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Raportowanie wartosci - komunikowanie wynikow finansowych
czy ksztaltowanie relacji z inwestorami?

Value reporting - providing information or building relationships with shareholders?

Abstract: Zaprezentowany artykut odnosi sie do informacji przekazywanych przez spotki na
rynek kapitalowy. Jest to istotne dla inwestoréw, gdyz na podstawie uzyskanych informacji podej-
muja oni decyzje inwestycyjne. Jest tez wazne dla przedsiebiorstwa, poniewaz reakcja inwestoréw
stanowi dla zarzadzajacych ocene ich dziatania. Jak pokazuja bowiem dotychczasowe do§wiadcze-
nia, stosowane formuty przekazywania danych nie spetniaja oczekiwan inwestoré6w. Proces zmian
sprawozdawczosci firmy prowadzi do uwzgledniania danych finansowych i niefinansowych. Spét-
ki zaczely dostarcza¢ coraz wiecej informacji na temat swojej sytuacji i otoczenia. Takie zachowa-
nie ma na celu zbudowanie i umocnienie wizerunku firmy jako wiarygodnego partnera.

W niniejszym artykule podjeto probe odpowiedzi na sformutowane w tytule pytanie. Poszuki-
wanie odpowiedzi oparte zostato na rozwazaniach teoretycznych oraz wynikach badan przytacza-
nych przez réznych autoréw podejmujacych wspomniana tematyke.

WSTEP
Introduction

Od poczatku lat 90. coraz czeSciej wykorzystywanym kryterium decyzyj-
nym przy ksztattowaniu strategii rozwoju przedsiebiorstw jest warto$¢ dla akcjo-
nariuszy. Uwaza si¢ coraz powszechniej, ze celem nadrzednym funkcjonowania
przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej winna by¢ maksymalizacja majatku wias-
ciciela. Konieczne staje sie przyjecie perspektywy inwestora w procesie zarza-
dzania przedsigbiorstwem. Wynika to z faktu, ze kazdy inwestor stoi przed sze-
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rokim spektrum mozliwosci inwestycyjnych. Inwestor wybierze taka lokate ka-
pitatu, ktéra przy podobnym poziomie ryzyka zapewni osiagnigcie najwyzszej
mozliwej stopy zwrotu. Natomiast w przypadku braku osiagniecia pozadanej
stopy zwrotu inwestor moze zdecydowaé sie na wycofanie §rodkéw z danego
przedsiewziecia. W efekcie przedsigbiorstwo moze mie¢ problemy z pozyska-
niem kapitahu.

Oczekiwania inwestoréw powoduja, ze przedsiebiorstwa winny ukierunko-
wywaé swa dzialalno$¢ na realizowanie projektéw zapewniajacych wysoka stope
zwrotu rowniez dla przedsigbiorstw. Osiaganie przez przedsiebiorstwo wysokiej
stopy zwrotu jest zwiazane z generowaniem $rodkéw, ktére moga by¢ przezna-
czone dla wlaScicieli i pozwola zwieksza¢ ich majatek. Wplywy zwiazane z reali-
zacja przez przedsiebiorstwo wysoce rentownych projektéw winny pozwolié po-
kry¢ poniesione wydatki operacyjne, koszt pozyskanych kapitaléw oraz naklady
inwestycyjne.

Proces tworzenia warto$ci rozpoczyna si¢ na rynku kapitatlowym, ktéry do-
starcza kapitaiéw w celu efektywnego ich zagospodarowania. W procesie wyko-
rzystania kapitalu nastepuje tworzenie konkurencyjnych produktow. W efekcie
tych dzialafi przedsigbiorstwo winno generowaé zyski, ktére moze przekazad
inwestorom, co wplywa na osiagana stope zwrotu przez inwestoréw na rynku
kapitatlowym. Osiaganie przez inwestorow oczekiwanej przez nich stopy zwrotu
pozwala zatrzyma¢ lub nawet przyciagna¢ nowy kapital. Wszystkie te dziatania
sktadaja sie na cykl tworzenia i realizacji wartoSci.!

POTRZEBA INFORMOWANIA O WARTOSCI DLA AKCIONARIUSZY
Necessity of informing about shareholder’s value

W ramach procesu tworzenia i realizacji wartoSci istotne jest utrzymanie
warto$ci.? Utrzymanie wartoSci to zapewnienie uzyskiwania przez spétke zwrotu
z zaangazowanego kapitalu na poziomie wyzszym niz przecigtny koszt zaangazo-
wanych kapitatéw catkowitych w dtugim okresie.? Utrzymanie wartosci oznacza
potrzebe koncentrowania sie na umacnianiu swych gtéwnych kompetencji w za-

' M. Siudak, Zarzqdzanie wartoScig przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Warszawskiej, Warszawa 2001, s. 55.

2Por. M. Szymura-Tyc, Budowa przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw, ,,Ekonomi-
ka i Organizacja Przedsiebiorstw” 2003, nr 1; A. Black, P. Wright,J. Bachman,J. Da-
vies, W poszukiwaniu wartos§ci dla akcjonariuszy, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000,
s. 85 oraz A. Szablewski, Maksymalizacja wartoSci a spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsie-
biorstwa, [w:] Wycena i zarzadzanie wartosciq firmy, pod red A. Szablewskiego, R. Tuzimek,
Poltext, Warszawa 2004, s. 34.

SA.Black,P. Wright,J. Bachman,J. Davies, op. cit., s. 86.
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kresie wytwarzania débr i ustug, w ktoérych firma ma lub moze mieé trwala
przewage konkurencyjna w stosunku do konkurentéw.*

Utrzymanie wartoSci to zarzadzanie przedsiebiorstwem zwiazane z procesa-
mi zarzadzania przez warto§¢ Value Based Management (VBM). VBM koncen-
truje sie na wykorzystaniu potrzeby tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa w po-
dejmowaniu decyzji strategicznych i operacyjnych. VBM jest podej$ciem do za-
rzadzania, w ktérym cele, procesy zarzadzania i dzialania operacyjne sa podpo-
rzadkowane takiemu wykorzystywaniu zasobéw, by bylo mozliwe tworzenie
wartoSci.

Value Based Management jest integracyjnym procesem zarzadzania zapro-
jektowanym tak, by usprawnié proces podejmowania strategicznych i operacyj-
nych decyzji przez koncentracje na kluczowych czynnikach ksztaltujacych war-
to§¢ firmy. Metodologia mierzenia warto$ci nie wydaje si¢ sprawa najwazniej-
sza.” Priorytetem jest okre§lenie, dlaczego i jak zmieniad filozofie dziatania przed-
siebiorstw, by zapewni¢ tworzenie warto$ci.®

VBM jest podejSciem do zarzadzania, w ktérym procesy zarzadzania podpo-
rzadkowane sa tworzeniu warto$ci podmiotu. By mozna bylo méwi¢ o skutecz-
nym wdrozeniu VBM, wymagane jest’:

1. Przyjecie sposobu my$lenia ukierunkowanego na tworzenie warto$ci i przy-
jecia zasad tworzenia wartosci dla akcjonariuszy.

2. Opracowanie i wdrozZenie strategii pozwalajacej na tworzenie warto$ci.

3. Znalezienie czynnikow wptywajacych na warto$¢ i ich wykorzystanie
w dzialaniach operacyjnych.

4. Konstruowanie planéw dzialafi i sporzadzanie budzetu.

5. Oparcie systeméw wynagradzania i motywacji na wytworzonej wartoSci.

6. Pomiar warto$ci oraz komunikacji warto$ci wewnatrz firmy i na zewnatrz.

Zaprezentowany powyzej cykl zarzadzania warto$cia dla akcjonariuszy obej-
muje etapy dziatan, z ktérych kazdy determinuje dzialania nastepnego etapu.
Dzigki temu mozliwe jest wykorzystanie efektow synergii wspoldzialania ele-
mentéw tworzacych system VBM. I tak zdefiniowana strategia w ramach plano-
wania strategicznego wymusza dokonanie przegladu zasobéw. Dokonany prze-
glad pozwoli okresli¢ czynniki pozytywnie zwiazane z wartoScia podmiotu. Wy-
korzystanie tych czynnikow w biezacej dzialalnoSci podmiotu bedzie miato bez-
poSredni wplyw na efekty dzialania. Wyniki dzialalno$ci beda podstawa oceny,

4 Oraz wychodzeniu z produkcji tych wyrobdw, w ktérych takiej przewagi nie posiada i nie
potrafi jej pozyskaé. Por. A. Szablewski, op. cit., s. 34.

5 Szerzej na temat Value Based Management w: T. Copeland, T. Koller,J. Murrin,
Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, WIGPress, Warszawa 1997, s. 89.

®Por W. Cwynar, A. Cwynar, Ekonomiczna wartos¢ dodana jako element zarzadzania
przez warto§é, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2000, nr 3.

7A.Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 180.
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wynagradzania oraz motywowania pracownikéw. Informacja o uzyskanych wy-
nikach winna by¢ udostepniona przede wszystkim wiascicielom. Na podstawie
tych informacji podejmowane sa okreSlone dzialania w przedsiebiorstwie 1 wo-
bec podmiotu. Dzialania te winny mie¢ wplyw na definiowanie i realizowanie
strategii przedsiebiorstwa w okresach przyszlych.

Jak z powyzszego wynika, komunikowanie wynikéw jest istotne, zar6wno
z punktu widzenia decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez wiascicieli, jak
i decyzji podejmowanych przez zarzad w procesie zarzadzania podmiotem. Stad
tez mozna mowié o istnieniu systemu komunikacji wewnetrznej i zewnetrznej.?
Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ niniejszego opracowania, dalsze rozwazania
skoncentrowano na systemie komunikacji zewngtrznej.

Informowanie o sytuacji podmiotu gospodarczego jest istotne dla inwesto-
row, gdyz na podstawie uzyskanych informacji podejmuja oni decyzje inwesty-
cyjne. Jest tez wazne dla przedsigbiorstwa, poniewaz reakcja inwestoréw stano-
wi dla zarzadzajacych oceng ich dzialania.

NIEDOSKONALOSCI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
Imperfections of financial statements

Gléwnym Zrédlem informacji wykorzystywanym przez inwestoréw jest ra-
chunkowo$¢, w tym przede wszystkim sprawozdania finansowe. Sprawozdanie
finansowe obejmuje: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans, rachu-
nek zyskéw i strat, rachunek przeptywéw pienieznych, sprawozdanie ze zmian
w kapitale wiasnym, dodatkowe informacje i obja$nienia. Sprawozdanie finanso-
we przygotowywane jest w oparciu o zasady rachunkowosci i przyjeta polityke
bilansowa na podstawie szczegélowych regulacji wynikajacych z ustawy o rachun-
kowosci.”

W przypadku spélek publicznie notowanych Zrédlem informacji sa sprawoz-
dania finansowe przygotowywane wedlug zasad okre§lonych Miedzynarodowy-
mi Standardami Rachunkowosci i Sprawozdan Finansowych w postaci raportow
okresowych w ujeciu kwartalnym, péirocznym oraz rocznym. '

8 Szerzej na ten temat M. M ichalski, Zarzadzanie przez wartos¢, WIG-Press, Warszawa
2001, s. 168.

® Ustawa z 24.09.1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity z 2002 DzU nr 76 poz 694 z p6zn.
zm.).

10 Szczegbtowe informacje na temat wymogéw dotyczacych raportow okresowych zawarte sa
w: Rozdziale 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19.10.2005 r. w sprawie informacji bieza-
cych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych (DzU nr 209,
poz. 1744).
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ZauwazyC nalezy, ze okreSlone przepisami prawa terminy przekazywania
informacji wskazuja na istotne op6Znienia czasowe. Emitenci sa zobowiazani
publikowa¢ raporty kwartalne nie pdZniej niz 35 dni od dnia zakoficzenia kwarta-
lu, p6iroczne nie péZniej niz 3 miesiace od zakoficzenia poirocza, natomiast
raporty roczne nie pézniej niz 15 dni przed walnym zgromadzeniem akcjonariu-
szy'!, ktére musi sie odby¢ nie pdzniej niz 6 miesiecy po zakoficzeniu roku.
Powstaje wiec duza rozbiezno$¢ pomiedzy czasowymi ramami tradycyjnego sys-
temu pomiaru i oceny a perspektywa czasu potrzebna do uzyskania znaczacego
wplywu na wyniki organizacji.!? System informowania wykorzystujacy wytacz-
nie sprawozdania finansowe spetnia wiec, w gléwnej mierze, role kontrolna.

Tradycyjny system pomiaru i oceny dokonan zostal stworzony w poczatkach
XX wieku, kiedy otoczenie dziatalno$ci gospodarczej charakteryzowalo sie sta-
bilnymi technologiami i produktami o wieloletnich cyklach zycia.!* Tradycyjne
metody sprawozdawczodci finansowej przedsiebiorstw mierza wiec gldwnie te
elementy majatku, ktore liczyly si¢ w epoce przemystowej. Dodatkowo, przed-
stawiane w sprawozdaniach finansowych dane wyceniane sa w ujeciu kosztu
historycznego.

Rosnace znaczenie czynnikéw pozafinansowych i niematerialnych powodu-
je, ze sprawozdania finansowe przestaly by¢ wystarczajacym Zrédlem informa-
cji. Wskazuje sie, ze mierniki niefinansowe, monitorujace efektywno$¢ realizacji
strategii oraz prowadzenia kluczowych proceséw wewnetrznych, maja wplyw na
ok. 35% decyzji inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinoc-
nej.* Oznacza to, Ze obecnie czynniki determinujace warto$¢ przedsigbiorstwa
wykraczaja poza materialne elementy. O zmniejszeniu si¢ roli informacji zawar-
tych w sprawozdaniach finansowych wskazuje tez relacja wartoSci ksiegowej do
warto$ci rynkowej. W roku 1982 w wartosci rynkowej przedsigbiorstw produk-
cyjnych ich warto$¢ ksiegowa stanowita 62%, a dziesie lat pozniej juz tylko
38%.1

T Art. 98 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19.10.2005 r. w sprawie informacji bieza-
cych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych (DzU nr 209, poz.
1744).

2Por. P.Dzurak, E.R. Stanoch, Czy mamy do czynienia z ,rewolucjq” systemu pomia-
ru i oceny dokonari przedsiebiorstwa?, ,Controlling i Rachunkowo§¢ Zarzadcza” 2001, nr 1.

3 Ibidem.

4G K Swiderska, Wyzwania dla audytoréw, ,Rzeczpospolita” z §.10.2003.

5 Ibidem. Zauwazy¢ tez nalezy, ze w potowie 2000 r. Cisco Systems - firma ,,nowej gospo-
darki” notowana na gietdzie od zaledwie 10 lat - byla wyceniana przez rynek na poziomie 500 mld
dolaré6w amerykanskich, podczas gdy General Motors - ikona ,,starej gospodarki” — miala rynko-
wa warto§¢ na poziomie 90 mld dolaréw. Podkresli¢ nalezy, ze suma bilansowa General Motors
byta 10-krotnie wigksza niz Cisco System. Inne poréwnanie wskazuje, ze Amazon.com, firma,
ktéra poniosta straty na poziomie 1 mld w ciagu ostatnich 4 lat, charakteryzuje si¢ warto$cia
rynkowa wynoszaca 25% wartoSci rynkowej firmy Procter&Gamble, generujacej co roku (z wy-
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Ponadto, ze wzgledu na ,,skandale finansowe”, zwiazane z manipulacjami
ksiegowymi w takich podmiotach jak ENRON czy Worldcom, zaufanie do spra-
wozdaf finansowych znacznie zmniejszylo si¢. Powszechne stato si¢ przekona-
nie, ze wszystkie firmy, w mniejszym lub wiekszym stopniu, ,,podkrecaja” wy-
niki finansowe. Wiele zarzadéw uleglo bowiem pokusie wyolbrzymiania zyskéw,
by windowaé poziom kurséw akcji.!®* Wiazaé to mozna z faktem uzaleznienia
dochodéw menedzeréw od cen akeji (systemy motywacyjne uwzgledniajace opcje
na akcje).

Niebezpieczenistwo koncentracji na wynikach ksiegowych jest tym wigksze,
ze w ostatnich latach stwierdzono brak zwiazku pomiedzy wynikami ksiegowymi
a cenami rynkowymi. Zatem koncentracja na aspektach ksiegowych dzialan fi-
nansowych nie tylko nie przeklada sie¢ na wzrost wartosci firmy, lecz wrecz moze
powodowaé jej obnizenie. Uwaza sig, ze rynek papieréw wartoSciowych nie da
sie oszukaé przez sztuczne zawyzenie zysku.

Dodatkowo, poczawszy od lat 80. XX wieku, dat sie zaobserwowaé wzrost
znaczenia inwestoréw instytucjonalnych na rynkach kapitalowych. W ich rekach
skupione sa znaczace pakiety akcji.!® To uczestnicy wykazujacy duza aktywno$¢
i wplywajacy na sposob kierowania przedsiebiorstwem, w tym takze raportowa-
nia wynikéw. Inwestorzy instytucjonalni to kompetentni uczestnicy rynku w zakre-
sie umiejetnoéci czytania i wykorzystywania informacji udostgpnianych przez
podmioty. Stad tez ich potrzeby informacyjne wykraczaja poza informacje za-
warte w sprawozdaniach finansowych.

W zwiazku z powyzszym, stwierdzono problemy w komunikowaniu wyni-
kéw rynkowi, odnoszace sie do istnienia luk miedzy oczekiwaniami spotecznoS$ci
inwestycyjnej a udostepnianymi informacjami.'® Najlepszym sposobem zmniej-
szenia tych rozbieznoSci jest, po pierwsze, u§wiadomienie ich wystepowania,
a nastepnie podejmowanie dzialafi w poszczegdélnych obszarach w celu zmniej-
szenia rozbieznosci.

Jjatkiem dwu lat) zyski od poczatku dziatalnoSci, tj. od 1837, i wyplacajacej dywidendy od 1890.
Por. D. Grimm, Reporting Value in the New Economy, ,CMA Management” (July-August)
2001.

16 Nieufno§¢ wobec raportow finansowych, ,Zarzadzanie na Swiecie” 2002, nr 4.

7Por. T.Copeland, T. Koller,J. Murrin, op. cit., s. 71.

8 Inwestorzy instytucjonalni posiadaja ok. 57 % tysiaca najwickszych przedsigbiorstw amery-
kanskich i 47,5% catego amerykanskiego rynku kapitalowego, za: A. Rappaport, op. cit.,
s. 12.

¥ Odnosi si¢ to do luki informacyjnej, luki raportowania, luki jakosci, luki rozumienia, luki
percepcji. Por. C. Pounds, For Stakeholders Knowledge is Value, ,Institutional Investor”, vol. 36,
(January) 2002, issue 6.
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KOMUNIKOWANIE INFORMACII O SPOLCE
Providing information to the capital market

Doskonaleniem jakos$ci standardéw rachunkowoSci zajmuje sie Komitet Mie-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci.?? Pomimo tych prac, sprawozda-
nia finansowe traktowane sa jako niewystarczajace Zroédto informacji. Podejmo-
wane sa wiec dzialania na rzecz dostosowania zakresu informacji udostepnianych
przez spoiki do potrzeb informacyjnych uczestnikow rynku finansowego.

W wyniku postulowanych zmian, wprowadzane sa istotne zmiany w stan-
dardach rachunkowosSci, ktore oprocz sprawozdan finansowych, zalecaja przy-
gotowywanie sprawozdaf z dzialalnoéci jednostki w danym roku. Wspomnieé
nalezy, ze zgodnie z polskimi unormowaniami prawnymi istnieje obowiazek przy-
gotowywania sprawozdania z dziatalnoSci jednostki.?! Sprawozdanie to winno
obejmowac istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej firmy,
a takze wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozen.*

W przypadku spétek publicznych okresowe sprawozdania finansowe row-
niez staly sie tylko elementem raportéw okresowych. Oprécz nich raport okreso-
wy winien zawiera¢ w szczegdlnosci szereg dodatkowych informacji opisowych.?
Dodatkowo przepisy prawa wymagaja od spélek publicznych przekazywania ra-

20 Szerzej na ten temat w: Sprawozdanie finansowe bez tajemnic, pod red. G. K. Swiderskiej,
Difin, Warszawa 2003, s. 1-3 in.

2L Art. 45 ust 4 ustawy z 29 wrzeSnia 1994r. o rachunkowosci (tekst jednolity z 2002 r. DzU
nr 76, poz. 694 z pézn. zm.).

22'W sprawozdaniu z dziatalno$ci jednostki winny si¢ znalez¢é informacje o: zdarzeniach istot-
nie wptywajacych na dziatalno$¢ jednostki, jakie nastapily w roku obrotowym, a takze po jego
zakoficzeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego, przewidywanym rozwoju jednost-
ki, wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badafi i rozwoju, aktualnej i przewidywanej sytuacji
finansowej, nabyciu udziatéw (akcji) wlasnych, a w szczegolnosci celu ich nabycia, liczbie 1 war-
to$ci nominalnej, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitalu zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia
oraz cenie sprzedazy tych udzialéw (akcji) w przypadku ich zbycia, posiadanych przez jednostke
oddziatach (zakladach), instrumentach finansowych w zakresie ryzyka oraz przyjetych przez jed-
nostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia.
Sprawozdanie z dzialalnoSci jednostki powinno réwniez obejmowac, jeSli jest to istotne dla oceny
sytuacji jednostki, wskazniki finansowe i niefinansowe, acznie z informacjami dotyczacymi za-
gadnien Srodowiska naturalnego i zatrudnienia, a takze dodatkowe wyjasnienia do kwot wykaza-
nych w sprawozdaniu finansowym. Por. art. 49 ustawy z 29 wrzeSnia 1994 r. o rachunkowosci
(tekst jednolity z 2002 r., DzU nr 76, poz. 694 z péZn. zm.).

2 Raport okresowy winien zawiera¢ w szczeg6lnoSci: stanowisko zarzadu co do mozliwosci
zrealizowania planéw, informacje o zawartych transakcjach, udzielonych poreczeniach, sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej oraz innych istotnych dla oceny mozliwosci realizacji zobowia-
zaf przez emitenta, a takze wskazanie czynnikdéw, ktore w ocenie emitenta beda miaty wplyw na
osiagniete wyniki w perspektywie kolejnego okresu. Por. rozdziat 4 Rozporzadzenia Ministra Fi-
nanséw z 19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoSciowych (DzU nr 209, poz. 1744).
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portéw biezacych, ktére zawieraja istotne informacje dla spdlki oraz dla spotecz-
noéci inwestycyjnej.*

Wedlug Amerykafiskiego Instytutu Bieglych Rewidentéw - AICPA - spra-
wozdanie sp6tki winno obejmowac?:

- sprawozdanie finansowe (bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek prze-
plywow pienigznych, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, informacje dodat-
kowe),

- dane operacyjne oraz mierniki oceny wykorzystywane przez zarzad do
kierowania przedsiebiorstwem;

- dokonana przez zarzad analize danych finansowych i niefinansowych, wska-
zujaca na przyczyny ich zmian, a takze identyfikujaca podstawowe trendy i ich
wplyw na prezentowane dane;

- podstawowe informacje o przedsigbiorstwie, m.in. ogdlne cele i strategie
firmy oraz wplyw na nia struktury calego sektora;

- szanse i zagrozenia, plany zarzadu, ze zwroceniem uwagi na kluczowe
czynniki sukcesu, poréwnanie obecnej sytuacji przedsigbiorstwa do plandéw, szans
i zagrozen przedstawionych w poprzednich okresach.

Uwaza sie, ze sprawozdania firm winny uwzglednia¢ wiecej elementéw niz
dotychczas. W szczegolnoSci odnosi sie to do informacji o otoczeniu przedsie-
biorstwa, stabych i mocnych stronach podmiotu, strategii firmy, kluczowych
kompetencjach czy na przyktad ryzyka i zagrozef funkcjonowania firmy.

Badania prowadzone przez firme¢ Ernst and Young w 1997 r. pozwolily
wyodrebni¢ trzydzieSci dziewie¢ niefinansowych kryteridéw, jakimi kieruja sie
inwestorzy przy ocenie przedsiebiorstwa. Inwestorzy uwazaja, ze najwazniejsze
sa czynniki zwiazane z jako$cia strategii i jej realizacja oraz z klientem i jego
percepcja produktu (udziat w rynku, marka). Istotne sa takze czynniki wewnetrz-
ne, takie jak jako§¢ podstawowych proceséw w przedsiebiorstwie, wydajnosc,
czynniki zwiazane z zasobami ludzkimi (zdolno$§¢ przyciagania i zatrzymywania
utalentowanych ludzi, jako$¢ systeméw motywacyjnych).?’

Czesto podkreSla sie takze, ze nowoczesna sprawozdawczo$¢ zewnetrzna
wymaga konwergencji trzech obszaréw rachunkowosci: sprawozdawczos$ci finan-
sowej, rachunkowoS$ci inwestycyjnej i rachunkowosci zarzadczej. Informacje
z dziedziny rachunkowo$ci finansowej bytyby wzbogacane o dane dotyczace po-
strzegania przez rynek mozliwo$ci generowania przez spotke przepltywow pie-

24 Szczegotowe wymagania co do zakresu, formy i sposobu dystrybucji informacji zawiera
rozdzial 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw warto$ciowych (DzU nr 209, poz. 1744).

3 G.K. Swiderska, op. cit.

% Jak zauwaza D. Grimm - spofeczenstwo nie moze mie¢ efektywnych rynkéw kapitato-
wych, jeSli bricks are valued and cliks are ignored. Por. D. Grimm, op. cit.

7G. K. Swiderska, op. cit.
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nieznych satysfakcjonujacych wiascicieli, a takze o informacje wykorzystywane
przez kierownictwo do podejmowania decyzji.?®

KSZTALTOWANIE ZWIAZKOW Z INWESTORAMI
Building bonds with shareholders

Proces zmian sprawozdawczoS$ci firmy powinien doprowadzi¢ do powstania
takiego systemu komunikacji, w ktérym sprawozdawczo$¢ sama stanie si¢ gene-
ratorem warto$ci dla sp6iki.?® Przekazywanie informacji stwarza korzysci dla
spotki w dlugim okresie. Dlatego tez sama polityka informacyjna zaczela by¢
postrzegana przez rynek kapitalowy jako element kreowania wartosci firmy.*

Uwaza sie, ze w dobrej komunikacji spotki z rynkiem kapitalowym chodzi
nie tyle o zaspokojenie potrzeb informacyjnych inwestoréw, ile o takie zaspokoje-
nie ich potrzeb, zeby mozliwe bylo odniesienie z tego korzySci przez obydwie
strony (spoike i inwestordéw). Do korzySci wlaSciwego systemu raportowania zali-
czy¢ mozna zmniejszenie asymetrii informacyjnej (co wplywa na zmniejszenie
kosztow i konfliktéw agencji), zwiekszenie efektywnosci rynkéw kapitalowych,
przyciaganie kapitatu i zmniejszenie jego kosztu oraz lepsza alokacje kapitatu.™!

Z powyzszych wzgledow spéiki, upatrujac w systemie komunikowania Zrodio
przewagi konkurencyjnej, same zaczely dostarczaé coraz wiecej informacji na
temat pozycji spoiki i jej otoczenia.* Takie zachowanie ma na celu zbudowanie
i umocnienie pozytywnego wizerunku firmy jako wiarygodnego partnera.

W takim ujeciu raportowanie stalo sie elementem aktywnej komunikacji,
wplywajacym na relacje spéiki z jej wiascicielami. Relacje inwestorskie to ele-
ment zarzadzania strategicznego, ktéry umozliwia efektywna komunikacje mie-
dzy spoika, spotecznoscia inwestorska a w efekcie przyczynia sie do rzetelnej
wyceny papieréw wartoSciowych przez rynek.?

Podstawowym zatozeniem modelu sprawozdawczoéci, ukierunkowanego na
wzrost warto$ci firmy, jest stworzenie instrumentarium, ktére postuzy inwesto-

M. Marcinkowska, Roczny raport 7 dzialavi i wynikow przedsiebiorstwa — Nowe ten-
dencje w sprawozdawczosci biznesowej, Wyd. Wolters Kluwer Polska - OFICYNA, Krakéw 2004,
s. 52.

Y A.Gajewska-JTedwabny, Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci, [w:] Wyce-
na i zarzadzanie wartoscia firmy, pod red. A. Szablewskiego i R. Tuzimka, POLTEXT, Warszawa
2004, s. 451.

30 Ibid., s. 467.

31 Do zalet dobrej sprawozdawczodci zaliczyé mozna takze m.in. zwiekszenie zaufania do
zarzadu, powiekszenie bazy dlugoterminowych inwestoréw, polepszenie dostepu do kapitalu, zwiek-
szenie cen akcji. Por. ibid., s. 506.

2 Ibid., s. 467.

3% www.niri.org za: ibid., s. 451.
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rom do oceny dzialalnoSci spotki. Analiza dzialalno$ci winna by¢ dokonywana
pod katem oceny mozliwoSci kreowania przez spotke wartoSci dla akcjonariuszy
w przyszioéci, w taki sposéb, by w jak najwiekszym stopniu w kursie akcji
odzwierciedlana byla rzeczywista wewnetrzna warto$¢ spotki. W tym celu ko-
nieczne jest wyjécie poza ramy tradycyjnej sprawozdawczoSci.

Taki system komunikacji winien spetnia¢ nastepujace wymogi*:

- informacje dostarczane winny by¢ w sposéb ciagly, na biezaco,

- przekazywanie informacji winno by¢ przystosowane do analizy za pomoca
prostego instrumentarium analitycznego,

- w przekazywanych informacjach sita nacisku winna by¢ potozona na gene-
ratory wartosci,

- w przekazywaniu informacji wiekszy nacisk nalezy kia$¢ nie na przesziych,
ale na przysziych przeptywach pienieznych i planach ich reinwestowania,

- zawartych winno by¢ wiecej szczegbélowych informacji na temat planéw
biznesowych i strategii dzialania,

- uwzglednianie w przekazywanych informacjach powiazaf miedzy dziala-
niami zarzadu a tworzeniem wartoSci dla akcjonariuszy.

Stad tez podejmowane sa ciagle préby modyfikacji istniejacych modeli spra-
wozdawczosci i ich dostosowania do zmieniajacych sie warunkéw i wymogow
rynku kapitalowego. Powstaly nowe modele komunikowania, takie jak Strate-
giczna Karta Wynikéw, Skandia Navigator, Monitor Aktywéw Niematerialnych.*
Te nowe modele nie sa tylko teoretycznymi koncepcjami, sa one stosowane w prak-
tyce na coraz szersza skale.

Prawidtowo zbudowany system komunikacji winien sprawiaé, ze:

- spolecznoé¢ inwestycyjna bedzie rozumied istote ogblnej strategii rozwo-
jowej,

- spolecznoé¢ inwestycyjna bedzie rozumieé, Ze strategia ta jest skonstruo-
wana po to, by tworzy¢ 1 zwieksza¢ warto$¢ przedsigbiorstwa,

- spoteczno$¢ inwestycyjna bedzie rozumieé procesy realizacji strategii two-
rzenia wartosci,

- spoleczno$¢ inwestycyjna bedzie na biezaco informowana o postepach
i zmianach w realizacji strategii,

- przedsiebiorstwo bedzie §ledzilo zmiany w percepcji i oczekiwaniach spo-
lecznodci inwestycyjnej, tak by lepiej przygotowaé informacje dla spolecznosci
inwestycyjnej oraz by rozumie¢ ich zachowania na rynku kapitalowym.

Podstawowym jednak postulatem pozostaje kompleksowe ujmowanie proce-
su sprawozdawczo$ci, wiarygodno$ci, sprawozdafi, aspiracji i potrzeb informa-

A, Gajewska—Jedwabny, op. cit., s. 462.
% G.K.Swiderska, op. cit.
¥ M. Michalski, op. cit., s. 174.
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cyjnych inwestoréw. Podkresla sie takze potrzebe transparentno$ci przedstawia-
nych informacji. Chodzi o swobodny do nich dostep, kompletnoé¢ i szybko§é
przedstawianych informacji, ich istotno$¢, wysoka jako$¢, a takze wiarygodno§é
i aktualno$¢ przekazywanych danych.?’

ZARZADZANIE RELACJAMI Z INTERESARIUSZAMI
Managing relationships with stakeholders

Coraz czeSciej podkreSlany jest fakt, ze spoiki powinny budowaé kontakty
ze wszystkimi interesariuszami, co ma zapewni¢ zrozumienie dla ich dzialan.
Poprawa tych relacji lezy w interesie wszystkich uczestnikow: lepiej poinformo-
wani akcjonariusze podejmuja trafniejsze decyzje inwestycyjne, lepsze zrozu-
mienie ze strony pozostalych interesariuszy prowadzi do wiekszej akceptacji spoiki.
Ma to takze przelozenie na korzySci makroekonomiczne, takie jak na przyklad
lepsza alokacja kapitatu.®

Grupy intereséw, na ktore spotka wywiera wptyw, czesto bywaja ignorowa-
ne w procesach komunikacji.* Celem komunikacji, obejmujacej takze interesa-
riuszy, jest tworzenie pozytywnego wizerunku podmiotu nie tylko wirdéd wiasci-
cieli. Narzedziem realizacji tego celu jest dbanie, by zainteresowane strony byly
dobrze poinformowane o przedsiebiorstwie, jego celach, strategii oraz prowa-
dzonych dziataniach i osiagnietych efektach.*

Jednym z rozwiazafi majacych na celu poprawe jakoSci sprawozdawczoSci
spotek jest model ValueReporting, wprowadzony przez firme doradcza Pricewa-
terhouseCoopers. Model ten jest préba kompleksowego podejécia do mierzenia
wynikow spolek oraz komunikacji z szeroko rozumiana spolecznoscia. Zostal on
wypracowany w ramach konsultacji z zarzadami spéiek, inwestorami i analityka-
mi rynkow kapitalowych, ktorych doSwiadczenie zostalo wykorzystane do iden-
tyfikacji informacji potrzebnych do oceny obecnej sytuacji i przyszitych perspek-
tyw spolek pod katem budowania warto$ci dla akcjonariuszy.

W wyniku badafi firmy PricewaterhouseCoopers stwierdzono, ze odbiorcy
informacji preferuja taki rodzaj komunikacji, ktéry pozwoli stworzy¢ w sposob
holistyczny dlugoterminowy obraz firmy.* Inwestorzy i firmy wskazuja wspol-
nie te same osiem no$nikéw wartoSci. Co interesujace, tylko dwa z nich odnosza

7K. Postrach, Transparentnos$¢ informacyjna przedsiebiorstwa jako element ksztaltujacy
Jjego wartos¢, [w:] Nowe tendencje w zarzgdzaniu wartosScig przedsiebiorstwa, t. 2, pod red. E. Urban-
czyk, wyd KREOS, Szczecin 2003, s. 961 1 n.

®A. . Gajewska-Jedwabny, op. cit., s. 511-512,

¥M.Marcinkowska, Roczny..., s. 26.

W Ibid., s. 37.

“C.Pounds, op. cit.
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sie¢ do wskaznikéw finansowych - efektywno$¢ w stosunku do branzy oraz zyski.
Pozostate to udziat w rynku, tempo wzrostu, badania i rozw6j, innowacyjnosc,
efektywno§¢ wprowadzania nowych produktéw, jako§¢ zarzadzania. Pomimo
jednak akceptowania tych czynnikow jako istotnych przez obydwie strony, firmy
przyznaly, ze nie przekazuja odpowiednich informacji w odpowiedzi na dodatko-
we oczekiwania rynku. Dodatkowe oczekiwania odbiorcéw odnosza si¢ do infor-
macji dotyczacych strategii produktowej, strategii kooperacji, zyskow ekono-
micznych, zyskownoSci powiazafi partnerskich, jakoSci doboru pracownikéw,
ryzyka.®

W ramach ValueReporting wyodrebnia sig cztery obszary tematyczne efek-
tywnego raportowania®*;

- przeglad rynkéw - market overview,

- strategie nastawiona na warto$¢ - value strategy,

- opis podejmowanych dziatan w ré6znych obszarach funkcjonowania (obstu-
gi klientéw, tancucha dostaw, spotecznych aspektéw) w celu tworzenia wartoSci
- value platform,

- charakterystyke finansowych aspektéw dzialania podmiotu wraz z analiza
czynnikéw ryzyka - managing for value.

Plaszczyzny te stanowia spdjna calo$¢, reprezentujac zakres informacji po-
trzebnych do oceny kondycji i perspektyw przedsiebiorstwa pod katem budowa-
nia wartoSci dla akcjonariuszy. Kazde ogniwo tego modelu jest nastgpstwem
poprzedniego, dzigki czemu model ten pozwala zaprezentowac logike podejmo-
wanych dziatan.

Zalozenia koncepcyjne komunikowania informacji bazuja w duzej mierze na
danych wykorzystywanych w procesie zarzadzania. Przyjety system informowa-
nia musialby si¢ charakteryzowaé wieksza szybkoScia i czestotliwo$cia publika-
cji danych. W zwiazku z tym pojawialaby si¢ konieczno§¢ zmiany lub ulepszenia
dotychczas wykorzystywanych kanatéw dystrybucji informacji.*

Wydarzenia ostatnich kilku lat spowodowaly spadek zaufania do spétek.
Zbudowanie dobrych relacji z otoczeniem wymaga planowych, skoordynowa-
nych dziatan zarzadu i organéw kontrolnych. JakoSciowa zmiana w zakresie tych

“2C.Pounds, op. cit.

4 Ibidem oraz A. Gajewska-Jedwabny, op. cit., s. 473-481.

“A. Gajewska-Jedwabny, op. cit., s. 484-485. Jednym z tych modeli jest Extensible
Business Reporting Language (rozszerzalny jezyk raportowania biznesowego — XBRL), ktory ma
ulatwi¢ dostep i wykorzystanie informacji publikowanych przez spétki. Warunkiem zastosowania
tego systemu jest konieczno$¢ publikowania danych za poSrednictwem Internetu. Przy zastoso-
waniu tego systemu zostaje poprawiona szybko$¢ udostepniania i dostepu do informacji. Dzieki
XBRL zostaje zmniejszony koszt publikacji, a takze koszt analizy, gdyz poszczeg6lne dokumen-
ty mozna zamieni¢ w elastyczne bazy danych, ktére mozna przetwarza¢ w réznych aplikacjach.
Por. C. Pounds, op. cit.
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relacji winna sie jednak opiera¢ na komunikowaniu i kontaktach z szeroko rozu-
mianym otoczeniem. W krajach anglosaskich nakierowanie na dobre kontakty ze
spoteczno$cia okreSlane sa mianem good corporate citizenship.

PODSUMOWANIE
Conclusions

Z powyzszych analiz wynika, ze problematyka komunikowania i raportowa-
nia wartoSci znaczaco wykracza poza kwestie przekazywania informacji o uzys-
kanych wynikach finansowych. Istotnie tez poszerza si¢ grono odbiorcéw infor-
macji. Stad system komunikacji zewnetrznej przedsigbiorstwa w wigkszym stop-
niu wiaza¢ sie¢ winien z oddzialywaniem na sposéb postrzegania przedsigbior-
stwa przez szeroko rozumiane otoczenie podmiotu.

Postulowane zaréwno przez inwestorow, jak i pozostalych interesariuszy
zmiany w systemie komunikowania wydaja si¢ uzasadnione z punktu widzenia
szeroko rozumianej spotecznoSci, gdyz pozwalaja w szerszej, niz tylko finanso-
wa, perspektywie widzie¢ dzialalno$¢ przedsiebiorstwa.

Nalezy podkresli¢ jednak, ze nie istnieje jeden uniwersalny model sprawoz-
dania sp6iki, umozliwiajacy kontakty ze wszystkimi interesariuszami, z uwzgled-
nieniem wszystkich ich celéw i wszystkich potrzeb.* Mozliwe jest jedynie stwo-
rzenie takiej sprawozdawczosci (przy wykorzystaniu zaréwno raportéw okreso-
wych, jak i raportéw biezacych), ktéra pozwoli zaspokoié jednoczednie tylko
podstawowe potrzeby informacyjne zainteresowanych stron.

Dazenie do poszerzanie zakresu udostepnianych informacji moze jednak
budzi¢ obawy ze strony przekazujacych je firm. Nie mozna wykluczy¢, ze pod-
mioty moga postrzega¢ konieczno$¢ udostepniania takich informacji jako ujaw-
nienie danych, ktére moga by¢ wykorzystane przeciwko przedsigbiorstwu. Cho-
dzi tu o mozliwo$¢ wykorzystania informacji o przedsigbiorstwie przez konku-
rentow.

Przy przygotowywaniu informacji konieczne jest takze dokonanie wyboru
miedzy jej bogactwem a zasiegiem. Zasieg oznacza liczbe odbiorcéw informacji,
a bogactwo sklada sie z iloSci informacji, stopnia dostosowania do potrzeb od-
biorcéw, sposobu komunikowania informacji.*® Wybdr miedzy bogactwem a za-
siegiem warunkowany jest poréwnaniem korzySci z kosztami. Koszty odnosza
si¢ do przygotowania danych i ich rozprzestrzenienia. KorzySci wiaza si¢ nato-
miast z wartoécia efektow uzyskanych na bazie wykorzystanych informacji (np.
wzrost kursu akcji, pozyskanie nowego odbiorcy).+

M. Marcinkowska, Roczny..., s. 40.
4 Ead., Ksztaltowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 155.
47 Ibidem.



330 Elzbieta Maria Wrofiska

Nierozwiazanym dotychczas problemem pozostaje takze to, ze bez wzgledu
na zakres czy spos6b prezentacji danych finansowych czy niefinansowych, za-
wsze istnie¢ bedzie mozliwoS¢ i pokusa manipulowania nimi przez osoby czy
podmioty chcace zaprezentowaé sie w lepszym $wietle. Mozna stwierdzi¢, ze
w duzym stopniu stosowany systemu komunikacji to kwestia cech osobowoScio-
wych. Tworzac pewne instytucjonalne ramy sprawozdawczoéci mozna probo-
wac ograniczy¢ mozliwo$¢ naduzywania pewnych sytuacji, ale wyeliminowaé
si¢ ich nie da. Jest to wiec takze kwestia odpowiedzialno$ci i rzetelnoSci w przygo-
towywaniu informacji, a ta zalezy tez od cech osobowo§ciowych.

Innym problemem jest umiejetno$¢ oceny prezentowanych danych przez
odbiorcéw informacji. Jest to kwestia posiadanej przez nich wiedzy oraz umie-
jetnoSci czytania i postrzegania informacji w szerszym kontekscie. Jest to umiejet-
no$¢ wybrania spoSréd wielu informacji tych najistotniejszych. Spoiki, udostep-
niajac duza ilo§¢ informacji, w pewnym sensie przerzucaja odpowiedzialno$§é
wyboru i doboru informacji do podejmowanych decyzji na inwestoréw.

Zauwazy¢ nalezy takze, ze nie mozna wykluczy¢ faktu, iz nadmiar informa-
cji moze doprowadzi¢ do sytuacji, ze inwestorzy w wiekszym stopniu polegaé
beda na plotkach czy informacjach zastyszanych, a nawet reakcjach innych inwes-
toréw. Wynika to z natury ludzkiej i nastawienia na szybkie zyski (a nie stabilne
dochody w dlugim okresie). Zachowanie takie wiaze sie z dazeniem do pobicia
rynku, osiagniecia wyzszej niz przecietna rynkowa stopa dochodu.

Na zakoficzenie przypomnie nalezy, ze o ile system komunikowania infor-
macji o spolce (tres$¢, zakres, forma, sposéb dystrybucji) jest niezwykle istotny,
o tyle nie moze on sta sie wazniejszy i zastapi¢ dzialaf na rzecz umacniania jej
pozycji na rynku oraz sytuacji finansowej.

SUMMARY

This article refers to information that is given to capital market. It is very important because
transmission of fresh information about companies has the power to move global market. However,
traditional accounting and reporting models are inadequate to provide a full picture of corporate
health. Investors, financial analysts and other stakeholders do not receive the information they need
to accurately value companies.

To meet the changing demands of the markets, companies need to shift the focus of their
reporting. They need to supply statements of historic financial performance with more information
about value-building activities and non-financial measures e.g. market share, customer retention
levels, strategic alliances and intellectual capital.

Companies must develop new methodologies for the key non-financial value drivers and
intangible assets that market finds most important. What is more, companies must set targets and
action based on them and effectively communicate the results in an organized and structured way.

There are further opportunities for the companies to realize value through increased
transparency. Many companies need to develop external system to communicate more dynamically
with all the shareholders. Those that actively communicate (give information and listen to feedback)
with markets have better chance of creating long — term value.



