niewazonego jest analiza
ujawnien, ktora jest niezalezna od punktu widzenia konkretnego odbior-
cy raportu*. Niektorzy autorzy wskazuja, ze przeglad przeprowadzonych

30 S. Bozzolan, Italian annual intellectual capital disclosure, “Journal of Intellectual
Capital” 2003, No. 4(4), s. 543.

31 S.A. Al-Tuwaijri, T. E. Christensen, K. E. Hughes, The relations among environmen-
tal disclosure, environmental performance, and economic performance: A simul-
taneous equations approach, “Accounting, Organizations and Society” 2004, No.
29(5-6), s. 447-4T1.

32 S.W.G.Robb, L. E. Single, M. T. Zarzeski, Nonfinancial Disclosures Across Anglo-Amer-
ican Countries, “Journal of International Accounting” 2001, No. 10(1), s. 71-83.

33 J. Guthrie, R. Petty, K. Yongvanich, K. F. Ricceri, Using content analysis as a re-
search method to inquire into intellectual capital reporting, “Journal of Intellectual
Capital” 2004, No. 5(2), s. 282-293.

34 C.W. Chow, A. Wong-Boren, Voluntary financial disclosure by Mexican corporation,
“The Accounting Review” 1987, Vol. LXII(3), s. 533-541.
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badan pozwala wnioskowac o nieistotnej réznicy wynikéw badan przy
wykorzystaniu indeksu wazonego i niewazonego®.

W przypadku korzystania z indeksu powielenie informacji w doku-
mencie nie prowadzi do przyznania dodatkowych punktéw. Jesli w ba-
danym dokumencie na dany temat ta sama informacja wystgpita dwu-
krotnie, jej wystapienie rejestrowane jest tylko raz. Niemniej konieczne
jest podjecie decyzji na temat iloéci pozycji w indeksie, a tym samym
szczegdtowosci pozycji indeksu. Jedna pozycja moze oznaczac koniecz-
nos$¢ wystapienia kilku informacji badz tylko jednej. Przyktadowo mozna
zawrze¢ w indeksie jedng pozycje ,,Opis misji i wizji” albo dwie osobne.
Ma to nastepnie wptyw na znaczenie tych pozycji dla wartosci indeksu?®.
Dylemat ten nie powstaje w przypadku analizy objetosci tekstu.

Wskazuje sie, ze w przypadku indeksu ze skalg 0-1 punkty przyzna-
wane s3 tylko za samo wystapienie informacji, ignoruje si¢ przy tym ilos¢
informacji na dany temat. Wade t¢ mozna jednak wyeliminowac rozsze-
rzajac skale. Istnieje mozliwos¢ takiej konstrukeji indeksu, by uwzgled-
ni¢ zardwno wystapienie informacji, jak i jej ilos¢. Inng wadg indeksu
ujawnien moze by¢ element subiektywizmu, ktérego nie da si¢ unikna¢
przy analizowaniu badanego dokumentu i przypisywaniu informacji
okreslonym zagadnieniom z listy. Wada stosowania indeksu (podobnie
ma to miejsce w przypadku zliczania tekstu) jest ocena informacji tylko
wedlug okreslonej z gory listy, co powoduje, ze informacje spoza indek-
su s3 ignorowane.

Niewatpliwg zaletg zastosowania indeksu ujawnien jest mozliwos¢
uwzglednienia wszelkiego rodzaju informacji, nie tylko tekstu, ale takze
pozostalych elementéw: tabel, wykresow, schematow.

Z uwagi na licznos¢ i réznorodno$¢ mozliwych ujawnianych pozy-
cji w raportach przedsiebiorstw, wiele badan skupia si¢ jedynie na wy-
branych jego elementach (ujawnienia dobrowolne, obowiazkowe, infor-
macje niefinansowe, spoteczne, srodowiskowe). Ze wskazanego wyzej
powodu, niewielu badaczy podejmuje takze badania w przekroju czaso-
wym?. Tabela 10 prezentuje wybrane badania, w ktérych postuzono sie¢
indeksem ujawnien.

35 C.L.Marston,P. L. Shrives, The use of disclosure indices in accounting research: A re-
view article, “British Accounting Review” 1991, Vol. 123(3), s. 195-210; M. Firth, The
impact of size, stock market listing, and auditors on voluntary disclosure in corpo-
rate annual report, “Accounting and Business Research” 1979, Autumn, s. 273-280.

36 C.Joseph, R. Taplin, The measurement of sustainability disclosure...

37 V. Beattie, B. McInnes, S. Fearnley, A methodology for analysing and evaluating
narratives in annual reports: a comprehensive descriptive profile and metrics for
disclosure quality attributes...
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Tabela 10. Wybrane badania ujawnien, w ktérych wykorzystano indeks ujawnien

Autor Rok Rodzaj indeksu, temat badania
Skonstruowano indeks wazony (wagi od 1 do 4) do badania
- ujawnien finansowych w raportach rocznych spétek z Francji,
M. T. Zarzeski 1996 Niemiec, Hong Kongu, Japonii, Norwegii, Wielkiej Brytanii
i Stanéw Zjednoczonych.
Skonstruowano indeks na podstawie zalecers AICPA, CICA
i badan SRI Internationalc zawierajacy 35 pozycji. Skala 0-2
C. A. Botosan® 1997 | punktdw, gdzie 2 punkty przyznawano za informacje ilosciowe,
1 za jakosciowe. Badano poziom ujawnien dobrowolnych
w raporcie rocznym gietdowych spotek amerykanskich.
Wykorzystano indeks do badania ujawnieri dobrowolnych
F. Depoers? 2000 |raportéw rocznych francuskich spétek gietdowych. Zawiera
65 pozycji ocenianych binarnie (0-1).
Skonstruowano indeks na podstawie zalecer AICPA ze skala
S. W. G. Robb, 1-3 punktéw. 1 punkt oznacza brak ujawnien, 2 - czeSciowe
L. E. Single, 2001 |ujawnienia, 3 - obszerne ujawnienia. Badano raporty roczne
M. T. Zarzeski® z wytaczeniem sprawozdania finansowego spotek amerykanskich,
australijskich i kanadyjskich.
Wykorzystano indeks skonstruowany na bazie indeksu opracowa-
L. Hail’ 2002 | nego przez Swiss Banking Institute do badania ujawnier dobro-
wolnych w raportach rocznych szwajcarskich spotek gietdowych.
. Patel, A. Balic, Indgks (.Standard and“Poor’_f, Transparency & Disclosure),
L. Bwakira zaW|eraJaf:y 98 pOZ}ICJI ocenianych na skali 0-1, w.ykorzy§t‘:ano
’ 2003 |do badania raportéw rocznych w celu oceny przejrzystosci
N. Bradley, , . . ) -, L
G. Dallast spo{e'k. Bgdanlem obJe;tg spo’rklnz 8 krajow europejskich,
Standw Zjednoczonych i Japonii.
A. Vanstraelen, Indeks zbudowany na bazie wytycznych AICPA wykorzystany
M. T. Zarzeski, 2003 |do badania ujawnien w raportach rocznych spétek belgijskich,
S.W. G. Robb" holenderskich i niemieckich. Indeks ze skalg binarna (0-1).
J. Romlah, Wykorzystano indeks z 79 pozycjami ocenianymi na skali
J. Sabariah, 0-1 do oceny jakosci ujawnien w raportach rocznych spétek
2007 S
C.A.R.Mara malezyjskich.
Riduan'
Y. Sumiani, Wykorzystano indeks z 24 pozycjami ze skala pieciostopniowa.
Y. Haslinda, 2007 | Badano ujawnienia Srodowiskowe w raportach rocznych spétek
G. Lehman’ malezyjskich.
M. Hossain, 2009 Wykorzystano indeks do badania ujawnieri dobrowolnych w ra-
H. Hammamik portach rocznych spétek katarskich. Indeks ze skalg binarng (0-1).
Wykorzystano indeks sktadajacy sie z 94 pozycji ocenianych
B. Sharifah! 2010 | w skali0-1. Badano ujawnienia srodowiskowe w raportach
rocznych malezyjskich spotek gietdowych.
Wykorzystano indeks skonstruowany na podstawie wytycznych
Y.L. Cheung OECD dqtyczqcych nadzoru korporacyjnego do b}adania poziomu
- ’ 2010 |ujawnien obowiazkowych i dobrowolnych w chinskich spétkach

P. Jiang, W. Tan™

gietdowych. Badano dokumenty z réznych zrddet (raporty spétek,
strone internetowa, raporty analitykow).
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Tab 10. (cd.)

Autor Rok Rodzaj indeksu, temat badania
Wykorzystano indeks wazony sktadajacy sie z9 obszaréw
tematycznych, w ktérych sformutowano po kilkanascie pytan.

G. K. Swiderska 2010 Pozycje indeksu oceniano na skali: 0 - ,,brak informacji”,
(red.)" 1-,stabo” 2 - ,$rednio”, 3 - ,dobrze”, 4 - ,bardzo dobrze”

oraz N - ,,nie dotyczy”. Oceniano ujawnienia w raportach rocznych
48 polskich spotek gietdowych na przestrzeni lat 2005-2007.

Wykorzystano indeks wazony sktadajacy sie z 4 obszaréw
tematycznych dotyczacych raportowania spotecznej

P. Roszkowska® 2011 |odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa. Oceniano ujawnienia

w tym obszarze 48 polskich spotek gietdowych na przestrzeni

lat 2005-2007.

Wykorzystano indeks binarny sktadajacy sie z 15 pozycji do oceny
J. Krasodomska? | 2014 |ujawnien pozafinansowych (w sprawozdaniu z dziatalnosci)

12 bankoéw za lata 2005-2012.

@ M. T. Zarzeski, Spontaneous harmonization effects of culture and market forces on accounting
disclosure practices, “Accounting Horizons” 1996, No. 10(1), s. 18-37; ® C. A. Botosan, Disclosure
Level and the Cost of Equity Capital...; ¢ CICA - Canadian Institute of Chartered Accountants, SRI
International - to niezalezna, badawcza organizacja non-profit; ¢ F. Depoers, A cost-benefit study
of voluntary disclosure: some empirical evidence from French listed companies, “The European
Accounting Review” 2000, No. 9, s. 2; ¢ S. W. G. Robb, L. E. Single, M. T. Zarzeski, Nonfinancial
Disclosures Across Anglo-American Countries...; f L. Hail, The impact of voluntary corporate dis-
closures on the ex-ante cost of capital for Swiss firms, “The European Accounting Review” 2002,
No. 11(4), s. 741-773; ¢ S. Patel, A. Balic, L. Bwakira, N. Bradley, G. Dallas, Transparency and Dis-
closure Study...;" A. Vanstraelen, M. T. Zarzeski, S. W. G. Robb, Corporate Nonfinancial Disclosure
Practices and Financial Analyst Forecast Ability Across Three European Countries, “Journal of In-
ternational Financial Management and Accounting” 2003, No. 14, s. 3; " J. Romlah, J. Sabariah,
C. A. R. Mara Riduan, Determinant factors affecting quality of reporting in annual report of ma-
laysian companies, “Malaysian Accounting Review” 2007, Vol. 6, No. 2;1 Y. Sumiani, Y. Haslinda,
G. Lehman, Environmental Reporting in a Developing Country: A Case Study on Status and Imple-
mentation in Malaysia, “Journal of Cleaner Production” 2007, Vol. 15, s. 895-901; ¥ M. Hossain,
H. Hammami, Voluntary disclosure in the annual reports of an emerging country: The case of Qa-
tar, “Advances in Accounting, incorporating Advances in International Accounting” 2009, No. 25,
s. 255-265; ! B. Sharifah, The Quantity and Quality of Environmental Reporting in Annual Report of
Public Listed Companies in Malaysia, “Issues in Social and Environmental Accounting”, December
2010, Vol. 4, No. 2, s. 115-135; ™ Y. L. Cheung, P. Jiang, W. Tan, A transparency Disclosure Index
measuring disclosures: Chinese listed companies, “Journal of Accounting and Public Policy” 2010,
No. 29, s. 259-280; " G. K. Swiderska (red.), Wptyw zakresu ujawnianych informacji na poprawe
ochrony inwestoréw oraz pozycje konkurencyjng emitentow papieréw wartosciowych, Szkota
Gtéwna Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2010; ° P. Roszkowska, Re-
wolucja w raportowaniu biznesowym: interesariusze, konkurencyjnosc, spoteczna odpowiedzial-
nosé, Difin, Warszawa 2011; P J. Krasodomska, Informacje niefinansowe w sprawozdawczosci...,
s.182-201;

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wymienionych pozyciji literatury.
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4.1.3. Podejscia do analizy ujawnien - podsumowanie

4.2.

Z uwagi na brak publikowanych regularnie ocen dotyczacych ujaw-
nien i przejrzystosci spotek metody subiektywne nalezy uznac za mato
przydatne w badaniach. W przypadku metod semi-obiektywnych naj-
cze$ciej stosowane sg metody indeksu ujawnien oraz badanie objetosci
tekstu (tematyczna analiza tresci). Wspolna ich cechg jest koniecznos¢
okreslenia z gory listy zagadnien, na ktérych temat ujawnienia beda
analizowane. Obie metody maja swoje zalety i wady. Glowng zaleta li-
czenia objetosci tekstu jest tatwos¢ zastosowana oraz wiekszy poziom
obiektywizmu. Zaleta indeksu ujawnien jest natomiast mozliwo$¢ oce-
ny zaréwno iloéci, jak i jako$ci ujawnien, za cene wyzszego poziomu
subiektywizmu.

Oba te podejscia do badania zawartosci dokumentéw sa powszech-
nie stosowane i zdaja si¢ by¢ akceptowane przez badaczy. Joseph i Taplin
przeprowadzili badania poréwnujgce wykorzystanie obu metod na tych
samych dokumentach. Badano ujawnienia na temat zréwnowazonego
rozwoju i analizowano konsekwencje wyboru jednej z dwoch metod.
Ostatecznie wyciagnieto wniosek, iz badanie za pomocg indeksu po-
zwala lepiej oceni¢ poziom i jako$¢ ujawnien®. Przyktadowo wskazano,
ze wyzszy poziom ujawnien przejawiajacy sie wigksza iloscig poruszo-
nych zagadnien (mierzony za pomocg indeksu) nie musi przeklada¢ si¢
na wieksza objetos¢ tekstu, co powoduje, iz przy liczeniu objetosci tek-
stu wynik bedzie znieksztalcony. Marston i Shrives zauwazaja, ze indeksy
- mimo nieuniknionego elementu subiektywnego przy ich konstrukeji
i stosowaniu - s3 wartosciowym i sprawdzonym narzedziem w badaniu
ujawnien®.

Metoda analizy ujawnien wykorzystana
w pracy

Po rozwazeniu zalet i wad omawianych metod analizy ujawnien, w ni-
niejszej pracy zdecydowano postuzy¢ sie indeksem ujawnien. Uznano,
ze w przypadku badania zawartosci catego raportu, zawierajacego za-
réwno informacje ilosciowe — gltéwnie ze sprawozdania finansowego,

38 C.Joseph, R. Taplin, The measurement of sustainability disclosure...
39 C.L.Marston, P. L. Shrives, The use of disclosure indices in accounting research...

205



206

4. Analiza ujawnien w wybranych spétkach gietdowych

oraz informacje opisowe — jak wstep do sprawozdania finansowego,
czy sprawozdanie z dzialalno$ci, liczenie stéw, zdan czy stron rodzilo-
by wczes$niej wspomniane trudnosci. Wynikalyby one przede wszyst-
kim z koniecznosci ustalenia przelicznika dla wszelkich obiektéw nie-
bedacych tylko tekstem (tabele, wykresy, schematy, diagramy, rysunki).
Prowadzi¢ by to moglo do zbednego znieksztalcania wynikéw analizy
poziomu ujawnien. W raportach spo6lki moga przedstawiac te same in-
formacje w postaci tekstu albo w postaci tabeli czy schematu. Od decyzji
samej spolki zalezy wybor formy prezentacji danej tresci. Wydaje sie to
mie¢ szczegolne znaczenie w sytuacji, gdy zalecenia odnosnie do zawar-
tosci raportéw wskazujg na korzystanie z wielu form prezentacji infor-
magcji. Priorytetem ma by¢ przydatno$¢ informacji dla odbiorcy, a nie
forma jej prezentacji.

Ponadto w przypadku oceny objetosci tekstu wyniknalby problem po-
dwdjnego liczenia. Przykladowo czes¢ informacji ze sprawozdania finan-
sowego jest powtarzana w sprawozdaniu z dzialalnosci w celu ich omo-
wienia.

W celu przynajmniej czesciowego uwzglednienia czytelnosci rapor-
tu w indeksie zawarto odpowiednia pozycje. Oceniano jezyk raportu
z punktu widzenia jego odbiorcy. Sprawdzano miedzy innymi, czy au-
tor raportu ma tendencj¢ do uzywania niewyjasnionych skrétow, wy-
razow obcych, oraz czy jezyk nie jest przesycony terminami fachowymi
czy prawniczymi, ktorych stosowanie utrudnia czytanie raportu. Punkty
przyznawane s3 tez za wyjasnianie takich poje¢ poprzez zamieszczanie
stownika poje¢ i skrotéw uzytych w raporcie.

W celu uwzglednienia sugestii z badania Guthrie, Petty, Yongvanich
i Ricceri o lokalizacji ujawnienn w raporcie, w indeksie zawarto réwniez
pozycje oceniajacg uklad informacji w raporcie i wszelkie ulatwienia
W nawigacji po nim.

Indeks skonstruowano w sposéb, ktoéry pozwala na odzwierciedlenie
poprzez przyznawane punkty zaréwno faktu wystapienia danego ujaw-
nienia, jak i jego ilosci. Mialo to na celu pofaczenie zalet obu podejs¢
(indeksu i analizy objetosci tekstu). Dokonano tego poprzez rozszerzenie
skali (od 0 do 5). Zdecydowano si¢ na takie rozwigzanie z uwagi na przyj-
mowane czesto w badaniach zalozenia, ze ilo§¢ ujawnien przeklada sig
na ich jakos¢.

W pierwszej kolejnosci sprawdzano, czy dany element w ogdle wyste-
puje w raporcie, a nastepnie byl on oceniany pod wzgledem zawartosci.
Jesli autor raportu tylko krétko odnosit si¢ do danej kwestii, byta przy-
znawana minimalna ilo§¢ punktéw za te¢ pozycje. Skala od 0 do 5 jest wy-
korzystana miedzy innymi do odzwierciedlenia réznic w ilo$ci ujawnien
pomiedzy spétkami, jak i miedzy badanymi okresami. Wykorzystano tu
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podejscie podobne do tego z badania Robb, Single, Zarzeski* czy bada-
nia polskich spétek przeprowadzonego przez zespét G. K. Swiderskiej*.

W indeksie uwzgledniono facznie 90 pozycji w 10 obszarach*’, w tym
86 pozycji punktowanych po maksymalnie 5 punktéw i 4 pozycje punk-
towane po 10 punktéw. W kazdym obszarze znalazto si¢ od kilku do kil-
kunastu pozycji. W przypadku braku informacji przypisywano danej
pozycji wartos¢ 0. Tym samym, minimalna warto$¢ indeksu ujawnien
wynosi 0, gdyby spétka nie ujawnila w ogole Zadnych informacji na te-
mat zagadnien zawartych w indeksie (réwnoznaczne z brakiem dostepu
do raportu w ogdle). Maksymalna wartos¢ indeksu to 470 i jest mozliwa
do osiggniecia w momencie ujawnienia wszystkich wskazanych w indek-
sie pozycji i przypisania im najlepszej oceny.

Indeks zostal przystosowany do mozliwie uniwersalnej oceny spoétek
z roznych branz, czyli tak, by specyfika dzialalnosci w minimalnym stop-
niu determinowala mozliwg do uzyskania warto$¢ indeksu. Niemniej
w pojedynczych przypadkach pewne informacje wskazane przez indeks
moga nie wystapi¢ w raporcie spotki lub moga wystapic¢ z niskim praw-
dopodobienstwem®.

W indeksie uwzgledniono przede wszystkim wszelkie informacje, kto-
rymi zainteresowany moze by¢ inwestor obecny i potencjalny. Dotycza one
takich kwestii, jak: wyniki i sytuacja finansowa, tworzenie wartosci czy fad
korporacyjny. Nie pomini¢to jednak informacji, ktérymi moga by¢ zainte-
resowani wszyscy interesariusze spotki. Oceniano zatem takze informacje
na temat spofecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonego rozwoju.

W badaniu przeprowadzonym przez F. Depoers* na etapie konstruowa-
nia indeksu wyeliminowano z niego takie pozycje, ktérych na podstawie
wstepnego przegladu raportéw podlegajacych badaniu nie zaobserwowa-
no. Przykladowo usunigto z indeksu pozycje dotyczaca ochrony srodowi-
ska czy ryzyka operacyjnego. Konstrukcja indeksu w niniejszej pracy byla
opracowana w ten sposob, by zawrze¢ w nim wszelkie uznane za istotne
informacje, liczac si¢ z mozliwoscig niewystapienia danej pozycji w zad-

40 S. W. G. Robb, L. E. Single, M. T. Zarzeski, Nonfinancial Disclosures Across An-
glo-American Countries. ..

41 G. K Swiderska (red.), Wptyw zakresu ujawnianych informacji na poprawe ochrony
inwestorow...

42 Petny wykaz obszaréw indeksu, ich zakres, objasnienie, za co przyznawano punk-
ty, znajduja sie w Zataczniku 1.

43 Przyktadowo mniej prawdopodobne bedzie ujawnianie informacji na temat do-
stawcodw w przypadku instytucji finansowych, natomiast bardziej prawdopodob-
ne w przypadku spétek produkcyjnych. Jednak jak wskazano w tekscie, indeks
jest tak skonstruowany, by takich sytuacji byto mozliwie najmnie;j.

44 F. Depoers, A cost-benefit study of voluntary disclosure...
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nym z badanych raportéw. Kazda pozycja indeksu byla konsekwencja jej
wystapienia w dotychczasowych badaniach lub jej podstawa byly wytycz-
ne i zalecenia, o ktérych mowa w rozdziale drugim i trzecim. Nie oczeki-
wano, by w ktérymkolwiek przypadku warto$¢ indeksu osiagneta poziom
maksymalny. Zatozono, ze takie podejscie pozwoli lepiej odzwierciedli¢
praktyki spotek w zakresie ujawnien i réznice w ich poziomie.

Wigkszo$¢ badan, ktére koncentruja sie na analizie poziomu ujawnien
przedsigbiorstw, zajmuje si¢ tylko ujawnieniami dobrowolnymi. W pracy
indeks ujawnien zawiera pozycje, ktérych publikacja jest obowigzkowa,
jak i takie, ktdre sg zalezne wylacznie od decyzji przedsiebiorstwa. Bada-
nie calo$ci raportu podyktowane jest trzema przestankami. Po pierwsze,
badane s3 raporty publikowane w wybranych momentach na przestrzeni
dwunastu lat, co w konsekwencji pozwala oczekiwa¢, ze poziom ujawnien
obowigzkowych, jak i dobrowolnych bedzie si¢ zmienial w czasie (przede
wszystkim z powodu zmian w regulacjach okreslajacych wymogi infor-
macyjne). Po drugie, nie wszystkie informacje, ktérych ujawnianie jest
wymagane regulacjami prawnymi, faktycznie sg publikowane. Po trzecie,
granica miedzy ujawnieniem dobrowolnym a obowigzkowym jest nie-
kiedy bardzo trudna do wyznaczenia. Przykladowo spelni¢ wymagania
zapisu ,,opis perspektyw rozwoju emitenta” mozna w rézny sposob. Za-
dos¢uczyni sie powyzszemu zapisowi odnoszac sie do perspektyw roz-
woju jednozdaniowo. Mozna rowniez wyczerpujaco opisaé perspektywy
rozwoju spotki, co réwniez spetnia¢ bedzie wymog przepisu. Powstaje
jednak pytanie, co w przypadku, gdy dodatkowo, oprécz powyzszego,
w raporcie znajduja si¢ informacje mieszczace si¢ w zakresie ,,perspektyw
rozwoju’, ale nie sg prezentowane pod takim tytulem. Czy nalezy je trak-
towa¢ wtedy jako jedynie obowiazkowe ujawnienie spelniajace powyzszy
zapis czy by¢ moze juz jako ujawnienie dobrowolne.

Przedmiot badania

Oprdcz podjecia decyzji, ktérg z oméwionych metod wybraé, koniecz-
na jest odpowiedz na nastepujace pytania:
® Jakie dokumenty majg podlega¢ badaniu?
® Czy badaniu maja podlega¢ cale dokumenty, czy tylko ich wybrane
czesci?
® Jakiego okresu majg dotyczy¢ dokumenty?
e Jakich podmiotéw maja dotyczy¢ badane dokumenty?
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4.3.1. Badane dokumenty

Badaniu podlegaly nastepujace dokumenty publikowane przez polskie
spotki gieldowe:

® Sprawozdanie finansowe za badany rok,

® Sprawozdanie zarzadu z dzialalnosci,

® List prezesa zarzadu,

® List przewodniczacego rady nadzorczej,

® Sprawozdanie/o$wiadczenie na temat stosowania zasad tadu korpo-

racyjnego,

® Sprawozdanie z dzialalno$ci rady nadzorczej,

® Sprawozdanie/o$wiadczenie na temat spotecznej odpowiedzialno-

$ci biznesu,

e Raport dla publicznosci (raport marketingowy).

Do badania wykorzystano skonsolidowane sprawozdania finanso-
we®, ktore uwzgledniajg wyniki i sytuacje finansowa spdtek wchodza-
cych w sklad grupy kapitalowej. Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci,
w konsekwencji, rowniez dotyczylo dzialalnosci jednostki dominujacej
oraz podmiotéw w grupie kapitalowe;.

Badane dokumenty pochodzily z dwdch zrédet i mogly wystepowac
w roznych formach. Pierwszym i podstawowym zrédtem dokumen-
tow byla strona internetowa spétki, na ktorej zamieszczane sg informa-
cje dla inwestoréw, zazwyczaj w czedci zatytulowanej ,Relacje inwestor-
skie”#. Drugim zrédtem dokumentéw byla baza ISI Emerging Markets
Information Service, w ktdrej publikowane s3 informacje przekazywa-
ne przez spotki do Komisji Nadzoru Finansowego poprzez system ESPI
(Elektroniczny System Przekazywania Informacji?).

Raport dla publicznosci (nazywany niekiedy raportem marketin-
gowym lub raportem w wersji marketingowej), ktéry wymieniono
na koncu powyzszej listy, oznacza raport przygotowany z mysla o ze-
wnetrznych odbiorcach (inwestorach, analitykach). Jest on generowany
zgodnie z wolg spotki i moze, ale nie musi, zawiera¢ wszystkich infor-
macji zawartych w raportach przesytanych do KNE Niemniej jako kie-
rowany do szerokiej grupy odbiorcow, uznany zostal jako majacy wpltyw

45 W przypadku braku skonsolidowanego sprawozdania badano sprawozdanie jed-
nostkowe.

46 Raporty zgromadzono, jesli byty dostepne w pazdzierniku 2014 roku. Mozliwo$¢
pojawienia sie raportéw (np. na temat spotecznej odpowiedzialnosci) w pézniej-
szym okresie nie zostata uwzgledniona, z uwagi na fakt, iz decyzje uczestnikdw ryn-
ku sa podejmowane w okresie publikacji raportu rocznego, czyli w i Il kwartale.

47 Dawniej system funkcjonowat pod nazwa Emitent.
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na przejrzystos¢ dzialalnosci spotki i rowniez podlegal badaniu. Nalezy
zwrdci¢ uwage, iz niektore spotki mogg publikowaé na stronie interne-
towej zaréwno wersje, ktora jest sporzadzona dla KNE jak i wersje kie-
rowane do pozostatych odbiorcow. Mozliwa jest rowniez sytuacja, kiedy
raport przygotowany dla KNF jest jednoczes$nie raportem kierowanym
do pozostatych odbiorcow.

Informacje na temat tadu korporacyjnego moga by¢ publikowane
zaréwno jako cze$¢ sprawozdania z dzialalnosci, raportu rocznego, jak
i jako osobne raporty. Podobnie jest w przypadku informacji na temat
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz zréwnowazonego rozwoju.

Na poziom przejrzystosci dziatania spolek wplywa szereg publika-
cji generowanych przez sama spolke, jak i podmioty wobec niej ze-
wnetrzne i niezalezne (analitycy, domy maklerskie). Badaniu podlega-
ty tylko te dokumenty, ktdre sa sporzadzane przez spotke i na ktérych
zawarto$¢ spotka ma wpltyw. W analizie pominigto wiec raport biegle-
go rewidenta®.

Wisrdd raportéw publikowanych przez spoétki gietdowe, jak wspo-
mniano w rozdziale drugim, mozna wymieni¢ raporty okresowe (rocz-
ne, kwartalne) i raporty biezace. Zdecydowano si¢ analizowa¢ tylko ra-
porty roczne, poniewaz stanowig one najobszerniejsze zrodlo informacji
na temat dziatalnosci spétki w danym roku, a ich zawarto$¢ nie moze
by¢ sprzeczna z informacjami publikowanymi w raportach kwartal-
nych oraz biezacych. Raport roczny uznawany jest jako jedno z podsta-
wowych zrédet informacji o spdlce i jej dzialalnosci®. Mozna réwniez
uznad, ze jest on najbardziej dostepnym zrédtem informacji. Niektorzy
autorzy postrzegaja raport roczny jako srodek komunikowania z intere-
sariuszami oraz kreowania obrazu przedsiebiorstwa w otoczeniu®°.

W dobie internetu cze¢s¢ informacji, zwlaszcza ujawnianych dobro-
wolnie, jest publikowana na stronie internetowej i nie zawsze wtaczana
do raportéw rocznych. Uwzglednienie tych informacji w badaniu ujaw-
nien bytoby utrudnione lub wrecz niemozliwe w przypadku badania do-
tyczacego wigcej niz jednego okresu (roku, kwartalu, miesigca). Nie ma
bowiem mozliwosci zbadania przeszlej zawartosci strony internetowej,

48 W przeprowadzonym badaniu wszystkie spotki w badanych okresach prezento-
waty opinie z raportem biegtego rewidenta.

49 C. Botosan, Disclosure level and the cost of equity capital, “The Accounting Re-
view” 1997, Vol. 72, No. 3, s. 323-349.

50 J. Guthrie, R. Petty, Intellectual capital: Australian annual reporting practices, “Jo-
urnal of Intellectual Capital” 2000, Vol. 1, Issue 3, s. 241-251; M. Marcinkowska,
0 uczciwg komunikacje spétki z interesariuszami, [w:] St. Wilmarska-Sosnowska
(red.), Rola nauk o zarzgdzaniu w kreowaniu spoteczeristwa opartego na wiedzy,
Wydawnictwo Uniwersytetu £ddzkiego, £6dz 2005.
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mozliwa jest tylko obserwacja tresci aktualnej’. Ponadto badania po-
twierdzily, ze wiarygodno$¢ raportu rocznego jest wyzsza niz informacji
na stronie internetowe;j*.

Wybor sprawozdan i raportéw rocznych jako przedmiotu badania jest
takze motywowany wynikami badan, ktore pokazuja, iz poziom ujaw-
nien w raporcie rocznym jest pozytywnie skorelowany z zakresem ujaw-
nien dostarczanych poprzez pozostale media®, a tym samym badacze
uznaja poziom ujawnien w raporcie rocznym jako dobry wskaznik ogél-
nego poziomu ujawnien danego podmiotu’.

Badane spotki

Przedmiotem badania s3 dokumenty publikowane przez spoétki pu-
bliczne, ktérych akcje notowane sa na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
(GPW) S.A. w Warszawie. Badaniu podlegaly publikacje 18 najwiek-
szych pod wzgledem wartosci (kapitalizacji) oraz obrotow (plynnosci)
spolek gietdowych. Akcje tych spotek wchodzity w 2001 roku w sktad in-
deksu WIG20 lub znajdowaly si¢ na liScie rezerwowej indeksu WIG20%
w 2001 roku. WIG20 to indeks typu cenowegos’, a obrot akcjami spdtek
wchodzacych w jego skiad to ponad polowa calego obrotu akcjami
na rynku gléwnym¥. Fakt, iz na spotki z WIG20 przypada tak znaczna
cze$¢ obrotu akcjami rynku gtéwnego, byl jednym z powodéw ich wy-
boru. Sposréd spotek tych wybrano te, ktére kontynuowaty dzialalnos¢
przynajmniej do roku 2014, a ich akcje notowane s3 na GPW przynaj-
mniej do momentu publikacji raportu za rok 2013. Celem takiego po-
stepowania bylo umozliwienie obserwacji zmian poziomu ujawnien tych

51 Obecnie obserwuje sie wyrazny trend zmiany nosnika informacji w kierunku
interaktywnych stron internetowych, gdzie dostep do raportu rocznego jest moz-
liwy poprzez urzadzenia umozliwiajace przegladanie stron WWW.

52 Department for Business, Innovation and Skills, The Future of Narrative Reporting
- A Consultation, United Kingdom, 2010, http://www.bis.gov.uk/Consultations/
the-future-of-narrative-reporting-a-consultation [dostep 27.01.2015].

53 M. Lang, R. Lundholm, Cross-sectional Determinants of Analyst Ratings of Corpo-
rate Disclosures...; C. Botosan, Disclosure level and the cost of equity capital...

54 C.Botosan, Disclosure level and the cost of equity capital...

55 Szerzej na temat procedur ustalania wartosci indeksu, jego sktadu i rewizji, usu-
wania i dodawania spétek do portfela indeksu w: http://www.gpw.pl/pub/files/
PDF/opis_indeksow/WIG20/WIG200opis.pdf [dostep 27.01.2015].

56 http://www.gpw.pl/opis_indeksu_WIG20 [dostep 27.01.2015].

57 Udziat obrotu akcjami spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 przekracza
okresami 70% catego obrotu na rynku akgji, http://www.gpw.pl/statystyki_tygo-
dniowe_wig20 [dostep 27.01.2015].
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samych spotek w czasie. Nie wyklucza to zatem mozliwosci, ze spolka,
ktéra wchodzita w sklad indeksu w roku 2001, 2005, 2009 lub 2013, nie
byta juz jego skladnikiem. Badaniu podlegaly dokumenty spoétek, ktore
prezentuje tabela 11.

Tabela 11. Lista badanych spétek

L.p. Nazwa spotki Symbol Obszar dziatania
gietdowy
1. |AgoraSA AGO wydawanie gazet
2. |Bank BPH SA BPH dziatalno$¢ bankowa
3. Bank Hand!owy BHW dziatalno$¢ bankowa
w Warszawie SA
4. | Bank Millennium SA MIL dziatalno$¢ bankowa
5. |Bank Pekao SA PEO dziatalnos$¢ bankowa
6. |Bank Zachodni WBK SA BZW dziatalno$é bankowa
7. |BRE Bank SA BRE dziatalnos$¢ bankowa
8. |Budimex SA BDX budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa
doradztwo w zakresie oprogramowania
9. |Comarch SA CMR

i dostarczanie oprogramowania

10. | Firma Oponiarska Debica SA DBC produkcja gumowych opon i detek

11. |GrupaKety SA KTY przetwarzanie aluminium i jego stopow

12. |ING Bank Slaski SA BSK | dziatalno$¢é bankowa

13. | KGHM Polska Mieds SA KGH kopalnlc.two .rud .rr.1etal| n'|ezelaznych,
produkcja miedzi i metali szlachetnych

14. | Mostostal Export SA MSX Wy!«onywanle robot ogolpobudowlarlych
zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw

15. |Netia SA NET telekomunikacja

16. |OrbisSA ORB hotele i motele z restauracjami

17 Polski Koncern Naftowy PKN wytwarzanie produktow rafinacji ropy

" | ORLEN SA naftowej
18. |Telekomunikacja Polska SA TPS telekomunikacja

Zrédto: opracowanie wtasne.



4.3.3

4.3. Przedmiot badania

Dotychczasowe badania raportéw spotek w innych krajach wykazuja
pozytywna korelacje poziomu ujawnien z rozmiarem sp6tkis®. Wybrano
18 najwigkszych spotek gieldowych w Polsce w 2001 roku. Nie eliminuje
to jednak roznic w ich rozmiarze mierzonych kapitalizacja czy wartosciag
ksiegowq. Moze to wigc mie¢ wplyw na poziom ujawnien. Jednak, jak za-
uwazaja Guthrie i Petty, nalezy oczekiwac, ze w przypadku najwigkszych
spolek gietdowych, kazda z nich ma odpowiednie srodki i mozliwosci, by
dba¢ o wysoki poziom ujawnien w swoich raportach. Pozwala to uznac,
iz réznice w rozmiarze spolek nie sg istotne jesli chodzi o ich znaczenie
dla poziomu generowanych przez nie ujawnien.

Badany okres

Badaniu podlegaly dokumenty spdtek za lata 2001, 2005, 2009
oraz 2013. Odpowiednie sprawozdania i raporty byty podawane do pu-
blicznej wiadomosci na przetomie I i I kwartatu roku 2002, 2006, 2010,
2014. Wybdr tych okreséw umozliwil analiz¢ zmian w ujawnieniach
spolek gietdowych, jakie mialy miejsce na przestrzeni dwunastu lat.

W roku 2001, jak wspomniano w rozdziale pierwszym, mialy miejsce
znamienne skandale ksiegowe (migdzy innymi afera Enronu) zaréwno
w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie, ktdre podwazyty zaufanie
inwestoréw do rynku kapitatlowego. Od tego momentu na calym $wie-
cie zintensyfikowano prace nad doskonaleniem procesu informowania
odbiorcéw o sytuacji i wynikach dziatalnosci spétek gietdowych. Podje-
to szereg inicjatyw majacych na celu zwiekszenie przejrzystosci spolek
gieldowych.

Wskutek prowadzonych na calym s$wiecie prac, promowania do-
brych praktyk oraz wdrazania nowych regulacji, mozna byto oczekiwac,
ze w 2005 roku poziom ujawnien spotek gietdowych bedzie wyzszy niz
w roku 2001. Powinno to mie¢ przetozenie takze na polskie spotki z uwa-
gi na czlonkostwo w Unii Europejskiej i wprowadzane przez nig regula-
cje i zalecenia, o ktérych mowa w rozdziale drugim. Rok 2005 to takze
pierwszy z okresow sprawozdawczych, za ktdry skonsolidowane spra-
wozdania finansowe spotek publicznych obligatoryjnie sporzadzane sa
wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
i Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. Wplynelo to na za-
kres informacji w sprawozdaniu finansowym.

58 R.Gray, R. Kouhy, S. Lavers, Corporate social and environmental reporting a review
of the literature and a longitudinal study of UK disclosure, “Accounting, Auditing
and Accountability Journal” 1995, Vol. 8, No. 2, s. 47-77.
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Lata 2009 oraz 2013 pozwolity na obserwacje dalszej ewolucji rapor-
towania spdtek gieldowych oraz analize zmian poziomu przejrzystosci.
W tych okresach w raportach w coraz wiekszym stopniu znalazty od-
zwierciedlenie tendencje zwigzane ze spoleczng odpowiedzialnoscig biz-
nesu i zrownowazonym rozwojem.

Procedura badawcza

Badanie przebiegato w kilku etapach. Pierwszym etapem byto zebra-
nie dokumentéw spolek za badane okresy. W wiekszosci przypadkow ra-
porty za lata 2005, 2009 i 2013 dostepne byty na stronach internetowych
spotek. Dokumenty za rok 2001 pochodzily gléwnie z ESPI. Zebrane do-
kumenty danej spotki byty nastepnie w catosci czytane, a zawarte w nich
informacje przyporzadkowywane do odpowiednich pozycji z indeksu
(o ile byto to mozliwe). W dalszej kolejno$ci przyznawana byta ocena da-
nej pozycji w skali od 0 do 5.

Kazdy raport analizowano dwukrotnie. Najpierw czytany byl caly ra-
port wraz z towarzyszacymi mu dokumentami (wzglednie czytane byly
wszystkie jego czesci, jesli byl podzielony na sprawozdanie finansowe,
sprawozdanie z dziatalno$ci, inne sprawozdania). Zawartos¢ raportu byta
sprawdzana pod wzgledem mozliwosci przyporzadkowania fragmentow
ujawnien do poszczegoélnych pozycji indeksu, a nastgpnie oceniana.

Po ocenie wszystkich raportéw dokonano procesu rewizji przyznanych
punktéw. Analizowano kolejno pojedyncze pozycje indeksu i sprawdza-
no liczbe przyznanych punktéw dla wszystkich spotek. Celem tego zabie-
gu bylo otrzymanie jak najbardziej poréwnywalnych wynikéw i ocen tej
samej pozycji indeksu u wszystkich spotek.

Za niektdre pozycje indeksu w wybranych okresach wszystkie spotki
otrzymywaly punkty, co wynikato z wymogéw prawnych (na przyktad
opis polityki rachunkowosci). Pozostala czes¢ pozycji indeksu byta punk-
towana w przypadku wystapienia informacji odpowiadajace danej kate-
gorii indeksu.

Z uwagi na obszerno$¢ raportéw oraz rézny ich uklad, mozliwa byta
sytuacja, kiedy wlasciwe dla danej pozycji indeksu informacje znajdowa-
ty sie w kilku réznych lokalizacjach.
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4.5. Charakterystyka raportow badanych spotek

Do badania wykorzystano raporty roczne 18 wybranych spolek. Bada-
ne raporty wystepowaly w formie elektronicznej w postaci pojedynczego
pliku lub w postaci zestawu oddzielnych plikéw. Jak juz wezesniej wspo-
mniano, raporty publikowane przez spotki gieldowe sg przede wszyst-
kim przygotowywane ze wzgledu na obowiazki informacyjne i w oparciu
o regulacje, a nastepnie przedkladane Komisji Nadzoru Finansowego®
oraz udostepniane publicznie. Nie wylacza to jednak mozliwosci przy-
gotowania przez spotke oddzielnego raportu skierowanego bezposrednio
do zainteresowanych stron z otoczenia (akcjonariusze, spoteczenstwo).
Zdarza si¢ rowniez, ze spotka w raporcie do KNF zawiera wiecej infor-
macji niz jest to wymagane i jednocze$nie kieruje jedng wersje raportu
do KNF oraz drugg bezposrednio do akcjonariuszy. Raport jest tu ro-
zumiany jako zestaw dokumentéw zawierajacych sprawozdanie finanso-
we oraz sprawozdanie z dzialalnosci wraz z ewentualnymi dodatkowymi
elementami (list prezesa zarzadu, list przewodniczacego rady nadzor-
czej, sprawozdanie/o$wiadczenie na temat stosowania zasad fadu korpo-
racyjnego, sprawozdanie z dziatalnosdci rady nadzorczej, sprawozdanie/
o$wiadczenie na temat spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, zréwno-
wazonego rozwoju, raport zintegrowany, raport dla publicznosci). Mowa
tu o raporcie, poniewaz spotki w rézny sposob publikuja powyzsze infor-
magcje. Jedne integrujg wszystkie elementy w pojedynczym dokumencie,
inne prezentuja je oddzielnie.

W przypadku publikowania wigcej niz jednej wersji raportu, najcze-
$ciej wydawana jest tak zwana wersja marketingowa raportu. Jest ona
zwykle kierowana do akcjonariuszy badz potencjalnych inwestorow,
a od raportu przedkladanego KNF rézni sie najczesciej przede wszystkim
forma prezentacji informacji. Wykorzystywane sa tu elementy ulatwia-
jace lub uatrakcyjniajace przekaz (stosowanie koloru, zdje¢, rysunkow).
Poza forma prezentacji moga wystapic takze réznice w zakresie ujawnia-
nych informacji (moze on by¢ wezszy lub szerszy). Niektdre podmioty
publikujg jedna wersje raportu, integrujac informacje spetniajace wymo-
gi regulacji, jak i dodatkowe elementy, ktore zwykle znalazlyby sie w ra-
porcie marketingowym. Opisany w poprzednich rozdzialach trend ku
raportowaniu zintegrowanemu powoduje, ze dodatkowa wersja raportu
moze by¢ kierowana do szerokiego grona odbiorcéw i jednoczesnie moze

59 Do 2006 roku dokumenty przedktadano KPWiG (Komisja Papieréw Wartoscio-
wych i Gietd). KNF (Komisja Nadzoru Finansowego) przejeta nastepnie zadania
tego organu.
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pelni¢ role wersji marketingowej raportu. W przypadku badanych spotek
takie raporty pojawity si¢ w roku 2013.

W tabeli ponizej zestawiono wybrane cechy charakteryzujace raporty
badanych spotek. Wyszczegélniono, czy spétka w danym roku publiko-
wala w formie odrebnego raportu lub oddzielnego rozdzialu informacje
poswiecone: spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, zréwnowazonemu
rozwojowi, fadowi korporacyjnemu, sprawozdaniu z dzialalnosci rady
nadzorczej. Wskazano takze, czy spotka w danym roku publikowala ra-
port w jezyku angielskim. Nalezy podkresli¢, ze mogty to by¢ zaréwno
oddzielne dokumenty, jak i rozdzialy czy podrozdzialy innej publikacji
(np. sprawozdania z dzialalnosci)

W 2001 roku publikacji raportéw wszystkich badanych spétek nie to-
warzyszyly zadne dodatkowe elementy wskazane w tabeli: informacje
na temat odpowiedzialnosci spotecznej, fadu korporacyjnego czy spra-
wozdanie rady nadzorczej.

W 2005 roku pojawity si¢ w nielicznych przypadkach pozostale ele-
menty, ktérych nie stwierdzono w 2001 roku. Fakt pojawienia si¢ do-
datkowych informacji w oddzielnych raportach lub rozdzialach pozwa-
la wstepnie przypuszcza¢, iz zakres informacji w raportach si¢ zwigkszyt
w poréwnaniu z rokiem 2001. Przede wszystkim pojawily sie pierwsze
wyodrebnione ujawnienia na temat spotecznej odpowiedzialnosci przed-
siebiorstwa. Nie zawsze kryly si¢ one pod takim okresleniem, ale byty to
informacje jednoznacznie dedykowane takim zagadnieniom, jak: dialog,
relacje z otoczeniem, dzialania na rzecz otoczenia, misja spoleczna czy
problematyka wplywu na srodowisko naturalne.

W roku 2009 kazda spdtka prezentowala informacje z zakresu tadu
korporacyjnego. 10 spotek publikuje w oddzielnym rozdziale lub rapor-
cie informacje na temat spolecznej odpowiedzialnosci, zréwnowazonego
rozwoju, podczas gdy w roku 2005 bylo takich spétek tylko 7.

W roku 2013 ponownie wszystkie podmioty publikuja dane na temat
tadu korporacyjnego. Zwigksza sie liczba ujawnien na temat odpowie-
dzialnosci spotecznej — publikujgcych jednostek jest 15.

Warto zauwazy¢, ze w przypadku informacji dotyczacych nadzoru
korporacyjnego oraz spolecznej odpowiedzialnosci nie ma ani jednej
spotki, ktéra w okresie pozniejszym rezygnowataby z ujawnien w danym
obszarze. W przypadku raportu w wersji angielskiej taka sytuacja na-
tomiast ma miejsce (Comarch). Brak ciaglodci publikacji dotyczy takze
sprawozdan z dzialalno$ci rady nadzorczej — niektore spotki przestaja je
publikowac.
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Uwagi do zawartosci raportow rocznych

W trakcie badania raportéw rocznych wybranych 18 spotek w celu
okreslenia wartos$ci indeksu ujawnien mozliwa byla obserwacja zmian,
réznic w ksztalcie i zawarto$ci raportéw rocznych. Zmiany te mogty by¢
powodowane kilkoma czynnikami, w tym miedzy innymi:

® zmieniajacymi sie wymogami prawnymi,

® zmieniajacymi si¢ oczekiwaniami otoczenia,

® zmieniajaca sie polityka informacyjng spotek, tj. roznymi decyzja-

mi podejmowanymi przez przygotowujacych raporty co do spo-
sobu, w jaki zostang wypelnione wymogi prawne, oraz decyzjami
w zakresie informacji ujawnianych dobrowolnie.

Jednym z gléwnych wnioskéw po analizie zawartosci raportow bada-
nych spolek jest fakt wyraznego zwiekszania zakresu informacji ujawnia-
nych w raportach rocznych spolek. Spotki publikuja wigcej informacji
na poszczegdlne tematy, a ponadto dodatkowo rozszerzaja zawartos¢ ra-
portéw o nowe zagadnienia.

Analiza zawartosci raportow rocznych pozwolita zidentyfikowaé ob-
szary, w ktorych wystepowaly wyrazne niedociagniecia, a takze te, w kto-
rych wprawdzie spelnione byly wymogi prawne, ale zalecana bytaby po-
prawa poziomu ujawnien. Rozpatrywanymi obszarami raportu sa:

® Informacje ze sprawozdania finansowego:
— polityka rachunkowosci,
— noty objasniajace do sprawozdania finansowego.
e Informacje z pozostalych elementéw raportu rocznego:
— komentarz zarzadu, sprawozdanie z dziatalnosci,
— informacje o spolce, rynku i jej otoczeniu,
— strategia,
— informacje prospektywne,
— fad, nadzér korporacyjny,
— struktura grupy kapitalowej, struktura wlascicielska, akcje,
— ryzyko,
- Wyniki i tworzenie warto$ci,
— interesariusze, relacje Z otoczeniem,
— czytelnos¢ raportu.

Spostrzezenia i uwagi do powyzszych obszaréw moga by¢ zarazem
zrodtem, jak i podstawa formutowania kierunkéw dalszych badan lub
prac wlasciwych organéw odpowiedzialnych za lub majacych wpltyw
na ksztaltowanie polityki informacyjnej spotek gietdowych.
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4.6.1. Obszar | - Informacje ze sprawozdania finansowego

W przypadku sprawozdania finansowego istotnym czynnikiem ksztal-
tujacym jego zawarto$¢ bylto przejscie z prezentacji sprawozdania wedlug
polskich przepiséw rachunkowosci na MSR/MSSE.

4.6.1.1. Polityka rachunkowosci

Uogdlniajac, opis polityki rachunkowosci byt w kazdym kolejnym ba-
danym okresie coraz szerszy. Nie oznacza to jednak, ze w roku 2009 czy
2013 spolki publikowaly wystarczajacy zakres informacji.

W raportach dotyczacych 2001 roku opis polityki rachunkowosci
byt zwykle bardzo krotki i zdawkowy. Wigcej informacji prezentowaty
spotki na temat zasad ujmowania aktywow i pasywow niz na temat uj-
mowania przychoddéw i kosztow. Nie odnosily sie jednak do wszystkich
pozycji wykazanych w sprawozdaniu finansowym (bilansu czy rachunku
zyskow i strat). Pomijane byly przykladowo sktadniki kapitatu wlasnego.
Niektére spotki informujac o zasadach ujmowania przychodéw i kosz-
tow, ograniczaly si¢ do kilku zdan. Bardzo czgsto byly to teksty, ktore
dostownie powielaly zapisy aktéw prawnych. W wyniku takiego poste-
powania opisy polityki rachunkowosci réznych spolek zawieraly czesto
w duzym stopniu identyczne tresci, co uniemozliwiato poznanie réznic
w faktycznie stosowanej polityce rachunkowosci. Opis zasad amortyzacji
w raportach za 2001 rok ograniczat si¢ czgsto do stwierdzenia, ze stawki
wynikaja z przepiséw podatkowych. Bardzo niski poziom ujawnien od-
notowano takze w obszarze aktywow i zobowigzan finansowych. Tylko
pojedyncze spdtki odnosity sie w polityce rachunkowosci do takich za-
gadnien jak zarzadzanie ryzykiem czy ujmowanie pozycji wynikajacych
z umow leasingu.

W raportach dotyczacych 2005 roku mozna bylo zaobserwowac wy-
razne zwigkszenie ilo$ci prezentowanej informacji w zakresie polityki ra-
chunkowosci. Poprawie ulegl przede wszystkim opis zasad ujmowania
i wyceny aktywdw i zobowigzan. Spétki zwykle publikowaly definicje pa-
rametréw wyceny (cena nabycia, warto$¢ godziwa), co nie mialo miejsca
w 2001 roku, cho¢ ponownie nalezy podkresli¢, ze byly to czgsto powie-
lone zapisy regulacji.

Wyraznej poprawy nie zaobserwowano w przypadku opisu zasad uj-
mowania przychodow i kosztéw, ktéry pozostawal w niektorych przy-
padkach na poziomie z 2001 roku. Zdarzaly si¢ takze przypadki, ze za-
kres tych informacji byt w 2005 roku mniejszy niz w 2001. Przyktadowo
jedna ze spotek (KGHM) ograniczyta si¢ do prezentacji zasad ujmowania
tylko przychoddéw, pomijajac koszty. Podobnie jak w roku 2001, spotki
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w opisie polityki rachunkowosci nie odnosily si¢ do wszystkich pozycji
przychodéw i kosztow z rachunku zyskéw i strat. Przykladowo, nie odno-
szono si¢ do pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych oraz przy-
chodéw i kosztow finansowych.

W 2005 roku wyraznemu zwigkszeniu poziomu ujawnien ulegt obszar
dotyczacy aktywow i zobowigzan finansowych. Przedstawiona zwykle
byta klasyfikacja tych pozycji oraz sposoby ich wyceny. Spétki odnosily sie
do kwestii rachunkowosci zabezpieczen oraz instrumentéw pochodnych.
Niemniej zdarzyt si¢ przypadek spoétki (Degbica), ktéra publikowala do-
kfadnie takie same informacje w tym obszarze co w roku 2001.

Poréwnujac opis polityki rachunkowosci z roku 2009 do opisu z roku
2005, nie odnotowano znacznych zmian czy zdecydowanej poprawy po-
ziomu ujawnien. W przypadku zasad ujmowania aktywow i pasywow
opis ulegal niewielkiemu rozszerzeniu lub pozostawal na poziomie z roku
2005. W zakresie przychodow i kosztéw rowniez obserwowano podobna
tendencje. Nadal zdarzaty sie spotki, ktdre odnosily sie tylko do wybra-
nych pozycji z rachunku zyskéw i strat. Opis dotyczacy aktywdw i zobo-
wigzan finansowych zwykle ulegal niewielkiemu rozszerzeniu, ale w wie-
lu przypadkach pozostal na poziomie z roku 2005.

W roku 2013 w poréwnaniu z rokiem 2009 ujawnienia na temat po-
lityki rachunkowosci pozostaly na podobnym poziomie. W nielicznych
tylko przypadkach zaobserwowano szerszy ich zakres. Czesto opis poli-
tyki rachunkowosci w 2013 roku byl w przewazajacej czgsci dostownym
powtdrzeniem tresci z 2009 roku. Interesujacy wydaje si¢ fakt, iz w przy-
padku niektérych spolek opis polityki rachunkowosci z roku 2013 po-
wielal zapis z 2009, a tres¢ z 2009 pokrywala si¢ w przewazajacej czesci
z tekstem z roku 2005. Sugeruje to, ze opis polityki rachunkowosci mogt
w znacznym zakresie nie zmienic sie przez osiem lat.

Istotnym elementem, o ktérym nalezy wspomnie¢, jest kwestia szacun-
kow i profesjonalnego osadu. Nalezy podkresli¢, ze juz w roku 2001 roku
niektdre spotki odnosity sie do tego zagadnienia. Najczesciej opisywa-
nym elementem bylo ustalanie wielkosci rezerw na $wiadczenia emery-
talne, gdzie niektore spolki prezentowaly parametry uwzgledniane przy
kalkulacji ich wysokosci. Trzeba jednak zastrzec, ze bioragc pod uwage
liczbe pozycji sprawozdania, ktére moga lub opierajg si¢ na szacunkach
(miedzy innymi amortyzacja, utrata wartosci, warto$¢ godziwa, rezerwy),
poziom ujawnien byt bardzo niski. W raportach dotyczacych roku 2005
sytuacja ulegta poprawie. Wiele spétek przynajmniej wskazywato pozy-
cje, ktorych warto$¢ opiera si¢ na szacunkach. Niektore z nich podawaly
jednoczesnie parametry uwzgledniane przy ich wycenie. Nieliczne spotki
informowaly zdawkowo o modelach wyceny instrumentéw pochodnych.
Wyijatkiem byla spdtka, ktéra publikowala relatywnie duzo informacji
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na temat zalozen modeli wyceny, wartoéci parametréw w nich uzytych
oraz prognozowanych wartoéci parametréw wykorzystanych w modelu.
Ujawnienia w roku 2009 nie ulegly wyraznej poprawie. Wiele spotek po-
zostawilo ujawnienia na poziomie z roku 2005. Nadal jednak zdarzaly sie
przypadki, iz spotka jedynie stwierdzala fakt korzystania z szacunkow
i podkreslata, ze moga one wplywaé na pozycje sprawozdania. Innym
wyjasnieniem byto stwierdzenie, iz szacunki dokonywane s3 w oparciu
o wartosci historyczne lub doswiadczenie pracownikéw. W roku 2013
tylko jedna spétka (Orlen) opublikowata dodatkowe wyjasnienia na te-
mat ustalania szacunkow, pozostate podmioty w zasadzie utrzymaly opis
zagadnienia na tym samym poziomie co w roku 2009.

Spolki w opisach polityki rachunkowosci nie prezentowaly zadnego
uzasadnienia wyboru okreslonych metod wyceny pozycji sprawozdania
finansowego (w przypadku pozycji, dla ktérych wybdr taki jest mozliwy).
Zadna ze spétek w zadnym z badanych okreséw nie ujawniata przyjetego
w danym podmiocie poziomu istotnosci, ktdry wyznacza prog wartosci,
ponizej ktorego wielko$¢ pozycji nie jest ujawniana.

W podsumowaniu powyzszych spostrzezen nalezy zauwazy¢, ze opis
polityki rachunkowosci ulegl znaczacej poprawie przede wszystkim w ra-
portach dotyczacych roku 2005 w poréwnaniu do roku 2001. W rapor-
tach dotyczacych roku 2009 korzystne zmiany wystepowaly w znacznie
mniejszym stopniu. W roku 2013 mozna méwi¢ o utrzymaniu poziomu
ujawnien z roku 2009. Z uwagi na powyzsze zastrzezenia mozna wnio-
skowa¢, ze opis polityki rachunkowosci wykazuje pewne braki i w dal-
szym ciagu nie jest w pelni satysfakcjonujacy, gtéwnie z powodu niewy-
starczajacych ujawnien na temat zasad dokonywania szacunkow.

4.6.1.2. Noty objasniajace

Noty do sprawozdania finansowego sa podstawowa jego czgscia, po-
niewaz zawieraja wszelkie objasnienia do pozycji bilansu, rachunku zy-
skow i strat czy rachunku przeptywoéw pienieznych.

W przypadku sprawozdan za 2001 rok, gdy nie byto jeszcze obowigz-
ku przygotowania sprawozdania zgodnie z MSR/MSSE, dostrzec mozna
znaczng zbieznos¢ ksztaltu sprawozdania finansowego wéréd badanych
spolek. W badanych spotkach informacje w notach prezentowane s
w tym samym ukladzie. Wystepuje wysoka regularno$¢ w numeracji i ko-
lejnosci not objasniajacych. Noty przedstawiano w formie tabel, ktorych
budowa w kazdej spodlce byta identyczna lub bardzo podobna. Poziom
ich szczegdtowosci byl w wiekszosci przypadkow identyczny, co powo-
dowalo, ze poziom dezagregacji pozycji sprawozdania finansowego nie
byt zréznicowany. Obszarem, w ktérym spotki mogly réznicowac swoje
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sprawozdanie, byly dodatkowe opisy do not, i to one miaty gtéwny wplyw
na potencjalne réznice w ocenie poziomu ujawnien. Nalezy podkredli¢, ze
wspomniana zbieznos$¢ czy regularnos¢ sposobu prezentacji byta zacho-
wana niezaleznie od formy, w jakiej prezentowano sprawozdanie finan-
sowe (plik arkusza kalkulacyjnego, pliki tekstowe, plik pdf). Niezwykle
istotny wydaje sie by¢ fakt, ze kazda spétka prezentowala peten szablon
not objasniajacych, nawet w przypadku gdy dana nota nie byla wypelnia-
na. Wbrew pozorom moze to mie¢ istotne znaczenie dla odbiorcy, po-
niewaz w takim przypadku spotka wprost informuje, iz dane pozycje nie
wystepowaly. Jak zostanie to opisane ponizej, w przypadku wiekszej do-
wolnosci prezentacji not do sprawozdania i braku jakiegokolwiek wzoru,
szablonu, to spotka decyduje, czy dang informacje ujawniac czy nie. Jesli
przykladowo uzna, ze dana informacja jest malo istotna, moze ja wlaczy¢
do innej pozycji lub przedstawi¢ w pozycji ,,pozostale”. W sytuacji funk-
cjonowania szablonu, wzoru, taka decyzja prawdopodobnie nie miataby
miejsca.

W przypadku sprawozdan za 2005 rok i okresy pdzniejsze oméwionej
wyzej regularnodci i zbieznosci struktury not nie da si¢ zaobserwowac.
Zaréwno uklad, jak i nazewnictwo not, ich zawartos$¢, kolejnos¢, poziom
szczegOtowosci oraz liczba sg zréznicowane, co utrudnia poréwnywa-
nie raportow roznych spdtek. Raportujace podmioty korzystaja z tego,
ze brakuje szablonu, wobec tego dowolnie ksztaltujg strukture i forme
przedstawienia not do sprawozdania finansowego.

Zakres informacji w notach byl w 2005 roku na ogét wyzszy niz w roku
2001. Miedzy rokiem 2009 i 2005 stwierdzono brak lub jedynie niewielkie
zmiany. Wart zauwazenia jest fakt, ze w latach 2005 i 2009, wraz z przej-
$ciem na MSR/MSSE, czgs$¢ informacji przestata by¢ ujawniana. Dotyczy
to prezentowania struktury terminowej, walutowej naleznosci i zobowig-
zan. W roku 2001 publikowata to kazda spdtka. W latach 2005, 2009 zda-
rzaly sig spolki, ktore ograniczyly zakres omawianych ujawnien. Raporty
za rok 2013 cechujq si¢ jeszcze mniejszym zakresem tych ujawnien.

Obszar, w ktéorym odnotowano wyrazng poprawg w pordéwnaniu
do roku 2001, stanowily informacje dotyczace aktywow i zobowigzan
finansowych. Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, ze ujawnienia w latach
2005 i 2009 byly na zblizonym poziomie. Takze w roku 2013 nie zanoto-
wano zadnych istotnych zmian w tym zakresie.

Noty objasniajace do rachunku przeplywoéw pienieznych poja-
wialy sie za kazdym razem w sprawozdaniach za rok 2001. W latach
2005, 2009 oraz 2013 wiele spdtek utrzymato poziom objasnien z roku
2001. Zdarzaly si¢ jednak spoiki, ktére ograniczyty lub wrecz zaprzesta-
ly prezentacji objasnien do rachunku przeplywéw pienieznych. Nalezy
takze zauwazy¢, ze zadna ze spotek w czterech badanych okresach nie
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zdecydowala si¢ przedstawi¢ rachunku przeplywéw pienieznych za po-
moca metody bezposrednie;j.

Wartym odnotowania zjawiskiem wydaje si¢ by¢ kwestia objasniania
pozycji ,pozostale, inne” (na przyklad pozostate aktywa, inne przycho-
dy). Sa to najczesciej pozycje, do ktorych przyporzadkowuje sie te ele-
menty, ktérych nie da si¢ przypisa¢ do innych pozycji sprawozdania.
W przypadku gdy ich warto$ci sg relatywnie niskie (na przyklad 1%, 5%
sumy przychodéw lub aktywoéw - zaleznie od przyjetego w polityce ra-
chunkowosci poziomu istotnosci), zaniechanie ich objasniania moze by¢
uzasadnione. Zadna ze spélek nie przedstawita w ani jednym z okreséw
wyjasnienia zawartosci wszystkich pozycji tego typu. Zdarzaly sie jed-
nak przypadki, gdy nie wyjasniano pozycji ,pozostate”, ktéra stanowita
znaczng cz¢$¢ pozycji nadrzednej. Do roku 2013 nie wystapity w tym ob-
szarze istotne pozytywne zmiany.

Sprawozdawczo$¢ wedlug segmentow operacyjnych zostala wpro-
wadzona do sprawozdan finansowych wraz z wejsciem MSR/MSSE, czyli
od 2005 roku (poza przypadkami, kiedy spétka dobrowolnie zastosuje
MSR/MSSF). Niektore spétki jednak juz w 2001 roku publikowaly infor-
macje na temat segmentow dziatalnosci (niekoniecznie zgodnie z MSR/
MSSF). Poziom ujawnien w tym obszarze w latach 2005 i 2009 nalezy
uznac¢ za zblizony. W roku 2013 w wielu spétkach zaobserwowano ogra-
niczanie zakresu prezentowanych informacji — gléwnie na temat sktadni-
kow wyniku finansowego.

Przejscie na MSR/MSSF w 2005 roku okazalo si¢ mie¢ bardzo istot-
ne znaczenie dla ksztattu sprawozdania finansowego. Od tego momentu
sprawozdania poszczegolnych spotek zaczely si¢ rozni¢. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze niektore spotki zachowaly ksztalt sprawozdania finanso-
wego z roku 2005 do 2009, a nawet do 2013 w zasadniczo niezmienionej
formie. Przeci¢tny poziom ujawnienn w notach ulegt poprawie, ale zda-
rzaly si¢ obszary, gdzie ujawnienia w okresach po6zniejszych byly ogra-
niczane.

Obszary II-X - pozostate elementy raportu rocznego

Gléwnym zrédlem informacji obok sprawozdania finansowego jest
sprawozdanie z dzialalnoéci, ktére ma za zadanie je uzupelniac i stano-
wi¢ dla niego kontekst. Jak juz wczesniej wspomniano, spotki moga przy-
gotowac jedna lub wiecej wersji raportu. Analizie poddawane byly zawsze
wszystkie dostepne wersje raportu rocznego. Bardzo czesto zakres infor-
macji wykazanych w wersji raportu dla publicznosci (wersji marketin-
gowej) pokrywal si¢ w pelni z zakresem wersji przekazywanej do KNE
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Gléwnymi zmianami obserwowanymi w raporcie dla publicznosci, w po-
réwnaniu do wersji KNE byly:

® zmiana kolejnosci podawania informacji,

o .wyzsza® jako$¢ elementow graficznych (schematow, tabel, wykre-
sOw itp.),

® wyrdznianie tekstu, stosowanie koloréw, zdje¢ itp.

Zmiany powyzsze dotycza wiec jedynie formy prezentacji informacji,

a nie jej zakresu. Niektdre spolki tworzg raport dla publicznosci poprzez
przyktadowe zestawienie w jednym dokumencie sprawozdania finanso-
wego, sprawozdania z dziatalnosci, opinii i raportu bieglego rewidenta,
listu prezesa do akcjonariuszy.

W przypadku spotek, ktére publikuja dwie wersje raportu i zakres in-
formacji w nich przedstawiony jest inny, moga mie¢ miejsce nastepujace
przypadki:

e raport dla publicznosci jest rozszerzeniem sprawozdania z dziatal-
nosci — wiekszo$¢ informacji w raporcie dla publicznosci jest zwy-
kle powielona ze sprawozdania z dzialalnosci. Rozszerzenie moze
polega¢ na zawarciu dodatkowego tekstu lub elementéw graficz-
nych (wykresy, tabele, schematy, zdjecia),

e raport dla publicznosci jest zdecydowanie krdtszy od raportu
dla KNF - zawiera tylko wybrane informacje. Skréceniu podlegac
moze zarowno sprawozdanie finansowe, jak i sprawozdania z dzia-
talnosci.

Nalezy podkresli¢ fakt, ze spoiki, ktore publikuja dwie wersje raportu
rocznego, nie informuja, do kogo jest adresowana druga wersja (ogol-
nie nazwana w pracy wersja dla publicznosdci) — czy odbiorcg jest szero-
ka grupa interesariuszy z akcjonariuszami wlacznie, czy tez sa to klienci,
pracownicy, spolecznos$¢ lokalna®. Wydaje sie to by¢ szczegolnie istotne
w przypadku, gdy wersja dla publicznosci prezentuje znacznie wezszy za-
kres informacji. Jedynie raporty zintegrowane czy zréwnowazonego roz-
woju (ktérych pojedyncze przypadki wystapity w roku 2013) nie rodza
watpliwosci co do ich odbiorcéw - prezentuja one z zalozenia informacje
mogace zainteresowac szerokie grono interesariuszy.

4.6.2.1. Komentarz zarzadu, sprawozdanie z dziatalnosci
Niezaleznie od lokalizacji (w raporcie KNF czy w innej wersji rapor-

tu) oraz nazwy (w raporcie KNF jest to ,,sprawozdanie z dzialalno$ci”
lub ,,sprawozdanie zarzadu z dzialalnos$ci’, w raporcie dla publicznosci

60 Takie wskazanie adresatéw raportu zwykle bywa umieszczane w liScie prezesa
i/lub przewodniczacego rady nadzorczej.
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moze wystapi¢ pod nazwa ,,komentarz zarzadu” lub inng) zaobserwowa-
no pewne prawidtowosci w ksztalcie sprawozdania z dzialalnosci:

1. Spoétki majg tendencje (we wszystkich badanych okresach) do po-
wielania w sprawozdaniu z dzialalno$ci informacji ze sprawoz-
dania finansowego. Zaobserwowano to szczegdlnie w przypadku
bankéw, ktére dostownie powielaja zapisy odnosnie do polityki
zarzadzania ryzykiem. Wydaje si¢, ze sprawozdanie z dziatalnosci,
jako uzupelnienie sprawozdania finansowego, powinno takie in-
formacje rozszerza¢ lub bardziej szczegélowo objasniac. W prze-
ciwnym wypadku, wystarczajace wydaje sie odeslanie do raz po-
danej juz informacji.

2. W przypadkach zachowania poréwnywalnego zakresu informacji
pomiedzy latami 2013, 2009 i 2005, spotki odwracaja kolejnosé
prezentacji informacji. Tytuly poszczegdlnych rozdziatéw, pod-
rozdzialéw sa identyczne, jednak utozone w inny sposéb. W wyni-
ku tego zabiegu sprawozdania z dziatalnosci za poszczegdlne lata
sprawiajg wrazenie odmiennych. Po blizszym zapoznaniu si¢ z ich
tre$cig okazuje sie, ze dokonano jedynie zmiany kolejnosci pre-
zentowanych informagji.

3. Zdarza sie, ze w istotnych kwestiach spo6lki nie ujawniaja informa-
cji w raporcie rocznym, tylko odsytaja do raportéw biezacych.

4. Niektore spotki zachowuja uklad tresci zaprezentowany
w 2005 roku do roku 2009, a nawet 2013. Prezentujg identyczny
uklad informacji, te same rozdzialy, podrozdzialy. Sprawozdania
takie sg fatwe do poréwnania i pozwalajg szybko zaobserwowac
istotne zmiany pomigdzy ujawnieniami za poszczegdlne lata.

Poza wyzej wymienionymi spostrzezeniami zaprezentowane poni-
zej zostaly uwagi do poszczegdlnych zakreséw tematycznych (wynikaja-
cych z konstrukcji indeksu ujawnien) informacji publikowanych zwykle
w sprawozdaniu z dziatalnosci.

4.6.3. Informacje o spotce, rynku i otoczeniu spotki

Przecietny poziom ujawnien informacji o spolce, rynku i otoczeniu
spolki w roku 2005 ulegt poprawie w stosunku do roku 2001. Pomiedzy
rokiem 2005 i 2009 nie zaobserwowano juz tak wyraznej poprawy. Na-
lezy jednak podkredli¢, ze niektore spotki juz w roku 2001 prezentowaly
informacje, ktore u innych podmiotéw pojawily si¢ w sprawozdaniach
dopiero w latach 2005, 2009 (co moze oznacza¢ wyznaczanie przez nie
okreslonych trendow w zakresie raportowania).
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W przypadku informacji ogdlnych o spélce, jej historii, zaobserwowa-
no zadowalajacy poziom ujawnien. Wart podkreslenia wydaje sie fakt, ze
niektore spétki informacje te pozostawily w niezmienionej formie (do-
stowne powielenie tekstu) od roku 2005 do 2009 (Kety).

Najlepiej opisanym zagadnieniem jest rynek, na jakim dziala spotka,
udzialy w rynku oraz wskazanie trendéw zachodzacych na rynku. Zda-
rzaja si¢ jednak przypadki, ze na przyktad w roku 2013 spotki rezygnuja
z ujawniania informacji na temat swojego udziatu w rynku.

W przypadku informacji dotyczacych konkurencji, zaobserwowac
mozna wyrazne braki w ujawnieniach. Spétki bardzo rzadko (we wszyst-
kich czterech badanych okresach) informujg o swoich gtéwnych kon-
kurentach, nie poréwnuja swojej pozycji, silnych, stabych stron z kon-
kurentami. Pozytywnym wyjatkiem jest tu raport BZ WBK za 2013 rok
opisujacy pozycje banku na tle grupy rowiesniczej. Bardzo czgsto infor-
macje o konkurencji ograniczaja si¢ jedynie do podania nazwy najwigk-
szego konkurenta. Zdarzaly sie takze przypadki, gdy podmioty ograni-
czaly zakres informacji o konkurencji (na przyklad Agora za rok 2013).
Brak tez wystarczajacej informacji o kluczowych czynnikach przewa-
gi konkurencyjnej w sektorze. Wiekszos¢ spotek natomiast odnosi sie
do kwestii natezenia konkurencji w sektorze, cho¢ czesto bywa to jedynie
stwierdzenie, ze jest ona silna. Spétki nie prezentuja natomiast informa-
¢ji na temat mozliwych zmian swojej pozycji konkurencyjnej (przesztej
lub przysztej).

Niewiele informacji réwniez publikuja na temat klientéw i zwykle
ograniczajg si¢ one do okreslenia ich liczby. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
spotki wskazujg na klientéw o istotnym znaczeniu dla przedsiebiorstwa
(na przykfad generujacych powyzej 10% przychodéw). Podobnie jest
w przypadku dostawcéw, gdzie najczesciej ujawniang informacja jest po-
danie, czy spotka jest uzalezniona od ktdregos z dostawcow.

Obszar dotyczacy otoczenia prawnego, regulacyjnego byl relatywnie
stabo opisany we wszystkich badanych okresach. Tylko nieliczne spo6l-
ki przedstawialy informacje na temat przepiséw istotnych dla ich dzia-
talnosci (najwiecej informacji przedstawiaty spotki telekomunikacyjne).
Spolki prezentujace jakiekolwiek informacje dokonywaly tego w bar-
dzo ograniczonym zakresie. W wielu przypadkach brakowalo informa-
cji o projektowanych ustawach czy przepisach, ktére mogg mie¢ wplyw
na dzialanie spotki w przyszlosci. Nie ujawniano na ogét réwniez infor-
macji na temat potencjalnych skutkéw dziatan politycznych. Pozytyw-
nym przykladem moze tu by¢ raport mBanku (BRE Banku) za 2013 rok,
w ktérym spotka wprost informuje o potencjalnym wplywie zmian prawa
na baze¢ kapitalows, wyniki czy klientéw. Ponadto otoczenie regulacyjne
jest obszernie przedstawione w raportach spotek telekomunikacyjnych.
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Otoczenie makroekonomiczne zostalo bardzo dobrze opisane w ra-
portach rocznych bankéw we wszystkich okresach. Niektore banki pre-
zentuja dane za kilka lat wstecz, a nawet publikuja prognoze na przysztosc.
W pozostalych spotkach zaobserwowano wyraznie mniejszy poziom lub
brak ujawnien. Niektore w ogéle nie odnoszg sie do tych kwestii.

Informacje na temat strategii, komentarz zarzadu

We wszystkich badanych okresach tylko nieliczne spétki publikuja in-
formacje na temat misji czy wizji spotki. Wraz z upowszechnianiem sie
nowych modeli raportowania (raportowanie zréwnowazonego rozwo-
ju, raportowanie zintegrowane) obserwuje si¢ jednak niewielka popra-
we w tym obszarze. W szczegoélnosci w roku 2013 zanotowano wiecej
ujawnien. Cze$ciej pojawiaja si¢ natomiast ujawnienia na temat strate-
gii. Poziom ich nie jest jednak zadowalajacy, a ponadto ich jakos¢ ulega
istotnym wahaniom. W okresach pé6zniejszych niektére podmioty ogra-
niczajg zakres ujawnien w tym zakresie. W 2013 roku wciaz zdarzaly si¢
przypadki, ze w raporcie rocznym brakowato jasnego wskazania strategii.
Jesli taki opis si¢ pojawia, to ogranicza si¢ do stwierdzen bardzo ogodl-
nych. Tylko nieliczne spé6tki oprocz opisu zamieszczajg rowniez mierniki
realizacji strategii. Zaobserwowano, ze spolki rzadko dziela cele na stra-
tegiczne i operacyjne. Zdarzajg si¢ spolki, ktére plan dziatania na naj-
blizszy rok okreslajg mianem strategii. Brakuje zwykle ujawnien na te-
mat dotychczasowego przebiegu i stopnia realizacji przyjetej strategii.
Pozytywnym przyktadem opisu strategii moze by¢ raport Banku Millen-
nium za 2013 rok, w ktérym spétka wyraznie komunikuje, jakie sg zalo-
zenia strategii, co udalo si¢ zrealizowac i jakie sg plany na kolejne okresy.
Co istotne, informacje te s3 wydzielone i przekazane w sposob czytelny.

Wiekszos¢ spolek odnosi si¢ do kwestii szans i zagrozen, cho¢ nie sa
one zwykle tak nazywane. Wiele spolek skupia si¢ bardziej na zagroze-
niach niz szansach. Warto zauwazy¢, ze sa spoiki, ktore przez lata 2001,
2005, 2009 prawie nie zmienily ujawnien w tym zakresie. Jedna z nich
(Comarch) w roku 2005 opublikowatla dokladnie ten sam opis szans i za-
grozen co w roku 2001 (poza usunig¢ciem jednego podpunktu i dodaniem
jednego nowego). Podobnie w roku 2009 opis z roku 2005 zostal jedy-
nie rozszerzony o nowe podpunkty. Takze w 2013 roku niektére ujaw-
nienia (na przyklad Grupa Kety, Comarch) o czynnikach wewnetrznych
i zewnetrznych istotnych dla rozwoju podmiotu pozostaly niezmienione
w poréwnaniu do roku 2009.
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4.6.5. Informacje prospektywne

W zakresie informacji prospektywnych nalezy wskaza¢ na bardzo ni-
ski poziom ujawnien we wszystkich badanych okresach. Podobnie jak
w przypadku ujawnien o strategii, wystepuje tutaj duza zmiennos¢ po-
ziomu ujawnien. W 2013 roku wiele spotek ograniczylo ich zakres w po-
réwnaniu do lat poprzednich. Znaczna cze$¢ podmiotéw w ogdle nie
publikuje planéw i zamierzen finansowych czy operacyjnych. Jesli takie
informacje si¢ pojawiajg, ograniczaja si¢ zwykle do opisu, brakuje danych
ilosciowych. W przypadku gdy sa zamieszczane prognozy, brak zwykle
wyjasnienia, w jaki sposdb zostaly one wyliczone, brak zatozen czy wska-
zania stopnia niepewnosci prognoz. Relatywnie duzo spélek natomiast
przynajmniej wzmiankuje o planach inwestycyjnych.

4.6.6. kad, nadzor korporacyjny

Jest to obszar o najlepszym poziomie ujawnien. Mozna jednak wska-
za¢ zagadnienia, gdzie ujawnienia s3 niewystarczajace. Niektore spol-
ki nie ujawniajg szczegétéw na temat osob zarzadzajacych. Informacje
te ograniczaja si¢ do imion, nazwisk, stanowiska i okresu zatrudnienia.
Brak informacji na temat zycioryséw osob zarzadzajacych czy szczegdtow
kontraktu prezesa zarzadu. Obserwuje sie tutaj jednak wyrazny postep.
Wiekszos¢ spolek przez cztery badane okresy zwigksza lub utrzymuje po-
ziom omawianych ujawnien w poréwnaniu do okresu poprzedniego.

Spolki nie ujawniaja tez niektérych informacji o wynagrodzeniach za-
rzadu i czlonkéw rady nadzorczej. Niektore spotki podaja jedynie ogdl-
ng kwote wynagrodzen, bez wskazania wynagrodzen poszczegélnych
0sob (jest tak jeszcze w 2009 roku, w 2013 nastepuje wyrazna poprawa).
W przypadku gdy spotka publikuje dane o wynagrodzeniach w podziale
na podstawowe i dodatkowe (nagrody, premie), brakuje informacji na te-
mat sposobu ustalania wysoko$ci nagréd. W pojedynczych sytuacjach
spotki wskazuja, ze wynagrodzenie dodatkowe zalezy od indywidualnych
miernikéw, ale brak informacji, jakie to mierniki.

Podobnie jak w przypadku informacji na temat osob zarzadzajacych,
wiele spélek nie ujawnia dodatkowych informacji na temat oséb nadzo-
rujacych (ich Zyciorysow, wyksztalcenia, posiadanych kompetencji itp.).
Zdarzajg sie spolki, ktore w roku 2009 nie informuja o funkcjonujacych
w ramach rady nadzorczej komitetach (Orbis, Netia). Takie spotki poja-
wiajg sie nawet w 2013 roku (Orbis). Natomiast podmioty, ktére publi-
kuja te informacje, ograniczaja sie czasem tylko do ich wyliczenia. Nie-
ktore spotki informujg o posiedzeniach komitetéw i sprawozdajg z ich
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dzialalnodci za ubiegly rok. Tylko nieliczne jednostki informuja w ra-
porcie rocznym o dziatalnosci rady nadzorczej w danym roku. Ocena ta
przyjmuje zwykle forme samooceny. Zadna spétka nie publikowata in-
formacji o zewnetrznej ocenie rady nadzorczej.

Spoiki nie ujawniajg informacji w zakresie polityki dywidendy (poza
jednym wyjatkiem - Netia 2013 rok). Nie wszystkie spotki informu-
ja wystarczajaco o sposobie powolywania i odwolywania kierownictwa
i czlonkéw rady nadzorczej. W przypadku transakeji z podmiotami po-
wigzanymi, spotki czesto nie wskazuja, czy sa to transakcje zawierane
na warunkach rynkowych.

W kontekscie wladz spotki w ujawnieniach z 2013 roku po raz pierw-
szy pojawily sie informacje na temat réwnouprawnienia. Przedstawiano
udzial zatrudnionych kobiet i mezczyzn (TP SA/Orange), a takze sto-
sunek wynagrodzenia kobiet i mezczyzn na tych samych stanowiskach
(Netia).

Mimo relatywnie wysokiego poziomu ujawnienn w obszarze dotycza-
cym nadzoru korporacyjnego, jak zauwazono powyzej, spotki moga jesz-
cze ujawnienia te rozszerzyc.

Struktura grupy kapitatowej, struktura wtascicielska, akcje

Spotki zwykle opisuja strukture grupy kapitatlowej w sposéb zadowa-
lajacy. W przypadku struktury wlascicielskiej jednak ograniczajq si¢ tyl-
ko do wskazania nazwy akcjonariusza i udziatu. Brakuje opisu gléwnych
udzialowcow.

Zwykle spotki nie podajg informacji na temat liczby akcji dostepnych
do obrotu (free float). Jednocze$nie wiele z nich nie informuje o ksztal-
towaniu si¢ kursu akcji spotki, jego wartosciach minimalnych, maksy-
malnych, poréwnaniu z indeksami. W przypadku spotek, ktore publikuja
takie informacje, brakuje czesto wyjasnienia przyczyn zmian kursu akcji.

Ryzyko

Ujawnienia na temat ryzyka pojawiaja sie gléwnie od roku 2005.
W roku 2001 tylko nieliczne podmioty odnosily sie do tego zagadnienia.
Wida¢ wyrazny postep w zakresie i jako$ci tych ujawnien na przestrzeni
lat 2005-2013. Wszelkie zmiany w tym zakresie mialy charakter pozy-
tywny. Nie wystepowaly sytuacje, w ktérych podmioty w istotny sposdb
ograniczylyby zakres ujawnien. Zwykle jest on rozszerzany.

229



230

4.6.9

.

4. Analiza ujawnien w wybranych spétkach gietdowych

W swoich raportach spoétki wskazuja rodzaje ryzyka, na jakie sg nara-
zone, ale niektore jednoczesnie nie definiuja wskazanych typow ryzyka.
Informacje na temat sposobu pomiaru wskazanych ryzyk oraz sposobéw
monitorowania skutecznosci funkcjonujacych systemoéw zarzadzania ry-
zykiem sg niewystarczajace lub brakuje ich. Brakuje tez pelnej informacji
na temat wplywu ryzyka na wyniki podmiotu. Jedna ze spdtek w roku
2009 w czedci poswieconej zarzadzaniu ryzykiem finansowym powta-
rza dostownie tekst z roku 2001, uzupelniajac go o kilka dodatkowych
zdan (Debica). Bardzo rzadko spotki zamieszczajg wyrazne o§wiadczenie
o wlasciwej skutecznosci stosowanych systemow zarzadzania ryzykiem.

Wyniki i tworzenie wartosci

Zagadnienia dotyczace wynikéw i tworzenia wartosci prezentowane
w sprawozdaniu z dzialalno$ci maja stanowic¢ uzupetnienie sprawozdania fi-
nansowego i s3 jednym z wazniejszych elementéw raportu rocznego spoiki.
W przypadku oméwienia pozycji bilansu czy rachunku zyskow i strat, tylko
nieliczne spotki podaja dane za okres dtuzszy niz dwa lata. Zdarzajq sie pod-
mioty, ktore publikujg dane za zdecydowanie dtuzsze okresy. Podobnie tylko
nieliczne spétki (na przykltad BZ WBK) prezentujg finansowe lub niefinan-
sowe dane srodroczne. Ponadto zaobserwowano w niektérych przypadkach
w pdzniejszych latach skracanie okresu, za jaki prezentowane sg dane.

Omowienie sprawozdania finansowego ogranicza si¢ w niektérych
przypadkach do prezentacji wskaznikéw dynamiki lub struktury pozy-
cji sprawozdania. Brakuje wskazania przyczyn tych zmian. Jedna z bada-
nych spétek prezentowala poréwnanie wynikéw na tle konkurencyjnych
podmiotéw (BRE w raporcie za 2009 rok). W 2013 roku ujawnienia te
ulegly jednak ograniczeniu.

Przy prezentacji analizy finansowej spotki poréwnuja wskazniki
w czasie, brak poréwnan do konkurencji, sektora, lideréw branzy. Zwykle
spotki ograniczajg si¢ tylko do przedstawienia wskaznikow za dwa lata,
cho¢ zdarzaly si¢ podmioty, ktére prezentowaly dane nawet za dziesie¢ lat
wstecz (ING w raporcie za 2009 rok). Czesto brakuje komentarza do ana-
lizy finansowej.

Tylko nieliczne spotki wskazaly mierniki, ktdre sa wykorzystywane
jako kluczowe mierniki efektywnos$ci (KPI). Wigkszo$¢ spotek nie ujaw-
niafa informacji na temat wrazliwosci wynikéw finansowych czy ope-
racyjnych. Wiele spotek nie odnosi si¢ do kwestii realizacji wczesniej
prognozowanych wartosci, podczas gdy inne informujg wprost, ze pro-
gnozy w ogoéle nie byly publikowane. Ciekawym przykladem odniesie-
nia sie do mozliwosci realizacji prognoz bylo poinformowanie w raporcie
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Pekao SA za 2009 rok, ze z uwagi na globalny kryzys finansowy zarzad
powstrzymuje sie od jakiegokolwiek komentarza publikowanej wczesniej
prognozy wynikéw na lata 2008-2010.

Zdaniem autora niewystarczajace jest akcentowanie roli aktywéw ma-
terialnych i niematerialnych jako czynnikéw tworzacych wartos¢. Akty-
wa te sg wprawdzie wskazywane i opisane, ale brakuje jednoznacznego
wskazania tych kluczowych, czyli najwazniejszych dla tworzenia warto-
$ci. Istotna wydaje si¢ obserwacja, iz jedna ze spotek prezentuje w latach
2001, 2005, 2009 powtoérzony dostownie tekst na temat dzialan w obsza-
rze badan i rozwoju (Debica).

Interesariusze, relacje z otoczeniem

Niektore spotki (takze w raportach za 2013 rok) w ogéle nie odnoszg si¢
do kwestii interesariuszy, spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu czy zrow-
nowazonego rozwoju. Nieliczne przygotowuja informacje w tym obszarze
zgodnie z dobrowolnymi stosowanymi wytycznymi. Spotki zwykle:

® nie informuja o systemach kontroli dziatan w tym obszarze,

® nie odpowiadajg na pytanie, jakie podmioty uwazajg za kluczowych
interesariuszy,

e w przypadku wskazania interesariuszy nie ujawniaja, jak zostaly
okreslone ich potrzeby,

e nie informujg o prowadzeniu dialogu z interesariuszami, uwzgled-
nianiu informacji zwrotnej,

e informujg o dzialaniach w obszarze spolecznym lub $rodowisko-
wym, nie identyfikujac jednocze$nie zadnych miernikéw realizacji
tych dziatan,

® nie informujg o powigzaniu dzialan w omawianym obszarze ze stra-
tegia.

Powyzej wskazane braki w ujawnieniach zdaja si¢ by¢ zauwazane przez
spotki. W roku 2013 cze$¢ spolek wyraznie poprawila poziom ujawnien
w omawianym obszarze. Migdzy innymi w kilku przypadkach pojawily
sie: wskazania powigzania spolecznej odpowiedzialnos$ci biznesu ze stra-
tegia przedsiebiorstwa (KGHM, BZ WBK, Millennium), informacje
na temat prowadzenia dialogu z interesariuszami (Netia).

Publikacje za lata 2009 i 2013 charakteryzuja si¢ rosnacym zakresem
ujawnien na temat spofecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazo-
nego rozwoju. W 2013 pojawiajg sie raporty (6 spdtek) przygotowane
zgodnie z miedzynarodowymi wytycznymi (GRI), z ktérych 3 zawierajg
ponadto potwierdzenie ich zewnetrznej weryfikacji. Zestawienie infor-
magcji o raportach za 2013 rok prezentuje tabela 13.
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Tabela 13. Raporty pozafinansowe za 2013 rok

Spétka

Tytut raportu

Wytyczne

Weryfikacja

biznesu

zewnetrzna
BDX Raport odpowiedzialnego biznesu GRI G4 tak
BZW Raport CSR GRIG3.1
Spoteczna odpowiedzialno$é biznesu , .
CMR raport 2013 proba raportowania wg GRI G4
GRI G3.1, wytyczne
KGH Zintegrowany raport roczny do raportowania
zintegrowanego
MIL Odpowiedzialny biznes GRI G4
PKN R.aport spotecznej odpowiedzialnosci GRI G4 tak
biznesu
TPS Raport spotecznej odpowiedzialnosci GRI G3, Global Compact tak

Zrédto: opracowanie wtasne.

Co ciekawe, w raportach przygotowanych z mysla o réznych interesa-
riuszach pojawiaja si¢ dodatkowe ujawnienia, ktérymi mogliby by¢ za-
interesowani akcjonariusze i ktére przyporzadkowane zostaty do innych
obszarow indeksu. W szczegdlnosci s to ujawnienia (gldwnie w rapor-

tach za 2013 1 2009 rok):

® przedstawienie misji i wizji podmiotu,
® publikacja danych (finansowych i operacyjnych) za okresy diuzsze

niz dwa lata,

® przedstawienie informacji negatywnych o podmiocie (kary natozo-
ne przez rézne instytucje wraz z podaniem przyczyn i kwot),

® czytelne przedstawienie profilu organizacji,

e wskazanie powigzania strategii i polityki spolecznej odpowiedzial-

nosci biznesu,

e identyfikacja kluczowych interesariuszy i efekty prowadzonego

z nimi dialogu.

Ponadto w 2013 roku pojawily sie pierwsze o$wiadczenia spétek o po-
wiazaniu polityki spolecznej odpowiedzialnosci biznesu ze strategia pod-
miotu (Millennium Bank, BZ WBK), a takze wskazanie procesu identy-
tikacji kluczowych interesariuszy i efektéw prowadzonego z nimi dialogu

(BZ WBK).
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4.6.11. Czytelnosc raportu

W obszarze dotyczacym czytelnosci raportu zaobserwowano nastepu-
jace niedociagniecia:
® postugiwanie si¢ niewyjasnionymi skrétami lub terminami specjali-
stycznymi, czgsto zapozyczonymi z jezyka obcego (na przyktad w ra-
porcie Orlenu za 2009 rok pojawily si¢ sformulowania ,,dyferencjat’,
»marze modelowe”; w raporcie TP SA za 2005 rok - skroty ,NRV”,
»~ARPU”; w raporcie Netii za 2009 rok — skrét ,, ARPU”. Spoétki nie
zamieszczaja indeksu, sfownika wyrazen uzytych w raporcie;
® brak ulatwien w nawigacji po raporcie — publikujac raport w formie
elektronicznej, spoiki nie dbaja o ulatwienie poruszania si¢ po do-
kumencie, co w przypadku tego rodzaju dokumentéw nie powinno
by¢ zadaniem trudnym (hiperlacza umozliwiajace bezposredni do-
step do dowolnych czesci raportéw). Zdarza sie, ze spotki zamiesz-
czaja spis tresci tylko do sprawozdania z dziatalnosci, a do sprawoz-
dania finansowego juz nie (lub jest on zbyt zagregowany);
e niekorzystanie z elementéw ulatwiajacych analize informacji - nie-
ktore spotki w raportach za 2009 rok ograniczaja si¢ do zamieszcze-
nia tabel, nie prezentujac zadnych wykreséw, schematow itp.

4.7. llosciowy obraz ujawnien w badanych
spotkach

Na podstawie omawianych powyzej dokumentéw publikowanych
za lata 2001, 2005, 2009, 2013 stworzono przy uzyciu warto$ci indeksu
ujawnien ilo§ciowy obraz ujawnien w omawianych spétkach. Dla wybra-
nych 18 najwigkszych spolek z polskiej gieldy (GPW) w Warszawie usta-
lono warto$¢ indeksu ujawnien (w skrécie IU). Na podstawie informacji
z tabeli 14 odczyta¢ mozna, Ze najbardziej przejrzystymi spotkami w po-
szczegdlnych latach byly:

® w 2001 roku:
1.KGHM Polska Miedz SA (IU = 154)
2.Polski Koncern Naftowy ORLEN SA (IU = 152)
3.Bank Polska Kasa Opieki SA (IU = 151)
® w 2005 roku:
1.Bank BPH SA (IU = 222)
2.Bank Millennium SA (IU = 206)
3.KGHM Polska Miedz SA (IU = 200)
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® w 2009 roku:
1. Polski Koncern Naftowy ORLEN SA (IU = 263)
2.Grupa Kety SA (IU = 257)
3.KGHM Polska Miedz SA (IU = 255)

® w2013 roku:
1.KGHM Polska Miedz SA (IU = 282)
2.Polski Koncern Naftowy ORLEN SA (IU = 282)
3. Telekomunikacja Polska SA (IU = 274).
Mozna zaobserwowaé, ze wsrdd najbardziej przejrzystych spol-
ek w czterech badanych okresach czgs¢ spotek powtarza sie (KGHM,
ORLEN). Podobnie wyglada sytuacja w przypadku spétek najmniej
przejrzystych. Podmioty o najnizszych ocenach to:
® w2001 roku:
1. Firma Oponiarska Debica SA (IU = 82)
2. Mostostal Export SA (IU = 89)
3.Orbis SA (IU = 106)

® w 2005 roku:
1. Firma Oponiarska Debica SA (IU = 120)
2.Mostostal Export SA (IU = 123)
3.Agora SA (IU = 160)

® w 2009 roku:
1. Firma Oponiarska Debica SA (IU = 129)
2.Mostostal Export SA (IU = 176)
3.0rbis SA (IU = 184)

® w 2013 roku:
1. Firma Oponiarska Debica SA (IU = 125)
2.Mostostal Export SA (IU = 164)
3.Agora SA (IU = 185).

W tym przypadku az dwie spotki mialy jedne z najnizszych ocen
w kazdym z badanych okreséw. Ich oceny zwigkszaty si¢ w kolejnych
okresach, jednak dynamika tych zmian byla na tyle niska, ze nie pozwo-
lita na przesuniecie si¢ z ostatnich miejsc zestawienia.

W tabelach 14, 15 zaprezentowano zestawienie wartosci indeksu ujaw-
nien wraz z symbolami gieldowymi spétek.
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Tabela 14. Poziom indeksu ujawnien badanych spétek

Lp. Nazwa spotki Symbol | 2001 2005 2009 2013
1 |AgoraSA AGO 123 160 187 185
2 |Budimex SA BDX 139 181 198 228
3 |Bank Handlowy SA BHW 113 189 225 234
4 | Bank BPH SA BPH 150 222 244 235
5 |BRE Bank SA BRE 128 188 240 245
6 |INGBank Slqski SA BSK 144 187 242 244
7 |Bank Zachodni WBK SA BZW 113 179 224 257
8 |Comarch SA CMR 110 174 212 212
9 | Firma Oponiarska Debica SA DBC 82 120 129 125

10 | KGHM Polska Miedz SA KGH 154 200 255 282

11 | Grupa Kety SA KTY 129 191 257 256

12 | Bank Millennium SA MIL 114 206 236 256

13 | Mostostal Export SA MSX 89 123 176 164

14 | Netia SA NET 125 162 207 232

15 | Orbis SA ORB 106 171 184 188

16 |Bank Polska Kasa Opieki SA PEO 151 189 233 236

17 | Polski Koncern Naftowy ORLEN SA PKN 152 197 263 282

18 | Telekomunikacja Polska SA TPS 137 181 242 274

Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 15. Dynamika zmian poziomu indeksu ujawnien

Lp. Nazwa spotki Symbol | 2005/2001 2009/2005 2013/2009
1 |AgoraSA AGO 30% 17% -1%

2 |Budimex SA BDX 30% 9% 15%

3 |Bank Handlowy SA BHW 67% 19% 4%

4 | Bank BPH SA BPH 48% 10% -4%

5 |BRE Bank SA BRE 47% 28% 2%

6 | ING Bank Slaski SA BSK 30% 29% 1%

7 |Bank Zachodni WBK SA BzZW 58% 25% 15%

8 |Comarch SA CMR 58% 22% 0%

9 |Firma Oponiarska Debica SA DBC 46% 8% -3%
10 | KGHM Polska Miedz SA KGH 30% 28% 11%
11 |Grupa Kety SA KTY 48% 35% 0%
12 | Bank Millennium SA MIL 81% 15% 8%
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Tab 15. (cd.)
Lp. Nazwa spotki Symbol | 2005/2001 2009/2005 2013/2009
13 | Mostostal Export SA MSX 38% 43% 7%
14 | Netia SA NET 30% 28% 12%
15 | Orbis SA ORB 61% 8% 2%
16 | Bank Polska Kasa Opieki SA PEO 25% 23% 1%
17 | Polski Koncern Naftowy ORLEN SA PKN 30% 34% 7%
18 | Telekomunikacja Polska SA TPS 32% 34% 13%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy zauwazy¢, iz w 2005 i 2009 roku wszystkie spotki odnotowaty
wyzszy poziom indeksu ujawnien w poréwnaniu do okresu wczesniej-
szego. Jednocze$nie zmiany indeksu ujawnien w roku 2005 w poréwna-
niu do 2001 byty w przypadku wiekszosci spotek wyzsze niz w roku 2009
w poréwnaniu do 2005, co moze oznaczaé, ze najwigkszy skok w po-
ziomie przejrzystosci dokonal sie w pierwszych pigciu latach pierwszej
dekady XXI wieku. Moglo to by¢ spowodowane przechodzeniem pol-
skich spotek na MSSF oraz procesem intensyfikacji dziatan promujacych
przejrzystos¢ (bedacych miedzy innymi skutkiem skandali ksiegowych).
Zmiany miedzy rokiem 2013 i 2009 nie sg juz tak znaczne. Obserwuje si¢
jedynie niewielkie wzrosty. Ponadto w kilku przypadkach pojawia sie
spadek wartosci indeksu ujawnien.

Podobne wnioski mozna wyciagna¢ obserwujac wlasnosci staty-
styczne wartosci indeksu ujawnien (zaprezentowane w tabeli 16). Moz-
na zauwazy¢, ze zarébwno Srednia wartos¢ indeksu ujawnien, jak i war-
to$¢ mediany s3 w kolejnych okresach wyzsze. Sredni poziom ujawnien
w roku 2005 jest 0 42% wyzszy niz w roku 2001, natomiast $redni poziom
ujawnien w roku 2009 jest o 23% wyzszy niz w roku 2005. W 2013 roku
wzrost ten wynosi juz tylko 4,5%. O wyraznie rosngcym przecietnym po-
ziomie ujawnien w badanej grupie spdtek §wiadczy¢é moga rowniez war-
tosci kwartyli pierwszego i trzeciego, ktore sa wyzsze w kazdym bada-
nym roku.

W roku 2001 $rednia i mediana indeksu ujawnien s3 w przyblizeniu
sobie réwne, co sugeruje liczebna réwnowage podmiotéw z wysokim i ni-
skim indeksem ujawnien. W roku 2005 mozna zauwazy¢, ze $rednia jest
nizsza od mediany, co sugeruje, iz liczebna przewaga wystepuje po stro-
nie podmiotéw o relatywnie wysokim indeksie ujawnien i jednocze$nie
lewostronnej ujemnej asymetrii. W 2009 roku wystepuje takie samo
zjawisko, a réznica miedzy mediang i $rednig jest nieznacznie wigksza.
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Mediana jest nizsza od $redniej takze w 2013 roku. Rosnaca w kolejnych
badanych okresach ujemng asymetri¢ rozkladu wartosci indeksu ujaw-
nien potwierdza obserwacja skosnosci, ktéra w 2001 jest umiarkowanie
niska (-0,4), ale juz od 2005 wynosi —1,1.

Kurtoza w 2001 roku ma warto$¢ ujemna, co sugeruje, ze rozktad war-
tosci indeksu jest w umiarkowanym stopniu splaszczony w stosunku
do rozkladu normalnego. Od 2005 roku kurtoza jest dodatnia i informu-
je o niewielkiej wyzszej spiczastosci od rozkladu normalnego.

Tabela 16. Statystyki opisowe indeksu ujawniert badanych spétek

Miara 2001 2005 2009 2013
Srednia 125,5 178,9 219,7 229,7
Btad standardowy 5,0 6,0 8,1 9,8
Odchylenie standardowe 21,3 25,7 34,4 41,6
Wariancja probki 455,1 658,6 1186,5 1730,8
Wspotczynnik zmiennosci 17% 14% 16% 18%
Kurtoza -0,5 1,5 1,3 1,0
Skosnosé -0,4 -1,1 -1,1 -1,1
Kwartyl pierwszy 113,0 171,8 200,3 216,0
Mediana 126,5 184,0 229,0 235,5
Kwartyl trzeci 142,8 190,5 2420 256,0
Odchylenie ¢wiartkowe 14,9 9,4 20,9 20,0
Rozstep 72 102 134 157
Minimum 82 120 129 125
Maksimum 154 222 263 282
N 18 18 18 18

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy zwroci¢ uwage, iz patrzac na warto$ci maksymalne i minimalne
indeksu ujawnien w latach 2009 i 2013, zaréwno w tabeli 16, jak i na wy-
kresie 1, warto$§¢ minimalna jest bliska wartosci minimalnej z roku 2005,
gdy jednoczesdnie srednia i mediana s wyzsze. Sugeruje to wystepowanie
wyraznie odstajacych wartodci indeksu ujawnien w 2009 i 2013 roku.

Wspdlczynnik zmiennosci wbadanych latach sugeruje niewielki poziom
zroznicowania wynikéw indeksu ujawnien. Natomiast biorgc pod uwa-
ge tylko centralng czes¢ rozktadu (po odrzuceniu jednostek z pierwszego
i trzeciego kwartyla), zréznicowanie warto$ci indeksu ujawnien wokoét me-
diany jest wyzsze w latach 2009 i 2013 (odchylenie ¢wiartkowe).
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Wykres 1. Wykres ramka-wasy dla rozktadu wartosci indeksu ujawnieri
w latach 2001, 2005, 2009, 2013

Zrédto: opracowanie wtasne.
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4.7.1. llosciowy obraz ujawnien w podziale na obszary tematyczne

Poza analizg zagregowanego poziomu indeksu ujawnien, badaniu
poddano takze zdezagregowang wartos¢ indeksu w 10 obszarach. Infor-

macje na ten temat prezentujg tabele 17, 18, 19, 20.
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Budzacymi szczegoélne zainteresowanie polami powyzszych tabel
s pozycje, ktére przyjmuja warto$¢ 0, co oznacza, iz w danym obsza-
rze spotka w ogodle nie prezentowala informacji w raporcie rocznym.
W 2001 roku obszarem, w ktérym najwigcej spotek nie ujawnito zadnych
informacji, byl obszar dotyczacy interesariuszy i relacji z otoczeniem.
Tylko w raportach czterech spoélek pojawily si¢ informacje na ten te-
mat. Trzeba jednak zauwazy¢, iz uzyskana liczba punktéw przez te cztery
spotki byta bardzo mata w poréwnaniu do maksymalnej liczby punktow,
co wskazuje, ze byly to informacje o bardzo ograniczonym zakresie. Dru-
gim z kolei obszarem w znacznej liczbie spétek z wynikiem 0 jest obszar
dotyczacy ryzyka. Az 6 spdtek z 18 badanych nie ujawnito w 2001 roku
zadnych informacji na ten temat. Pozostate, mimo ujawnien, uzyskaly
rowniez bardzo niewiele punktow.

W 2005 roku obszarem, w ktérym spétki najrzadziej ujawniaty infor-
macje, byt podobnie jak w 2001 roku, obszar dotyczacy interesariuszy.
Nastapit tu jednak znaczgcy wzrost ujawnien, poniewaz spotek z zerowy-
mi wynikami jest 6 (w poréwnaniu do 14 w 2001 roku). W pozostatych
obszarach spétki uzyskaly przynajmniej 1 punkt i obszaréw z zerowym
wynikiem nie ma.

W 2009 juz tylko cztery spotki osiagnely 0 punktéw za ujawnienia
w obszarze dotyczacym interesariuszy. Nastgpil wiec w poréwnaniu
do roku 2005 kolejny wzrost liczby spolek ujawniajacych te informacje.
W roku 2013 bez punktéw za ujawnienia w obszarze interesariuszy pozo-
staly dwa podmioty.

Jak zauwazono powyzej, spoiki, ktére publikujg informacje w poszcze-
golnych obszarach, moga otrzyma¢ bardzo niewiele punktéw w porow-
naniu do maksymalnej mozliwej liczby punktéw. Z tego powodu, oprocz
obserwacji bezwzglednych wartosci oceny obszaréw zdezagregowanego
indeksu, warto takze przeanalizowaé procentowy udziatl liczby punktow
wzgledem ich maksymalnej liczby. Prezentuja to ponizsze tabele (tab. 21,
22,23, 24). W tabelach wyrdzniono wartosci 0% oraz te pola, w ktorych
wartosci sg ponizej 10%.
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4. Analiza ujawnien w wybranych spétkach gietdowych

W 2001 roku zadna spotka nie przekroczyta progu 10% mozliwych
do uzyskania punktéw w obszarze dotyczacym interesariuszy i relacji z oto-
czeniem. Kolejnym obszarem indeksu, do ktérego spotki najrzadziej sie
odnosity w swoich raportach rocznych, jest obszar dotyczacy ryzyka, gdzie
az 13 z 18 badanych podmiotéw nie przekroczylto progu 10%. Jednocze$nie
mozna zauwazy¢, ze kolejnym stabo opisanym w raportach obszarem sa
informacje prospektywne, tu 7 spotek nie przekroczylo progu 10%.

W 2005 roku w obszarze dotyczacym interesariuszy i relacji z otocze-
niem obserwuje si¢ wieckszg ilo§¢ ujawnien niz w 2001 roku, jednak nadal
az 12 spolek nie przekracza progu 10%. Innym stabo opisanym obszarem
sa informacje prospektywne, gdzie 7 spélek nie przekracza progu 10%.
Ponadto, na podstawie tabeli 22 zauwazy¢ mozna kolejny obszar o ni-
skim poziomie ujawnien wérdéd badanych podmiotéw, jest to obszar do-
tyczacy ryzyka, gdzie 3 spéiki nie przekroczyly progu 10%.

W 2009 roku, podobnie jak w 2001 i 2005, informacjami ujawniany-
mi w najmniejszym zakresie sg te zwigzane z interesariuszami i relacjami
z otoczeniem. Az 8 spolek nie przekracza progu 10%. W obszarze infor-
macji prospektywnych progu 10% nie przekracza 6 spélek, co w poréw-
naniu z 7 spétkami w roku 2005, wydaje si¢ by¢ liczba znaczng, zwlaszcza
gdy uwzgledni sie uptyw czterech lat miedzy publikacja raportow.

W roku 2013 na temat relacji z interesariuszami ujawnienia z oceng po-
nizej 10% charakteryzuja 5 spétek. Podobnie jak w 2009 roku, 6 podmiotow
nie przekroczylo progu 10% punktéw w obszarze dotyczacym informacji
prospektywnych. Publikowanie informacji o planach i przewidywaniach
zarzadu zdaje si¢ zatem stanowi¢ pewien problem dla raportujacych.

Tabela 25. Srednie liczby punktéw w poszczegdlnych obszarach indeksu

Srednia Srednia/max

2001 | 2005 | 2009 | 2013 | 2001 2005 2009 2013

Obszar indeksu

Informacje ze sprawozdania
finansowego

47,1 | 67,6 | 73,9 | 73,7 | 40,9% | 58,8% | 64,3% | 64,1%

Informacje o spétce, rynku
i otoczeniu spotki

12,9 | 16,8 | 17,8 | 18,5 | 32,4% | 42,1% | 44,4% | 46,3%

Informacje na temat strategii,
komentarz zarzadu

11,3 | 15,1 | 16,6 | 17,4 | 25,2% | 33,6% | 36,9% | 38,8%

Informacje prospektywne 33| 46| 49| 44| 13,1% | 18,2% | 19,6% | 17,6%

tad, nadzér korporacyjny 13,3 [ 20,3 | 31,6 | 33,1 | 22,2% | 33,8% | 52,7% | 55,1%

Struktura grupy kapitatowej,
struktura wtascicielska, akcje

14,0

15,1

17,4

17,8

56,0%

60,2%

69,8%

71,3%

Ryzyko

2,3

8,9

18,3

18,7

6,7%

25,6%

52,4%

53,5%




4.7. llosciowy obraz ujawniern w badanych spétkach 249
Wyniki i tworzenie warto$ci 15,0 | 18,6 | 21,4 | 21,1 | 27,3% | 33,8% | 39,0% | 38,4%
| ) :
nteresariusze, relacje 04| 32| 74143 | 09% | 7,0% | 16,4% | 31,9%
z otoczeniem
Czytelnoéé raportu 58 | 87 (102 | 10,6 | 23,3% | 34,9% | 40,9% | 42,4%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac tabele 25-30 warto zwrdci¢ uwage na obszary indeksu,
ktore sg relatywnie wysoko punktowane, czyli takie, gdzie spotki odno-
towujg wysoki procent maksymalnej liczby punktow. Najlepiej ocenio-
nym obszarem indeksu we wszystkich czterech badanych okresach byly
informacje dotyczace grupy kapitatowej, gdzie w kazdym okresie sredni
procent maksymalnej liczby punktéw przekraczal 50%. Drugim z kolei
obszarem, w ktérym spotki otrzymaly relatywnie wysoka liczbe punk-
tow, byly informacje ze sprawozdania finansowego. W dalszej kolejnosci
nalezy wskaza¢ obszar zwigzany z informacjami o spélce i jej otoczeniu
oraz dotyczacy nadzoru korporacyjnego.

Biorac pod uwage przecigtny procent mozliwych do zdobycia punk-
tow w poszczegélnych obszarach, nalezy zauwazy¢ do$¢ wyrazng tenden-
cje wzrostowa w latach 2005 i 2009 oraz znacznie mniejszy przyrost licz-
by punktéw w roku 2013. Mozna zaobserwowa¢, poréwnujac dany okres
do okresu wczesniejszego, iz wiekszo$¢ spotek osiaga wyzsze liczby punk-
tow w poszczegdlnych obszarach indeksu. Przecigtnie poziom przejrzy-
stosci spolek roénie.

Obszarem, w ktérym najczesciej wystepowal wzrost liczby punktow
(lub utrzymanie ich liczby), byly informacje na temat ryzyka. Wzrosty
objely lata 2005, 2009, 2013. Ponadto podmioty regularnie rozszerzaly
swoje ujawnienia w latach 2005 i 2009 w obszarze fadu korporacyjnego.
Dopiero w 2013 roku pojawily si¢ spadki liczby punktéw. W pozosta-
tych obszarach indeksu mozna zaobserwowac, ze sa spoiki, ktore osia-
gaja nizsza liczbe punktéw w okresach pdzniejszych, czyli pogarsza si¢
jakos¢ ich raportow. Moze to oznaczaé, iz pewne ujawnienia, za ktore
w okresach wczesniejszych przyznano punkty, zostaly pézniej ograni-
czone lub w ogdle z nich zrezygnowano. Najbardziej zmiennymi obsza-
rami indeksu w tym kontekscie byly: informacje prospektywne, infor-
macje na temat strategii oraz ujawnienia na temat wynikoéw i tworzenia
wartosci. Spolki po prezentacji okreslonych tresci w jednym okresie, cze-
sto podejmowaly decyzje (takze w 2013 roku) o ich ograniczaniu lub ich
zaniechaniu w okresie pézniejszym. Co istotne, trzy wymienione obsza-
ry wydaja sie by¢ jednymi z bardziej interesujacych potencjalnych od-
biorcéw raportow.
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4. Analiza ujawnien w wybranych spétkach gietdowych

Poza zmiennoscig poziomu ujawnien pojedynczych podmiotéw ilu-
stracja odsetka maksymalnej liczby punktéw w obszarach pozwala wnio-
skowa¢ o zréznicowanym poziomie ujawnien wsrdd badanych podmio-
tow. Wskazujg na to takze przedstawione wczesniej statystyki opisowe.
Szczegolnie widoczne jest to w obszarach: informacje prospektywne, in-
teresariusze, relacje z otoczeniem oraz ryzyko. Wystepuje tu wyrazny po-
dzial na spotki o relatywnie wysokiej ocenie ujawnien oraz na te o znacz-
nie nizszej.

Uzyskane przez spdtki wartosci indeksu ujawnien zaleza zaréwno
od publikacji informacji wymaganych prawem, jak i informacji publi-
kowanych dobrowolnie. Kazda spétka decyduje indywidualnie, w jakim
obszarze i o jakim charakterze informacje ujawni¢. Analiza zawartosci
raportéw rocznych spolek gietdowych sugeruje, ze na poziom przejrzy-
stosci spolek wplywaja ujawnienia dobrowolne i obowigzkowe. Wynika
to z faktu, iz spolki wypetniaja te zapisy w rézny sposéb. Przyktadem po-
twierdzajagcym takie postepowanie moze by¢ opis polityki rachunkowo-
$ci. Jest on wymagany zaréwno przez polskie przepisy, jak i MSR/MSSE.
Mozna jednak wypelni¢ ten obowiazek powielajac zapisy regulacji, poda-
jac jedynie parametry wyceny poszczegdlnych pozycji bez blizszego wy-
jasnienia lub uzasadnienia wyboru metody wyceny. Mozna réwniez ten
sam wymog wypelni¢ opisujac polityke rachunkowosci w bardziej czy-
telny sposdb, unikajac powielania zapiséw regulacji. Innym przykladem
moze by¢ tre$¢ sprawozdania z dzialalnosci, ktéra moze swoja struktura
odpowiada¢ wprost wykazowi informacji wymaganych przez regulacje.
Taki sposob wypelnienia obowigzku nie zawsze prowadzi do wygenero-
wania wysokiej jako$ci ujawnien podnoszacych przejrzystos¢ podmiotu
i sugeruje, ze gléwnym celem przy sporzadzaniu raportu byto wypelnie-
nie wymogow prawa. Dlatego wiele z badanych spdtek odchodzi od ta-
kiego podejscia na rzecz formy raportu, ktéra bedzie lepiej spetnia¢ po-
trzeby informacyjne odbiorcy. Rézne podejscia do sporzadzania raportu
sg jednym z czynnikéw mogacych powodowaé wspomniane wyzej zroz-
nicowanie poziomu przejrzystosci badanych spotek.



5.1.

5.1.1.

Rozdziat 5
Whnioski i uwagi koncowe

Whioski z analizy zawartosci raportow

Sprawozdanie finansowe

Po wprowadzeniu obowigzku przygotowania sprawozdania skonsolido-
wanego w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci/Miedzy-
narodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, poprawie ulegl zakres
informacji wykazywanych w sprawozdaniu, szczegolnie w obszarze akty-
wow i zobowigzan finansowych. W naturalny sposéb sprawozdania finan-
sowe polskich spotek gieldowych staly sie bardziej poréwnywalne ze spra-
wozdaniami spotek zagranicznych przygotowanymi w oparciu o ten sam
zestaw standardow. W trakcie badania raportéw rocznych spétek zaobser-
wowano, ze ksztalt sprawozdania finansowego, sposéb jego prezentacji,
poziom dezagregacji poszczegolnych jego pozycji, w wigkszej mierze zaleza
obecnie (to jest po przejsciu na MSSF) od decyzji podmiotu. Dowolnos¢ ta,
wynikajaca z obowigzywania zasad o wyzszym stopniu ogoélnoéci w zakre-
sie prezentacji sprawozdania finansowego, jest niewatpliwie utatwieniem
dla przygotowujacego sprawozdanie, umozliwiajagcym zindywidualizowa-
ne podejscie do ksztaltowania sprawozdania finansowego. Spétka wyda-
je sie mie¢ wiecej mozliwosci decydowania o ujawnianiu poszczegolnych
informacji. Powstaje pytanie, czy korzysci omawianej wigkszej swobody
podmiotéw w tym obszarze mozna przypisa¢ rowniez odbiorcy raportu.

Z pewnoscig korzystna powinna by¢ wigksza poréwnywalno$¢ rapor-
tow spotek z réznych krajow. Z drugiej strony, jak zauwazono, omawiana
swoboda moze powodowac¢ trudnosci w analizie sprawozdania, ktérego
uklad w kazdej spotce moze by¢ inny. Analiza i interpretacja informacji
w nim zawartych moze by¢ szczegélnie utrudniona, jesli ocenie podda-
nych jest kilka raportéw réznych spétek za ten sam okres. Uzytkownik
sprawozdania po przeczytaniu raportu jednej spotki, analizujac kolejny
napotyka odmienny jego ksztalt, inny uktad informacji, czasem inny za-
kres informacji, co moze powodowa¢ koniecznos$¢ poswiecenia wigkszej
ilosci czasu na jego przeczytanie i zrozumienie. Te niedogodno$¢ mozna
by zniwelowa¢ poprzez rozwazenie sformutowania bardziej szczegdto-
wych zalecen do samego sposobu jego prezentacji.



258

5.1.2.

5. Wnioski i uwagi koncowe

Dalszym rozwazaniom nalezaloby podda¢ fakt, ze niektdre spotki za-
réwno w roku 2013, 2009, jak i 2005, prezentowaly dostlownie powto-
rzone fragmenty sprawozdania (opisy polityki rachunkowosci). Oznacza
to, iz prawdopodobnie przez 8 lat tresci te nie ulegly zmianie. Obser-
wacja ta pozwala sugerowa¢ przynajmniej dwa mozliwe wytlumaczenia.
Spolka jest przekonana, ze wypracowany opis polityki rachunkowosci
z roku 2005 byl bliski lub réwny optymalnemu i nie byto podstaw do jego
zmiany czy poprawy w kolejnych latach. Innym prawdopodobnym wy-
tlumaczeniem moze by¢ zbyt mala uwaga poswiecona temu zagadnie-
niu przez przygotowujacego raport. Moment przejscia sprawozdajacych
na Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci w 2005 roku znalazl
swoje odzwierciedlenie w znacznym przyroécie oceny ujawnien w spra-
wozdaniu finansowym, w tym opisu polityki rachunkowosci. Zmiana ta
byta wynikiem nowych regulacji i zmusita spétki do jego przeformutowa-
nia. W po6zniejszych latach takich zmian juz nie udalo si¢ zaobserwowac.
Wzrost oceny ujawnien w latach 2009 i 2013 (o ile w ogole wystapil) byt
juz znacznie mniejszy. Nalezaloby wnioskowac, ze istnieje ryzyko, iz pod-
miot sprawozdajacy nie weryfikuje kazdorazowo wszystkich elementow
sprawozdania. Sprawozdania sg weryfikowane zewnetrznie, co implikuje
ich zgodnos¢ z obowigzujacymi regulacjami. Wypelnienie obowigzkéw
prawnych nie determinuje jednak dostarczenia przydatnej informacji od-
biorcy sprawozdania. By¢ moze niedostateczng ilo§¢ uwagi poswieca sie
wiasnie temu priorytetowemu celowi.

Zdaniem autora nalezy rozwazy¢ sformulowanie dobrych praktyk lub
rekomendacji, ktére uporzadkowalyby sposdb prezentacji sprawozdania
finansowego. Mialoby to ulatwi¢ przede wszystkim lokalizacje poszcze-
golnych pozycji w sprawozdaniu. Zdarza si¢ bowiem, iz spo6lki prezen-
tujac w duzym stopniu taki sam zestaw not objasniajacych w latach ko-
lejnych (o bardzo zblizonej formie i tresci) decydujg si¢ na zmiang ich
kolejnosci. Uktad sprawozdania jest inny, natomiast poszczegélne jego
elementy pozostaja w niezmienionym ksztalcie. Analizujac raporty, nie
udalo si¢ znalez¢ uzasadnienia takiego postepowania.

Uwagi do pozostatych czesci raportu rocznego

5.1.2.1. Uwagi ogolne

Jak opisano to w uwagach do obszaréw indeksu ujawnien o nume-
rach od II do X, czyli dotyczacych informacji poza sprawozdaniem fi-
nansowym, wiele zastrzezen dotyczylo braku danego rodzaju informacji,



5.1. Wnioski z analizy zawartosci raportéw

ktérych spodziewano sie¢ zgodnie z lista pozycji zawartych w indeksie
ujawnien. Nalezy zauwazy¢, iz fakt, ze spdtka nie publikuje informaciji,
nie oznacza jednocze$nie, iz zdarzenie czy sytuacja bedace jej podsta-
wa w rzeczywistosci nie wystapily. W rezultacie czytajacy raport nie wie,
czy brak informacji oznacza brak podstaw do ich ujawnienia czy tez jest
wynikiem decyzji spétki o ich nieujawnianiu. W przypadku gdyby obo-
wigzek publikacji informacji byl na spétke natozony, musiataby si¢ ona
odnie$¢ do danego zagadnienia, nawet jesli byloby to tylko stwierdzenie
braku podstaw do publikacji danej informacji. Nie wydaje si¢ jednak ko-
nieczne, by wymag taki miat mie¢ forme obowiazujacego przepisu pra-
wa. Mozna by w tym przypadku zastosowa¢ podejscie prawa migkkiego
(soft law), jak w przypadku regulacji dotyczacych nadzoru korporacyj-
nego. Spotka przygotowalaby sprawozdanie w oparciu o zestaw wytycz-
nych. W razie braku ujawnienia okreslonej informacji, powinna wskazac
przyczyny takiego odstapienia. Odbiorca miatby wtedy pewnos¢, ze spot-
ka nie zaniedbuje rozwazenia ujawnienia jakiej$ informacji. Spoétka in-
formowataby w takiej sytuacji jednoznacznie, czy dane zdarzenie miato
miejsce. Brak ujawnien okreslonych w zaleceniach oraz brak wyjasnienia
takiej decyzji w raporcie spotki bytby jednoczesnie sygnatem dla odbior-
cy raportu budzacym watpliwosci w zakresie wiarygodnosci podmiotu
sprawozdajacego.

Wydaje sie, ze zalecenia takie bylyby takze pomocne dla przygoto-
wujacego sprawozdanie, ktory niekiedy moze pomija¢ pewne informa-
cje, sadzac, iz sa nieistotne. Informacji o takiej decyzji zwykle jednak
nie ujawnia. Sprawozdanie sktadaloby si¢ wtedy z pozycji zawierajacych
okreslone ujawnienia oraz pozycji, gdzie spotka informowataby odbior-
ce sprawozdania o braku podstaw do przekazania okreslonej informacji.
Bardzo prawdopodobne, iz to nie wykluczytoby zachowan polegajacych
na ukrywaniu informacji (kwestia wiarygodnosci uzasadnienia o braku
podstaw do ujawnienia), jednak powinno wplyna¢ na wyzszy poziom
przejrzystosci spotki.

Sprawozdanie z dziatalno$ci i sprawozdanie finansowe stanowig uzu-
pelniajace sie wzajemnie elementy. Dyskusyjne w tym kontekscie wy-
daja sie by¢ decyzje spotek o powtarzaniu (czesto dostownym) zapisow
ze sprawozdania finansowego w sprawozdaniu z dzialalnosci. Mozna ar-
gumentowacd, iz powielanie informacji podkres$la szczegdlna wage, jaka
jest przywiazywana do danego ujawnienia. Z drugiej jednak strony czy-
tajacy sprawozdanie z dzialalno$ci, napotykajac dwukrotnie ten sam
tekst w tym samym raporcie rocznym, moze odnie$¢ wrazenie odwrotne
i nabra¢ przekonania o niedostatecznej uwadze pos$wigconej przygoto-
waniu raportu i niedostatecznemu zadbaniu o jego spojnos¢. Powiela-
nie informacji niepotrzebnie zwieksza rozmiar raportu, a ponadto moze
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5. Wnioski i uwagi koncowe

angazowac¢ czytelnika w analiz¢ informacji juz raz odebranych. Wydaje
sie, ze w czasach, w ktérych raport moze liczy¢ nawet setki stron, takie
postepowanie nie sprzyja przejrzystosci spotki. Zamiast powtarzania in-
formacji lepszym rozwigzaniem wydaje si¢ stosowanie odniesien, odsy-
taczy do innych czesci raportu rocznego.

Nalezy zaklada¢, iz wszelkie ujawnienia zawarte w raportach sg wy-
nikiem okreslonych decyzji podejmowanych przez zarzady i zespoly
przygotowujace raporty. Zestaw wskazanych w indeksie ujawnien ocze-
kiwanych tresci, ktorych publikacja ma podnosi¢ poziom przejrzysto-
$ci podmiotu, jest wynikiem analizy rozwoju kierunkéw raportowania
na $wiecie. Wiele badanych spétek podjeto decyzje o prezentacji infor-
magji, ktore byty zgodne z postulowanymi w indeksie. Jednoczesnie tak
istotne ujawnienia na temat strategii czy wynikow i tworzenia wartosci
byly ograniczane w kolejnych okresach. Podobnie zdarzaly sie sytuacje
(takze w 2013 roku), ze skracano horyzont czasowy przedstawianych
wynikéw finansowych czy operacyjnych. Zatem po poczatkowej decy-
zji o wprowadzeniu do raportu nowej informacji pézniej rezygnowano
z jej ujawnienia badz jej zakres byl ograniczany. Mozna tu jedynie do-
mniemywac o przyczynach takiego zachowania. Nie mozna wykluczy¢,
iz zmiany os6b odpowiedzialnych za przygotowanie raportu oraz nadzo-
rujacych ten proces cztonkéw zarzadu wplynely na ksztalt raportu. Tym
samym sugeruje to, ze decyzje o ograniczaniu ujawnien sg w pelni $wia-
dome i maja konkretne uzasadnienie. Inng mozliwg przyczyng zmiany
decyzji o zakresie prezentowanych informacji moze by¢ niedostateczne
akcentowanie w spolce nadrzednego celu, jakim powinien by¢ priorytet
przydatnosci raportu dla odbiorcy koncowego. Moze to wynikac z nie-
wystarczajacej $wiadomosci rosnacych potrzeb informacyjnych czytaja-
cych raporty.

Motywy decyzji o ograniczaniu ujawnien sg rownie interesujace jak te
lezace u podstaw decyzji o pierwotnym ich zwigkszeniu. By¢ moze wcze-
$niejsza decyzja o publikacji danych tresci nie byla bezposrednio dyk-
towana checig odpowiedzi na rosnace oczekiwania odbiorcéw. Innym
powodem spadku przejrzystosci moze by¢ réwniez niedostrzeganie ko-
rzysci z tego wynikajacych. Przygotowanie i prezentacja informacji zwy-
kle pociaga za sobg pewien wysilek, a tym samym koszt. Potencjalnie
podmiot raportujacy moze wiec ograniczac zakres publikacji, zanim po-
jawic si¢ moga korzysci z tego wynikajace. Podnoszenie przejrzystosci nie
jest bowiem jednorazowym aktem, a raczej procesem. Efekty tego proce-
su moga si¢ jednak pojawi¢ dopiero w dlugim okresie. Niewatpliwie kwe-
stia rezygnacji z umieszczania pewnych elementéw w raportach stanowi
ciekawy obszar do potencjalnych przysztych badan.
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5.1.2.2. Uwagi dotyczace zakresu informacji

Na podstawie obserwacji opisanych w rozdziale czwartym mozna
wskaza¢ zagadnienia, ktérych poziom ujawnien powinien ulec poprawie.

Spotki powinny rozwazy¢ silniejsze akcentowanie strategii oraz
srodkoéw, przy pomocy ktorych jest ona realizowana. Najlepiej, jesli
spotka wprost przedstawia swoja strategie. Nawet w 2013 roku zdarza-
ty sig sytuacje, gdy nie byta ona jasno komunikowana. Wyrézniona sek-
cja czy rozdzial wydaja si¢ by¢ tutaj w pelni uzasadnione. Zdarza sie
bowiem, Ze raportujacy wprawdzie informuja o strategii, ale sg to infor-
macje podawane posrednio i czgsto rozproszone. Tym samym ich przy-
datno$¢ dla odbiorcy moze by¢ ograniczona. Opis strategii i punktu wi-
dzenia zarzadu co do kierunku rozwoju przedsiebiorstwa nie powinien
mie¢ charakteru ogdlnikowego. Przede wszystkim malo publikuje si¢
informacji pozwalajacych oceni¢, czy i w jakim stopniu cele sg reali-
zowane. Dobrze takze gdyby byly to informacje ilosciowe w postaci
miernikéw celéw strategicznych i operacyjnych. Spoétki zwykle jedynie
wzmiankuja o zamierzeniach na kolejne okresy. Odbiorcy raportu sko-
rzystaliby takze na ujawnieniach odnosnie do relacji miedzy strategia
o osigganymi wynikami i ponoszonym ryzykiem. Dzigki temu odbior-
ca raportu jest w stanie lepiej oceni¢ konsekwencje i spdjnos¢ w dzia-
taniach zarzadu.

Obszar dotyczacy informacji ogdlnych, rynku oraz otoczenia
spolki jest relatywnie dobrze oceniony. Niemniej poprawie mogtyby
ulec ujawnienia ukazujace podmiot w kontekscie jego pozycji na ryn-
ku oraz gtéwnych konkurentéw. Niewiele jest przykladéow poréowny-
wania sie¢ z innymi podmiotami. Ponadto nie wszystkie spotki w pelni
prezentuja otoczenie prawne i regulacyjne. Dla odbiorcow szczegdl-
nie wazne moga by¢ ujawnienia na temat potencjalnego wptywu zmian
prawa na dzialalnos¢ jednostki. Odbiorca raportu nie zawsze ma moz-
liwos¢ pozyskiwania i §ledzenia informacji na temat wszelkich projek-
towanych i obowigzujacych regulacji, ktére moga zmienia¢ warunki
funkcjonowanie podmiotu. Niektdre spotki (takze w 2013 roku) nie
ujawnialy w ogéle takich informacji. Tylko nieliczne osiagnely nato-
miast wysokie noty za t¢ pozycje¢ indeksu (spolki telekomunikacyjne).
Spoétki powinny takze rozwazy¢ prezentowanie wigkszej ilosci informa-
cji na temat dostawcow i klientéw (w szczegolnosci tej drugiej grupy).
Poza informacjami o liczbie klientéw mozna réwniez ujawnia¢ zmiany
w oczekiwaniach klientow, wskazniki dotyczace lojalnosci czy satysfak-
cji klientow.

Obszarem, w ktérym pozadana jest wyrazna poprawa przejrzysto-
$ci, s3 informacje na temat zamierzen i prognoz. Powinny by¢ one
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zestawione z zalozeniami lezacymi u ich podstaw. Ponadto warto przed-
stawi¢ stopien niepewnosci ich realizacji oraz poziom wrazliwosci pro-
gnoz na zmieniajace si¢ parametry. Podobnie jak w przypadku strategii,
wskazane jest prezentowanie informacji ilosciowych, a nie tylko opiso-
wych. W badanych raportach jesli juz sa prezentowane plany czy pro-
gnozy, to sg to zwykle opisy niepozwalajace choc¢by w przyblizeniu okre-
8li¢ przysztych przychodéw, kosztow czy przeptywow. Wérdd badanych
spotek (poza nielicznymi wyjatkami) wigkszo$¢ podmiotéw nie publi-
kuje informacji prospektywnych. Co istotne, takie podejscie wydaje si¢
nie ulega¢ zmianie na przestrzeni lat 2001-2013. Wydaje si¢, Ze nawet
jesli tre$¢ ujawnien miataby wynika¢ z prognoz eksperckich, opartych
na do$wiadczeniu (nie na modelach), informacje takie bylyby przydatne
dla odbiorcy. Moze on wtedy bowiem oceni¢ podejécie zarzadu do roz-
woju jednostki, analizujac jego wizje i prognoze zaréwno sytuacji ze-
wnetrznej, jak i wewnatrz podmiotu.

Obszar dotyczacy ladu korporacyjnego jest dos¢ dobrze przedstawia-
ny przez badane podmioty. Rozszerzeniu natomiast mogtyby ulec ujaw-
nienia na temat wynagrodzenia oséb zarzadzajacych i nadzorujacych.
Wynagrodzenia te powinny by¢ podzielone na podstawowe i nagro-
dy. Jednoczesnie nalezy przedstawi¢ zasady naliczania nagrdd i premii.
W raportach brakuje tez czasem szerszej informacji na temat osob zasia-
dajacych w zarzadzie czy radzie nadzorczej (zyciorys, okres zatrudnie-
nia). Ponadto poprawie powinny ulec ujawnienia na temat dzialania rady
nadzorczej. Czgs¢ spolek, takze w 2013 roku — nie prezentuje dokladnych
opisow dzialania rady w ciagu roku.

W ujawnieniach na temat ryzyka nastapil wyrazny postep w latach
2001-2013. Wiekszos¢ spolek przynajmniej identyfikuje ryzyka majace
wplyw na dzialanie podmiotéw. Poprawie powinny ulec opisy sposobdéw
pomiaru i szacowania ryzyka. Ponadto tresciom dotyczacym systemow
organizacji zarzadzania ryzykiem towarzyszy¢ powinny informacje na te-
mat stosowanych sposobdw oceny skutecznosci zarzadzania ryzykiem.

Spotki powinny rozwazy¢ publikacje wynikow finansowych i opera-
cyjnych, analizy finansowej za okresy dluzsze niz natozone regulacja-
mi dwa lata. Pozwala to na obserwacje trendu, kierunku zmian danych
pozycji, co jest niemozliwe w przypadku danych za okres dwdch lat.
W przeciwnym wypadku odbiorca zmuszony jest do siegania po raporty
wczesniejsze lub tez do zrédel informacji oferowanych przez podmio-
ty zewnetrzne. Ponadto przydatne moga si¢ okaza¢ ujawnienia wielkosci
$rédrocznych (finansowe i operacyjne), ktorych nie publikowata prawie
zadna spotka w ciggu czterech badanych okresow.

Malo jest ujawnien dotyczacych takich kwestii jak kluczowe mierni-
ki efektywnosci oraz kluczowe zrodla wartosci spotki. Powinny tutaj
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pojawi¢ sie informacje na temat miar finansowych i niefinansowych,
a w przypadku zrodel wartosci czynniki materialne i niematerialne. Jesli
juz spolki prezentuja powyzsze ujawnienia, sg one zwykle rozproszone
i ogélnikowe. A s3 to na tyle istotne dla odbiorcy tresci, ze powinny by¢
prezentowane w jasny i czytelny sposéb. Spétka publikuje zwykle szereg
miar reprezentujacych osiggane wyniki. Niezwykle wazna jest tutaj decy-
zja zarzadu co do wyboru jedynie kilku miernikow czy zrédel i wskazanie
ich jako kluczowych. Pozycje te powinny po czesci wynikac z przyjetej
strategii. Zwykle bowiem miary takie moga by¢ pomocne w okresleniu
stopnia jej realizacji. Ponadto brakuje tez wskazania w raportach, jaka jest
relacja osiggnietych wynikéw finansowych i operacyjnych do wielkosci
zakladanych. Ma to bezposredni zwiazek z niskim zakresem ujawnien
na temat informacji prospektywnych.

W obszarze ujawnien na temat relacji z interesariuszami nastapit
wyrazny postep na przestrzeni badanych lat. Wigkszos¢ spotek do-
strzega konieczno$¢ prezentowania informacji zwigzanych ze spolecz-
na odpowiedzialno$cia biznesu czy zréwnowazonym rozwojem. Co-
raz wigcej spotek prezentuje dedykowany temu raport lub rozdzial
w raporcie rocznym. Czesto s3 to jednak tylko informacje ogdlniko-
we, a ponadto obszar ten traktowany jest jako niezwigzany z podsta-
wowa dzialalnos$cig jednostki. Spétki powinny podja¢ probe jasnego
przedstawiania podejscia do spotecznej odpowiedzialno$ci. Mowa tu
gtownie o ukazaniu formalnej polityki spotecznej odpowiedzialno$ci
biznesu czy zréwnowazonego rozwoju oraz wskazaniu jej powigzan
ze strategia, misja, wynikami, ryzykiem czy polityka fadu korporacyj-
nego. Tym sposobem odbiorca otrzyma komunikat, iZ podejmowanie
dzialan w omawianym obszarze wynika z konkretnych decyzji zarzadu
i jest wpisane w rozwdj jednostki (a nie jest wynikiem przykladowo
popularnosci czy medialnosci tej tematyki). W dalszej kolejnosci przy-
datne dla czytajacych raporty sa informacje na temat interesariuszy
- w szczegolnosci wazne jest, by wskaza¢ kluczowych interesariuszy
oraz sposob, w jaki grupa ta zostala okreslona. Ponadto konieczne jest
prowadzenie dialogu z interesariuszami w celu lepszego poznania ich
oczekiwan informacyjnych. Docelowo raportujacy powinni rozwazy¢
wykorzystanie miedzynarodowych wytycznych odnosnie do raporto-
wania pozafinansowego (np. GRI).

W kontekscie raportowania pozafinansowego nalezy doceni¢ fakt
stosowania przez niektére badane spoétki wytycznych miedzynarodo-
wych (gléwnie Global Reporting Initiative). Szczegélnie w 2013 roku
widoczna byla pozytywna zmiana w tym zakresie. Ujawnienia przy-
gotowane zgodnie z wytycznymi przyniosty okreslone korzysci dla ich
odbiorcow. Zgodnos¢ raportu z nimi wymusza bowiem na podmiocie
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publikacje okreslonych tresci. Szczegélnie interesujace wydaje si¢ jasne
wskazywanie misji i wizji organizacji, prezentacja danych finansowych
i operacyjnych za okresy dluzsze niz w pozostatych dokumentach czy
czytelne przedstawienie profilu jednostki. Nalezy tutaj podkresli¢, ze
wymienione powyzej pozycje nie pojawily sie jednoczes$nie w pozosta-
lych dokumentach. Stosowanie wytycznych dotyczacych raportowania
(w tym pozafinansowego) moze zatem przyczynic si¢ do generowania
informacji przydatnych takze dla akcjonariuszy i potencjalnych inwe-
storow, a nie tylko dla pozostatych interesariuszy. Co wazne, az 6 spolek
w roku 2013 przygotowalo swoje raporty w oparciu o wytyczne GRI
(w wersji G3.1 lub najnowszej G4), a 3 z nich byly zweryfikowane ze-
wnetrznie. Moze to dowodzi¢, ze spétki zaczynaja uswiadamiaé sobie
znaczenie procesu zwiekszania przejrzystosci, ktory postepuje takze
na innych rynkach na $wiecie, a raportowanie pozafinansowe czy zin-
tegrowane staje si¢ gléwnym kierunkiem rozwoju wspolczesnej spra-
wozdawczosci.

Uwagi dotyczace raportu jako catosci

Wspomniane powyzej sugestie wskazuja, o jakie zagadnienia spotki
powinny rozszerzy¢ ujawnienia w raporcie rocznym. Nalezy tutaj zwro-
ci¢ uwage, ze prawdopodobnie czes¢ z tych informacji jest generowana
przez spotke. Mozliwe, iz sg one rdwniez publikowane, ale poza rapor-
tem rocznym (lub z opdznieniem, juz po publikacji raportu rocznego),
moze znajduja si¢ na stronie internetowej spoiki. Nie usprawiedliwia to
jednak braku tych informacji w raporcie rocznym. Przy i tak juz obszer-
nych wspolczesnych raportach, odbiorca nie powinien by¢ ,,zmuszany”
do siggania po kolejne zZrédla informacji generowanej przez spotke, ma-
jac na uwadze, iz ciagle to raport roczny jest podstawowym dokumentem
informujacym o dokonaniach podmiotu.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na przejrzystos¢ spolki jest czy-
telnos¢ raportu rocznego. Spotki powinny w szczegdlnosci zadbac o wy-
ja$nienie wszelkich skrotow, zwrotéw obcojezycznych, wyrazen specjali-
stycznych. Brak takiego objasnienia zwykle utrudnia odbidr informacji
i moze wymaga¢ od odbiorcy korzystania z dodatkowych Zrédel. Rapor-
tujacy powinni takze utatwia¢ odbiorcy nawigacje po raporcie.

Ciekawa wydaje si¢ obserwacja ukazujaca, iz czg$¢ tresci prezentowa-
nych w raportach nie ulega zmianie na przestrzeni czterech czy nawet
o$miu lat. Przypadki takie obserwowano zaréwno w sprawozdaniu finan-
sowym (np. przy opisie polityki rachunkowosci), jak i w sprawozdaniu
zarzadu (np. przy opisie czynnikéw wplywajacych na dzialanie spotki).
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Nie mozna wykluczy¢, Ze ujawnienia te nie stracily swej istotnosci przez
ten okres i nie zachodzila potrzeba jakiejkolwiek ich modyfikacji. Taka
sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku sprawozdania finansowego,
gdzie raz opracowana polityka rachunkowosci nie zmienilfa si¢ w prze-
wazajacej czesci i spotka powiela z roku na rok jej opis. W przypadku jed-
nak sprawozdania z dzialalnosci zapis powtérzony w latach 2009 i 2013
czy 2005 i 2009 jest zastanawiajacy. Dotyczy to niewielkich fragmentow
raportu, ale i tak rodzi pytania o aktualnos¢ informacji. By¢ moze mniej
watpliwosci opis taki rodzitby, gdyby zostat opatrzony dodatkowg adno-
tacja, ze okreslone akapity s3 dostownie powtoérzonymi tresciami raportu
z roku ubiegtego, gdyz pozostaja nadal aktualne. Wtedy odbiorca mialby
pewnosc, iz powtarzanie fragmentéw stowo w stowo jest swiadoma decy-
zj3, a nie na przyklad wynikiem niedopatrzenia.

Innym zagadnieniem istotnym w kontekscie przejrzystosci spoiki jest
publikowanie przez niektdre spotki dwodch réznych wersji raportu rocz-
nego. Jedna to wersja do KNF, ktorej zawartos¢ musi wypelnia¢ okreslo-
ne wobec spétek gieldowych obowigzki informacyjne. Druga to wersja
dla publiczno$ci (raport inwestorski, marketingowy), ktéra moze by¢ za-
réwno rozszerzeniem, jak i skrétem wersji do KNF. Publicznie dostep-
ne s3 obie wersje raportu. Nalezy sie zatem spodziewac, iz interesariusz
poszukujacy informacji o spélce skorzysta z obu wersji, uzasadniajac to
checig posiadania jak najpelniejszej informacji.

Mozna zapytac o sens generowania i publikowania dwoch wersji rapor-
tu. Jesli odbiorca analizujac jedng z wersji raportu, nie odnajdzie w niej
poszukiwanych informacji, zmuszony bedzie do analizy drugiej wersji ra-
portu. Wiedzac jednak, Ze réznice w zakresie informacji w obu wersjach
raportu moga by¢ zaréwno na korzys¢ wersji KNE, jak i wersji dla pu-
blicznosci, odbiorca prawdopodobnie z gory zalozy koniecznos¢ analizy
obu raportéw. Wydaje sie to szczegdlnie kontrowersyjne, jesli w raporcie
dla publicznosci informacje tylko pozornie sprawiajg wrazenie odmien-
nych. W rzeczywisto$ci moga to by¢ dostownie powielone zapisy réznia-
ce si¢ jedynie ukladem tekstu lub innym formatowaniem.

Wydaje sie, ze przejrzysto$ci mogloby sprzyjac przyjecie za nadrzed-
ng zasady dostarczania informacji szerokiemu kregowi interesariuszy
w postaci jednego zwartego dokumentu. Kazdy odbiorca mégiby odna-
lez¢ w nim interesujace go tresci, bez koniecznosci analizowania kilku
wersji raportu. Za takim rozwigzaniem przemawia fakt, iz mozliwe jest
przygotowanie wersji raportu, ktéra spetnia wymogi KNF, a jednocze-
$nie jego zawarto$¢ daleko poza nie wykracza, prezentujac tresci bedace
przedmiotem zainteresowania pozostalych interesariuszy (na przyklad
pracownikow, klientéw, organizacji ekologicznych). Dodatkowe utrud-
nienie dla odbiorcy raportu stanowi fakt, iz wigkszos$¢ spolek nie okresla
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jednoznacznie, do kogo adresowany jest raport dla publicznosci. Wy-
razne okreslenie odbiorcy — jako na przykfad interesariuszy poszuku-
jacych informacji o aspekcie ekonomicznym albo interesariuszy takich
jak klienci, spoleczno$¢ lokalna — z pewnoscig sprzyjaloby przejrzysto-
$ci spotki.

Jesli docelowymi odbiorcami majg by¢ klienci, pracownicy, spolecz-
nos¢ lokalna, to powinno si¢ w raportach publikowa¢ wigcej informa-
cji ich dotyczacych. Jesli natomiast maja to by¢ gtéwnie akcjonariusze
obecni lub potencjalni, wiecej informacji nalezaloby poswigci¢ aspektom
ekonomicznym. Analiza zawarto$ci raportow badanych spoétek pokaza-
fa jednak, iz wersja dla publicznosci, w przypadku ograniczenia zakresu
informacji ekonomicznych w poréwnaniu do wersji KNF i jednoczesnie
dodaniu nowych tresci odnosnie do innych interesariuszy, w rezultacie
moze nie spelnia¢ oczekiwan zadnego z odbiorcéw. Wynika to czesto
z ograniczonego zakresu informacji w obszarze spolecznej odpowiedzial-
nosci biznesu czy zréwnowazonego rozwoju.

Z podanych wyzej powodéw generowanie dwodch wersji raportu
rocznego, ktére w zaleznos$ci od decyzji spotki wnoszg lub nie wnosza
nowych tresci, wydaje si¢ dyskusyjne. Zdaniem autora, warto rozwazy¢
rozwigzanie polegajace na zalecaniu generowania tylko jednego rapor-
tu, ktory spelnialby mozliwie najszersze potrzeby informacyjne inte-
resariuszy. Przy uwaznym rozplanowaniu informacji w raporcie kaz-
dy odbiorca powinien mie¢ tatwy dostep do interesujacych go tresci.
Warto zauwazy¢, ze niektore spotki, ktére publikuja jedng wersje ra-
portu rocznego, postepuja wlasnie w ten sposdb. Unika si¢ w ten spo-
sob niepotrzebnego mnozenia zrédel informacji o spdtce. Nastepnym
krokiem w kreowaniu zasad informowania interesariuszy o dzialalno-
$ci podmiotéow gieldowych bedzie by¢ moze raportowanie zintegro-
wane, ktorego celem oprdcz prezentowania jak najszerszego zakresu
informacji jest odnajdywanie i ukazywanie polaczen pomiedzy sferg
ekonomiczng, spoteczng, srodowiskowa dzialalnosci spoétki’. W ra-
portach za 2013 rok jeden z badanych podmiotéw przygotowal taki
raport (KGHM), co jest pozytywnym sygnalem, Ze postulat publiko-
wania jednego zrédla spelniajacego oczekiwania informacyjne wielu
grup odbiorcéw jest uzasadniony. Majac to na uwadze oraz nawiazujac
do rozwazan poprzedniego podrozdzialu mozna zauwazy¢, iz inicjaty-
Wy promujace raportowanie pozafinansowe sg obecnie jednym z istot-
niejszych czynnikéw wplywajacych na §wiadomos¢ koniecznosci pod-
noszenia przejrzystosci.

1 Oraportowaniu zintegrowanym mowa jest w rozdziale drugim.
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Chcac podsumowacé analize iloSciowego obrazu ujawnien przedsta-
wiong w rozdziale czwartym, nalezy przede wszystkim wskazaé na ro-
snacy przecigtny poziom ujawnien w grupie badanych spotek. Wzrost ten
spowodowany jest rosngcymi wymogami prawnymi w obszarze prezen-
tacji sprawozdania finansowego. W obszarze sprawozdania z dzialalnosci
natomiast wyzszy poziom ujawnien mozna réwniez przypisywac rosnga-
cym oczekiwaniom otoczenia. Nalezy zaznaczy¢, iz najwigkszy przyrost
sredniego indeksu ujawnien wystapil w przypadku poréwnania roku 2005
do roku 2001, podczas gdy w latach 2009 i 2013 zmiana w poréwnaniu
do okresu wczesniejszego byla istotnie mniejsza (zob. wykres 2). Moze
to by¢ konsekwencja, jak juz wczesniej wspomniano, dwdch zbieznych
procesow. Po pierwsze mowa tu o konwergencji krajowych przepisow ra-
chunkowosci z MSSE, a nastepnie przyjmowaniu MSSF jako obowiazujg-
cych. Drugi proces to oméwiona w rozdziatach pierwszym i drugim in-
tensyfikacja dzialan promujacych transparentnos¢ przedsiebiorstw.
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Wykres 2. Przecietny poziom indeksu ujawnien w poszczegdlnych latach

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jesli wezmiemy pod uwage wszystkie cztery badane okresy, wida¢, ze po-
ziom ujawnien w poszczegdlnych obszarach jest zrdznicowany. Wyraznie
mozna wskaza¢ obszary o relatywnie niskiej i wysokiej ocenie (wykres 3).
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Wykres 3. Przecietna warto$¢ oceny w poszczegdlnych obszarach (I-X) indeksu do maksymalnej
liczby punktéw w obszarze za wszystkie badane lata oraz za 2013 rok

Zrédto: opracowanie wtasne.

Mimo przecigtnego wzrostu ocen w obszarach przez cztery badane
okresy informacje prospektywne (obszar IV) oraz na temat relacji z inte-
resariuszami (obszar IX) charakteryzuja sie niskim poziomem ujawnien.
Najwigkszg uwage natomiast spotki zdajg si¢ przyklada¢ do sprawozda-
nia finansowego oraz do informacji na temat grupy kapitatowej i akcji.
Jesli przyjrze¢ si¢ danym za 2013 rok, to mimo wzrostu przeci¢tnego po-
ziomu oceny powyzszy uklad nie ulegt zmianie. Najwyzej i najnizej oce-
niane s3 dokladnie te same obszary. Rozszerzanie ujawnien przychodzi
spotkom tatwiej w pewnych obszarach. Inne natomiast sg traktowane
jako mniej znaczace.

Warto podkresli¢, ze mimo opisanych niedociaggniec i brakéw w ujaw-
nieniach, przecietnaliczba punktéw wkazdym z obszaréw indeksu na prze-
strzeni lat 2001-2013 wzrosla. W przypadku zestawienia lat 2005/2001
i 2009/2005 we wszystkich obszarach wystapit wzrost przecigtnej liczby
punktow (wykresy 4 i 5). Dopiero w roku 2013 zaobserwowano niewielkie
spadki w trzech obszarach (informacje prospektywne, informacje ze spra-
wozdania finansowego, wyniki i tworzenie wartosci). Bylo to wynikiem
ograniczania lub rezygnowania z wybranych ujawnien przez spétki.
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Wykres 4. Przecietny poziom ujawnien (Srednia/max) w pierwszych pieciu obszarach
indeksu ujawnien w czterech badanych latach
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 5. Przecietny poziom ujawnien (Srednia/max) w obszarach VI-X indeksu
ujawnien w czterech badanych latach
Zrédto: opracowanie wtasne.
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5. Wnioski i uwagi koncowe

Obszarami o najwigkszej dynamice wzrostow s3: informacje o ryzy-
ku, relacjach z interesariuszami oraz o fadzie korporacyjnym. Niemniej
w 2013 roku wzrosty te s3 wyraznie niZsze niz w pozostatych okresach.
Niskie wzrosty (badz nawet spadki) liczby punktéw w poszczegélnych ob-
szarach w roku 2013 wydaja si¢ by¢ warte dalszego badania. Rodzi sie py-
tanie o czynniki wptywajace na takie ksztaltowanie sie poziomu ujawnien.

Kolejnym wnioskiem plyngcym z badania jest potwierdzenie zroz-
nicowanego poziomu przejrzystosci spotek, na ktéry wplywaja nie tyl-
ko ujawnienia dobrowolne, ale takze ujawnienia, ktérych wymagaja
przepisy prawa. Badanie pokazalo, ze wymogi te moga by¢ wypelnione
w rézny sposob. Jednym z nich jest przedstawienie mozliwie minimal-
nego zakresu informacji pozwalajace uzna¢ wypelnienie przepiséw. In-
nym podejsciem jest natomiast dazenie do dostarczenia jak najpelniejszej
i przydatnej informacji dla odbiorcy. Nalezy przypuszczaé, ze gléownym
czynnikiem wplywajacym na zrdéznicowanie w poziomie ujawnien jest
decyzja podmiotu w kwestii ujawnienn dobrowolnych, aczkolwiek pro-
blem ten nie podlegal badaniu.

Ograniczenia badania

Whioski z analizy zawarto$ci raportéow spoélek nie moga podlegac
ocenie w oderwaniu od wskazania ograniczen badania. Z uwagi na cza-
sochlonno$¢ procedury badawczej mozliwe bylo przebadanie tylko
okreslonej liczby spétek. Czasochtonnos$¢ ta wynikata z koniecznosci za-
poznania sie z trescig catego raportu rocznego, ktory czesto spotki przy-
gotowuja w dwdch réznych wersjach (dla KNF i dla pozostatych odbior-
cow). Niewielka liczba przebadanych spotek moze mie¢ wptyw na wyniki
badania. Wybrano spotki z indeksu WIG20 lub z listy rezerwowej indek-
su WIG20, a wiec najbardziej plynne i o najwigkszej kapitalizacji. Po-
dobnych wyboréw dokonywali tez inni autorzy korzystajacy z samodziel-
nie skonstruowanego indeksu. Innym powodem takiego wyboru spdtek
byta niewielka liczba dotychczasowych badan polskich spotek. W zwigz-
ku z tym badanie ma charakter eksploracyjny i moze stanowi¢ podstawe
do szerszych badan w omawianym zakresie.

2 J.Francis, D. Nanda, P. Olsson, Voluntary Disclosure, Earnings Quality, and Cost of

Capital, “Journal of Accounting Research”, March 2008, Vol. 46, Issue 1, s. 53-59.
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5.4. Propozycje dalszych badan

Dobor spolek nie miat charakteru losowego. Skutkuje to brakiem
mozliwosci uogdlniania wnioskéw na calg populacje spolek gieldowych
w Polsce. Wnioskowa¢ mozna jedynie o najwigkszych spotkach gietdo-
wych pod wzgledem kapitalizacji i obrotow.

Trudnym do eliminacji ograniczeniem jest pewien poziom subiekty-
wizmu, ktory wystepuje na etapie konstrukeji indeksu oraz podczas przy-
znawania punktéw za poszczegolne pozycje indeksu. Dolozono staran,
by element subiektywny byt jak najmniejszy poprzez formulowanie po-
zycji indeksu na bazie dotychczasowych badan oraz zalecen i wytycznych
odnosnie do zawartosci raportéw przedsiebiorstw lub zwigkszania przej-
rzystosci dzialalnosci spotek gietdowych. Redukeji subiektywizmu stuzy-
ta takze dwukrotna analiza raportéw badanych spoétek.

Jednocze$nie nalezy podkredli¢, ze indeks ujawnien to ilo§ciowa apro-
ksymacja rzeczywistej zawartosci raportu rocznego, ktéra wynika z po-
strzegania zawarto$ci raportu rocznego przez badajacego. Korzystanie
z tego rodzaju narzedzia zawsze wigze sie z utratg czesci informacji. War-
tos¢ indeksu ujawnien nie jest w stanie w pelni odzwierciedli¢ wartosci
informacji dla odbiorcy, a tym samym nie moze w doskonaly sposéb od-
zwierciedli¢ r6znic w poziomie przejrzystosci spotek. Ponadto nalezy za-
uwazy¢, iz wartos¢ indeksu zalezala od mozliwosci przyporzadkowania
zawarto$ci raportu pozycjom indeksu. Jesli takiej mozliwosci nie bylo,
dana partia informacji nie podlegata ocenie. W rezultacie na jego wartos¢
mialy wplyw tylko wybrane informacje z raportu.

Nie badano, dlaczego poziom ujawnien jest rézny. Prawdopodobne
przyczyny wystepowania réznic wynikaja z rozmiaru spotki i dostepnych
srodkéw, ktdre moga by¢ przeznaczone na zorganizowanie procesu ra-
portowania. Poza tym poziom ujawnien moze zaleze¢ od specyfiki dziata-
nia danej spotki. Czes¢ zmian poziomu ujawnien bedzie jednak wynikiem
zmieniajacej si¢ $wiadomosci przygotowujacych raporty i podejmujacych
dobrowolne decyzje o publikowaniu lub zaniechaniu publikacji okreslo-
nych informacji. Jesli chodzi o réznice poziomu ujawnien w czasie, to na-
lezy je takze w czesci przypisa¢ zmianom przepisow i wymogow prawa.

Propozycje dalszych badan

Z uwagi na niewielka liczbe badan polskich spétek gietdowych, w kto-
rych uwzgledniano by do okreslenia poziomu przejrzystosci spotki catosé
raportu rocznego, wskazane wydaje si¢ prowadzenie szerszych badan

27
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w tym zakresie. Ponizej przedstawiono kilka mozliwych kierunkow dal-
szych rozwazan:

1.

10.

11.

Uwzglednienie w badaniu duzo wigkszej liczby spotek gietdowych
i zbadanie raportéw w jeszcze dluzszym przedziale czasu.

. Rozwazenie wlaczenia do badania pozostatych zrédet informacji

o spoélce (strony internetowej, prasy, spotkan z zarzadem, rapor-
tow biezacych, analiz doméw maklerskich, informacji dostarcza-
nych przez wyspecjalizowane serwisy gietdowe).

Analiza ujawnien w podziale na ujawnienia dobrowolne i obo-
wigzkowe. Zbadanie, czy ktorys z rodzajow ujawnien jest bardziej
istotny dla uczestnikéw rynku.

Rozszerzenie i dezagregacja indeksu ujawnien na poszczegdl-
ne obszary tematyczne - zbadanie poziomu przejrzystosci w po-
szczegolnych obszarach.

Zbadanie wystepowania okreslonych efektow wiekszego poziomu
przejrzystosci — nizszego ryzyka, nizszego kosztu kapitatu wlasne-
go i obcego, nizszej asymetrii informacji, réznic w wycenie spotki.
Zbadanie charakterystyk, ktére moga korelowaé z poziomem
przejrzystoséci (na przyktad wielko$¢ spotki, branza, osoba preze-
sa, okres funkcjonowania, fakt réwnoleglego notowania na giel-
dzie zagranicznej, wystepowanie akcjonariusza dominujacego, free

float).

. Zbadanie przyczyn, dla ktorych spotki prezentuja zréznicowany

poziom ujawnien. W szczegolnosci dlaczego decyduja si¢ na roz-
szerzanie badz ograniczanie okreslonych ujawnien. Préba odpo-
wiedzi na pytanie, czym kierujg si¢ podmioty w ksztaltowaniu
swojej polityki informacyjnej (w podejmowaniu decyzji o ujaw-
nieniu lub nie danej informacji) - w jakim stopniu decyzje te mo-
tywowane s3 oczekiwaniami, presja otoczenia, a w jakim stopniu
checig odniesienia dodatkowych korzysci wigkszej przejrzystosci.
Poréwnanie praktyk w zakresie raportowania biznesowego po-
miedzy spétkami z réznych panstw o podobnym poziomie rozwo-
ju rynku gietdowego. Sprawdzenie, czy na ujawnienia moga wply-
wa¢ takze czynniki kulturowe.

Identyfikacja specyficznych, typowych ujawnien dla poszczegdl-
nych branz.

Zbadanie, czy istnieje warto§¢ progowa poziomu przejrzystosci
spolki, ktora wyznaczy przedzialy poziomu przejrzystosci, w kto-
rych skutki zmian poziomu przejrzystosci bedg znaczne lub stabe.
Zbadanie, jak rézni sie poziom przejrzystosci spolek przed wej-
$ciem i po wejsciu na gielde. Jakie nowe informacje sg ujawniane?
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Czy sa rowniez informacje, ktore spolki przestaja ujawniaé po wej-
$ciu na gietde?

12. Zbadanie kwestii niezaleznosci cztonkéw rady nadzorczej i ewen-
tualnego wplywu liczby niezaleznych czlonkéw na poziom ujaw-
nien.

Jak wskazuje powyzsza lista, potencjalnych kierunkéw badan jest wie-
le. Nalezy zauwazy¢, ze wigkszo$¢ z opisanych wyzej tematéw byta juz
podejmowana dla spétek w innych krajach. Z tego wzgledu ciekawe wy-
daje si¢ rozwazenie ich dla polskich spdtek gieldowych, a w dalszej kolej-
nosci by¢ moze nawet dla spoélek niepublicznych.






Zakonczenie

Celem pracy bylo przedstawienie istoty oraz kluczowych uwarun-
kowan i konsekwencji procesu zwiekszania przejrzystosci spolek giet-
dowych, a takze ocena poziomu przejrzystosci polskich spotek gietdo-
wych. Analizie poddano zmiany poziomu przejrzystosci na przestrzeni
lat 2001-2013.

W pierwszym rozdziale zostalo scharakteryzowane pojecie przejrzy-
sto$ci spotki oraz wyjasniona rola informacji w funkcjonowaniu rynku
kapitalowego. Jednocze$nie ukazano najistotniejsze powody i uwarunko-
wania, ktére moga uzasadniac stwierdzenie, iz zwigkszanie przejrzystosci
spolek jest wazne, a jego znaczenie ro$nie. Wsréd opisanych powoddéw
nalezy wskaza¢ na:

® koniecznos$¢ budowy zaufania do rynku,

® role przejrzysto$ci w tworzeniu fundamentu nadzoru korporacyj-

nego,

® role przejrzystosci w zmniejszaniu asymetrii informacji,

® koniecznos$¢ niwelowania niedoskonatosci produktu rachunkowo-

$ci, jakim jest sprawozdanie finansowe (na przyklad w obszarze po-
réwnywalnosci sprawozdan czy prezentacji aktywow niematerial-
nych),

® konieczno$¢ uwzgledniania oczekiwan (w zakresie informacji na te-

mat dzialalnosci spélek) szerokiej grupy interesariuszy, ktorzy nie
koncentruja si¢ tylko na aspekcie ekonomicznym funkcjonowania
spotek.

Opis glownych przyczyn rosngcego znaczenia przejrzystosci zostal
uzupelniony o prezentacje kluczowych konsekwencji procesu zwigksza-
nia przejrzystosci spolek. Wsrdd nich nalezy przede wszystkim wymie-
nic:

® zmniejszenie niepewnosci uczestnikow rynku, ktérzy w rezultacie

podejmuja bardziej sSwiadome decyzje, maleje ryzyko podjecia de-
cyzji »ztej” (majacej negatywne konsekwencje),



276

Zakonczenie

® wieksza koncentracje inwestoréw na dtugoterminowych wynikach
spolek, przy jednoczesnym ograniczeniu znaczenia wynikéw i pro-
gnoz krotkoterminowych,

® zmniejszenie ryzyka, zmiennosci kursu akcji spotki bardziej przej-
rzystej,

® wickszy popyt na akcje spotki przejrzystej, w tym ze strony inwesto-
réw instytucjonalnych,

® obnizenie kosztu kapitatu spotki bardziej przejrzystej w poréwna-
niu ze spétkami mniej przejrzystymi,

® wyzszg plynnos¢ rynku oraz wigksza stabilno$¢ rynku (odpornosé
na zawirowania).

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze konsekwencje zwiekszania przejrzysto-
$ci spotek sa ze sobg $cisle powigzane. Chcac zidentyfikowa¢ podstawo-
wa korzy$¢, mogaca by¢ zrédlem pozostalych, mozna przypuszczad, ze
bedzie nig zmniejszenie niepewnosci uczestnikow rynku dzieki mozli-
wosci zdobycia wigkszej ilosci wiarygodnej informacji na temat dziata-
nia spolek. Mniejsza niepewnos¢ pociaga za sobg szereg wymienionych
powyzej pozytywnych konsekwencji. Nalezy takze pamieta¢, iz decyzja
o ujawnianiu dodatkowych informacji, rozszerzaniu szczegélowosci juz
prezentowanych nalezy do zarzadu podmiotu, ktéry za kazdym razem
powinien rozwazy¢ potencjalne koszty oraz zagrozenia ptynace z takiej
decyzji, a takze uwzglednic ryzyko, czy wieksza przejrzystos¢ nie wptynie
negatywnie na sytuacje spotki.

Rozdziat drugi stanowi rozwinigcie i kontynuacje rozwazan rozdziatu
pierwszego. Uzasadnia si¢ w nim i potwierdza wage zwiekszania przej-
rzystosci spolek poprzez wskazanie wielu regulacji, zalecen i dobrych
praktyk, ktdre dotycza obszaréw rachunkowosci, fadu korporacyjne-
go, spolecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonego rozwoju przedsie-
biorstw, kapitatu intelektualnego. Co istotniejsze, liczba inicjatyw rzado-
wych i pozarzadowych roénie z roku na rok, a tematem przejrzystosci
zajmuje sie¢ coraz wigksza liczba podmiotéw, co dodatkowo podkresla
wage problemu.

Analiza inicjatyw oraz dotychczas opublikowanych regulacji, reko-
mendacji, zalecen i dobrych praktyk w zakresie ksztaltowania polity-
ki informacyjnej spotki pozwolila na sformulowanie sugestii odno$nie
do zawartosci raportu rocznego spotki przejrzystej. Na jej podstawie
w rozdziale trzecim przedstawiono list¢ pozadanych ujawnien w rapor-
cie rocznym spolki gieldowej. Lista ta postuzyta do budowy narzedzia
pomiaru poziomu i jakosci ujawnien, ktére zawarte s3 w raporcie rocz-
nym spolki gietdowej. Indeks ujawnien zostat uzyty do oceny zawartosci
raportéw rocznych osiemnastu polskich spotek gietdowych, ktére wcho-
dzily w sklad indeksu WIG20 w 2001 roku. Badanie miato umozliwi¢
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okreslenie poziomu ujawnien spdtek, obserwacje tendencji jego zmian,
oceng poziomu zréznicowania ujawnien. Wyniki obserwacji dowodza, ze
poziom przejrzystosci spolek rost oraz charakteryzowat sie duzym zroz-
nicowaniem.

Badanie umozliwilo obserwacje zmian w decyzjach odnos$nie do ujaw-
niania poszczegoélnych informacji. Szczegélnie ciekawa jest sytuacja, gdy
spotki w okresach pdzniejszych ograniczajg ujawnienia w poszczegdl-
nych obszarach. Ogdlny poziom przejrzystosci wprawdzie rosnie, ale
w pojedynczych obszarach odnotowano spadek ujawnien. Analiza ra-
portow rocznych spotek gieldowych pozwala zauwazy¢ swoistego ro-
dzaju ,,luki raportowania’, oznaczajace réznice pomiedzy ujawnieniami
zalecanymi a stanem faktycznym. Tym samym udalo sie ustali¢ obszary
ujawnien, ktorych poziom powinien ulec poprawie. W szczegdlnosci na-
lezy tu wskaza¢ na braki w ujawnieniach na temat przysztosci, relacji z in-
teresariuszami, tworzenia wartosci, strategii.

Badanie wykazalo, ze mimo zréznicowania poziomu przejrzysto-
$ci i wahan poziomu niektérych ujawnien na przestrzeni lat oraz wy-
raznych brakéw w ujawnieniach, spotki sg przecigtnie coraz bardziej
przejrzyste. W pewnym stopniu wzrost ten nalezy przypisywaé mody-
fikacjom przepiséw prawa (w obszarze sprawozdan finansowych czy
tadu korporacyjnego). Wzrost ujawnien ma jednak tez zrédto w reak-
cji na oczekiwania otoczenia (przyktadowo w obszarze relacji z intere-
sariuszami), gdzie podmioty dobrowolnie decyduja si¢ na przekazanie
okreslonych tresci.

Lista zagadnien indeksu ujawnien byla przygotowana w oparciu o wy-
tyczne i prace prowadzone na $wiecie. Obserwacja rosngcego poziomu
przejrzystosci na przestrzeni trzynastu lat pozwala wnioskowac, ze przy-
najmniej cze$ciowo spolki polskie zauwazajg §wiatowe tendencje w spra-
wozdawczosci. Szczegélnie pozytywnie nalezy oceni¢ pojawienie sie
wsrod badanych raportéw dokumentéw opracowanych zgodnie z mie-
dzynarodowymi wytycznymi raportowania zréwnowazonego rozwoju,
a takze raportowania zintegrowanego.

Tabela 31. Zestawienie istotnych punktéw pracy

Charakterystyka kluczowych uwarunkowan i konsekwencji zwiekszania .

. P . o Rozdziat 1
przejrzystosci spotek gietdowych (na Swiecie)
Charakterystyka dziatan podejmowanych na rzecz zapewnienia .

Lo . p SO ) Rozdziat 2

odpowiedniego poziomu przejrzystosci spotek gietdowych
Sformu{oyvanle propozycji pozadanego zakresu raportu rocznego spotki Rozdziat 3
gietdowej
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Tab. 31. (cd.)

Ocena poziomu i jako$ci ujawnianych informacji w raportach rocznych .

: ) . Rozdziat 4

wybranych polskich spotek gietdowych

Stworzenie narzedzia pomiaru przejrzystosci spotek - indeksu ujawnien | Rozdziat3i4
Id.enty.flk'aqa obszarow raportu rocznego o niedostatecznym poziomie Rozdziat 4
ujawnien

Analiza zmian poziomu przejrzystosci spotek Rozdziat 4
Whnioski z badania poziomu przejrzystosci spotek Rozdziat 5

Zrédto: opracowanie wtasne.

Praca koncentruje si¢ na scharakteryzowaniu zagadnienia przejrzysto-
$ci oraz zbadaniu jej poziomu i zmian w wybranych polskich spétkach
gietdowych. Przedstawione wnioski i obserwacje rodza jednak kolejne
pytania. Warte dalszej analizy wydaja sie by¢ powody, dla ktérych spotki
decydujg si¢ na zwigkszanie poziomu przejrzystosci. Czy ujawnienia te
sg tylko skutkiem presji ze strony otoczenia, czy tez s3 motywowane che-
cig wyrdznienia sie i osiggniecia omawianych w pracy korzysci z wigk-
szej przejrzystosci. Mozna réwniez zbada¢ korelacje poszczegolnych cech
charakteryzujacych spétki z poziomem przejrzystosci. Chodzi tu o takie
cechy jak rozmiar spotki, okres dzialania czy liczba niezaleznych czlon-
kow w radzie nadzorczej. Jednocze$nie warto sprobowacé odpowiedzie¢
na pytanie, czy ujawnienia podmiotéw z poszczegoélnych branz réznig sie
i w jakim stopniu, czy fakt funkcjonowania w danej branzy decyduje
o ujawnianiu lub nie danego rodzaju informacji. W dalszej kolejnosci
warto zbada¢, jak roznig si¢ ujawnienia spolek z roznych gietd o podob-
nym rozmiarze i skali dzialania, ale z r6znych panstw.

Podobnie ciekawy wydaje si¢ problem redukowania okreslonych
ujawnien w pdzniejszych okresach. Co decyduje o rezygnacji z raz uzy-
tej koncepcji — czy s3 to koszty ujawnien, obawy przed utratg przewag
konkurencyjnych czy tez moze brak wystapienia oczekiwanych korzysci
z wigkszej przejrzystosci. Nalezy tu pamietad, iz zwigkszanie przejrzysto-
$ci rodzi okreslone koszty i zagrozenia, ktére zawsze powinny by¢ brane
pod uwage zanim podmiot zdecyduje o rozszerzaniu ujawnien w rapor-
cie. Moze tu réwniez wystapi¢ problem niedostatecznego poziomu ujaw-
nien pozostalych spolek. Wtedy pojedyncze podmioty wyrdzniajace sie
pod wzgledem poziomu przejrzystosci moga z tego powodu ponosic ne-
gatywne konsekwencje swojej decyzji.
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Oproécz badania czynnikéw wplywajacych na zréznicowanie pozio-
mu ujawnien spolek istotnym aspektem jest kwestia efektéw rosnacego
poziomu ujawnien. Badaniu moze zatem podlega¢ przykladowo wplyw
wzrostu poziomu przejrzystosci spotek na zwroty z inwestycji, koszt ka-
pitatu (wlasnego i obcego), ryzyko, zmniejszenie asymetrii informacji.

Z uwagi na zjawisko rosnacej liczby podejmowanych na $wiecie inicja-
tyw rzadowych i pozarzadowych majacych na celu promowanie i wdra-
zanie rozwigzan zwigkszajacych przejrzystos¢ spotek gietdowych, zna-
czenie tego problemu bedzie rosto takze w przypadku polskich spoétek
gieldowych. Pojawily sie polskie inicjatywy w tym zakresie, a niektore
spolki gieldowe zaczynaja stosowac si¢ do rekomendacji miedzynarodo-
wych. Tym samym przejrzystos¢ polskich spotek gietdowych jako obszar
badawczy nalezy okresli¢ jako bardzo perspektywiczny.
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