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SPRAWOZDAWCZOSC BIZNESOWA JAKO
NARZEDZIE KOMUNIKACJI Z INWESTORAMI

Streszczenie

Nowoczesna sprawozdawczo$¢ biznesowa stanowi dzis niemale wyzwanie dla zarzadow
spolek, zwlaszcza wobec wymagan, ktore stawia rynek kapitalowy. Wzrasta bowiem akceptacja
prawa akcjonariuszy do wyczerpujacego przeplywu informacji, a inwestorzy — aby podjac
decyzje o zaangazowaniu kapitalu — domagaja si¢, w ramach tzw. relacji inwestorskich,
kompleksowego i jasnego obrazu aktualnej sytuacji przedsigbiorstwa oraz perspektyw jego
rozwoju. Wpisujac si¢ w ten nurt, celem prezentowanego artykulu jest zwrocenie uwagi na
zmiany, jakie zachodza obecnie w sprawozdawczosci, bedacej jednym z narzedzi komunikowania
sie przedsigbiorstwa z szeroko rozumianym otoczeniem rynkowym.

Wprowadzenie

W dynamicznym i turbulentnym otoczeniu rynkowym, w jakim (m.in. za sprawg
istniejacego kryzysu finansowego) przyszlo funkcjonowaé wspédlczesnym podmiotom
gospodarczym, przedsigbiorstwa coraz czesciej konkuruja ze soba nie tylko
o nabywcodw okreslonych produktow czy uslug, ale réwniez o zrddla kapitatu.
Rywalizuja o wzgledy wtascicieli srodkdw, ktére moglyby zosta¢ przeznaczone na
rozwdj jednostki. Dlatego tez zarzady dzisiejszych spotek w wigkszym stopniu niz kilka
lat temu koncentruja swoja uwage na wiasciwych relacjach z inwestorami w mysl
zasady, ze im firma bardziej przejrzysta, przyjazna rynkowi, komunikujaca si¢ z nim
w oparciu o jasne reguly, tym latwiej staje si¢ przedmiotem inwestycji kapitalowych.
Otoczenie inwestorskie (niezaleznie czy to inwestorzy gieldowi, czy tez rdznego
rodzaju instytucje finansowe, w tym banki) znacznie chetniej bowiem angazuje
posiadane srodki w rozwdj tych podmiotow, ktore zajmujq na rynku ugruntowang
pozycje, bedaca efektem konkretnych dzialan podjetych przez zarzad oraz skuteczngj
komunikacji korporacyjne;j.

Wiarygodna i rzetelna informacja przekazywana przez dany podmiot stanowi dla
inwestorow ogromng wartos¢ z punktu widzenia podejmowanych przez nich decyzji
oraz istotnic wplywa na wyceng jednostki. Dlatego domagaja si¢ oni od zarzadu
kompleksowego i jasnego obrazu sytuacji przedsigbiorstwa oraz perspektyw jego
rozwoju, znacznie wyzej oceniajac spolki transparentne, ktére prowadza otwartg
polityke informacyjna”.

! Sylwia Wrona — dr, Katedra Podstaw Marketingu, Instytut Marketingu, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet
Ekonomiczny we Wroctawiu.

% Jak pisze D. Niedziélka ,,0d dostgpnosci doktadnych i kluczowych informaciji o przedsigbiorstwach i ich perspektywach
zalezy efektywna alokacja kapitaléw inwestorow”. Za: D.A. Niedzidlka: Relacje inwestorskie. Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s.14.
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Wigksza samodyscyplina oraz dodatkowe, ponadobowigzkowe zabezpieczenia
przejrzystosci w przedsigbiorstwie (m.in. ujawnianie informacji dotyczace otoczenia
rynkowego, wdrazanej strategii czy posiadanych generatoréw wartosci firmy), sprzyjaja
poczuciu bezpieczenstwa wsrod inwestorow, zwigkszaja wiarygodnos¢ jednostki
gospodarczej oraz ulatwiaja zrozumienie jej specyfiki, a tym samym sprawiaja, ze
zrodla kapitatu staja sie dla niej tafisze i bardziej dostepne’.

Celem prezentowanego artykulu jest zwrdcenie uwagi na zmiany, jakie zachodza
obecnie w sprawozdawczosci, bedacej jednym =z narzedzi komunikowania sig¢
przedsigbiorstwa z rynkiem kapitalowym w ramach tzw. relacji inwestorskich, ktérych
fundamentem jest ujawnianie informacji umozliwiajacych poznanie i zrozumienie
pelnej wartosci potencjalu danej spotki.

Relacje inwestorskie - znaczacy obszar komunikacji
korporacyjnej

Rosngce wymagania inwestoréw powoduja, ze nowoczesny model zarzadzania
przedsiebiorstwem nastawiony jest na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy. Zwyklo
okresla¢ si¢ nawet, iz podstawowym celem dzialalnosci wspdlczesnego podmiotu
gospodarczego jest generowanie wartosci dla jego wlascicieli. Wartos¢ ta moze by¢
zwigkszana na wiele sposobow. Niezaleznie jednak od charakteru podjetych dziatan,
przedsigwzigcia te powinny by¢ wspierane przez skuteczng komunikacj¢ korporacyjna.
Bez niej efektywne kreowanie wartosci nie jest w ogdle mozliwe.

Jedna z waznigjszych funkcji komunikacji korporacyjnej jest zatem budowanie
wlasciwych relacji ze spolecznoscia inwestorskq — przekazywanie na rynek
wiarygodnych i rzetelnych informacji o spdlce w ramach tzw. relacji inwestorskich,
bedacych odpowiedzig na rosnace zapotrzebowanie informacyjne rynkoéw finansowych.
Nie sa to jednak wylacznie dobre praktyki, ale réwniez regulacje prawne wymagajace
czestych interakeji oraz pelnego i uczciwego ujawniania istotnych informacji.

Wedlug NIRI (Amerykanskiego Instytutu Relacji Inwestorskich), najwigkszej
1 najprezniej dzialajacej organizacji zajmujacej si¢ omawiang problematyka, ,relacje
inwestorskie to element zarzadzania strategicznego, obejmujacy finanse, komunikacje,
marketing oraz prawo papierow wartosciowych, ktéry umozliwia efektywna,
dwukierunkowa komunikacje miedzy spolka a spolecznoscia inwestorska oraz innymi
interesariuszami i w efekcie przyczynia si¢ do rzetelnej] wyceny papierow
wartosciowych przez rynek” .

Gléwnym celem relacji inwestorskich jest zatem przekazanie analitykom
1 inwestorom mozliwie najlepszych danych, aby mogli prawidlowo oszacowaé warto$¢
przedsigbiorstwa, w efekcie czego decyzje inwestycyjne obarczone sq mnicjszym
ryzykiem, a spélka uzyskuje dostep do tafszego kapitahi’. Dobrze realizowane relacje
inwestorskie to takze wzrost zaufania do spolki oraz wzrost jej reputacji wsrod
obecnych 1 przyszlych akcjonariuszy, a co za tym idzie poprawa zdolnosci
konkurowania firmy.

Jak zatem widaé, relacje inwestorskie nabieraja dzisiaj ogromnego znaczenia.
M. Remisiewicz akcentuje .,...urastajg do rangi sztuki, gdyz nawet najdoskonalszy

3 W przypadku bankéw jako zrédia kapitatu warto zauwazy¢, iz oprocentowanie kredytu coraz cze$ciej uzaleznione jest
(obok wskaznikéw finansowych) od takich czynnikéw, jak wizerunek przedsigbiorstwa czy wartos¢ jego marki.

4 National Inwestor Relations Institute. http://www.niri.org/about/mission.cfm (9.06.09).

*D.A. Niedziélka: op.cit., s. 2.
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system podporzadkowania tworzeniu wartosci wszelkich operacyjnych i strategicznych
dzialan spélki nie przetozy sie na poprawe jej percepcji w oczach inwestorow, jesli
proefektywnosciowe poczynania nie zostana odpowiednio zakomunikowane otoczeniu
inwestorskiemu. Kapital pozostaje dobrem rzadkim, w walce o niego wygra ta spotka,
ktéra najbardziej wiarygodnie ..sprzeda” swoj pomysl na kreacjg przyszlej wartosci”®.

Przekazywane w ramach relacji inwestorskich informacje to jednak nie tylko dane
liczbowe prezentowane w raportach. Inwestorzy oczekuja od spolki cigglego przekazu
informacji istotnych z punktu widzenia funkcjonowania calego przedsigbiorstwa. Coraz
czesciej tez zwracaja uwage na jakos¢ tych danych. Istnieja dwie zasadnicze grupy
informacji, ktére inwestorzy traktujq jako kluczowe podczas podejmowania decyzji.
Do pierwszej naleza dane finansowe, natomiast druga grup¢ stanowia informacje
o charakterze niefinansowym oraz przyszlym (analizy otoczenia rynkowego, dane
dotyczace pozycji firmy, jej strategii i plandw, przewidywanych zmian i trendow, czy
tez generatorow wartosci takich, jak sita marki oraz know-how). Przed spoétkami
stoi zatem duze wyzwanie zwigzane ze sprostaniem potrzebom spolecznosci
inwestorskiej, dotyczy to takze rynku polskiego.

W marcu 2009 roku agencja badawcza Pentor Research International na zlecenie
NBS Public Relations przeprowadzila badanie WarsawScan, ktorego celem byla ocena
jakosci relacji inwestorskich prowadzonych przez spotki notowane na Warszawskigj
Gieldzie Papierow Wartosciowych’. W badaniu wziclo udzial 57 analitykéw
reprezentujacych krajowe domy maklerskie, fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz
instytucje zarzadzajace aktywami. Badanie stalo si¢ cennym zrddlem wiedzy
o oczekiwaniach inwestor6w w zakresie komunikacji oraz informacji niezb¢dnych
w ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek®.

Wsréd czynnikdw majacych najwigkszy wplyw na decyzje inwestycyjne badani
wskazywali przede wszystkim zyski osiggane przez spotke z podstawowej dzialalnosci
operacyjnej oraz kompetencje zarzadu. Ocena tych czynnikdw wyniosta 8,6 pkt. w skali
od 1 do 10. Kolejne wymieniane czynniki to jasnos¢ strategii rozwoju (8,3 pkt.),
prognozy wzrostu zyskow 1 rzetelny system raportowania zgodny z zasadami
rachunkowosci (po 8,0 pkt) oraz oczekiwania co do wzrostu branzy (7.9 pkt.).
Na pytanie jakie cechy spotek odgrywaja najwazniejszq rolg przy ocenie atrakcyjnosci
inwestycyjnej w czasach kryzysu, przedstawiciele instytucji finansowych wskazywali
na wysoka plynnos¢ finansowa spotek (61% respondentow), silng strukture bilansu oraz
doswiadczony zarzad (po 58%).

Jako najwaznigjsze zrodlo informacji inwestorzy wymieniali raporty biezace
i okresowe (4,6 na 5 pkt.). Po raz pierwszy w badaniach WarsawScan 2009 okazaly si¢
one wazniejsze od indywidualnych spotkaf z przedstawicielami spolki (4,4 pkt.) oraz
wlasnych, wewnetrznych analiz i badan (4,3 pkt.), do tej pory wymienianych jako
najwaznigjsze (WarsawScan 2007). Warto jednak zaznaczy, iz nie chodzi tu
o tradycyjne raporty z dzialalnosci jednostki, ale o tzw. sprawozdawczos¢ biznesowa.

® M. Remisiewicz: Nowe technologie w relacgiach inwestorskich. W: Metody wyceny spoli, perspektywa klienta
i inwestora. Red. M. Panfil, A. Szablewski. Poltext, Warszawa 2006, s. 596.

7 NBS Public Relations to powstata w 1989 roku agencja specjalizujaca si¢ w finansowym oraz korporacyjnym Public
Relations (budowa i zarzadzanie wizerunkiem firmy, skuteczna komunikacja z otoczeniem, relacje inwestorskie). Badanie
WarsawScan realizuje od 2003 roku. http://www.nbs.pl (9.06.09).

& Raport WarsawScan 2009 — Opinie inwestoréw na temat relacji inwestorskich spotek gietdowych. Komunikat prasowy.
http://www.nbs.pl/pliki/warsawscan_2009 komunikat. pdf (9.06.09).
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Sprawozdawczo$¢ biznesowa — raportowanie rzeczywistej
wartosci przedsigebiorstwa

Tradycyjnie (niemal do polowy XX wieku) o wartosci przedsiebiorstwa
decydowala przewaznie warto$¢ jego majatku (skladnikéw materialnych), zas wycena
podmiotu gospodarczego opierala si¢ w gléwnej mierze na informacjach pochodzacych
z bilansu. Obecnie uzytecznos$¢ tradycyjnych sprawozdan finansowych jako zrddla
informacji o aktualnej sytuacji jednostki gospodarczej systematycznie spada. Zawarte
w rejestrach ksiggowych dane nie zawsze bowiem odzwierciedlajg faktyczng (rynkowa)
wartos¢ danego podmiotu. Wynika to przede wszystkim z okreslonych regut ewidencji.
Coraz czgsciej pojawia sie stwierdzenie, iz dotychczasowa sprawozdawczos¢ (oparta na
informacjach historycznych, koncentrujaca si¢ na miernikach finansowych i sytuacji
majatkowej) nie potrafi sprosta¢ wyzwaniom wspoélczesnej gospodarki.

Liczne badania potwierdzaja, iz uzytkownicy sprawozdan oczekujg ujawnien
znacznie szerszych niz prezentowane przez tradycyjng rachunkowos¢. Stale wysuwane
sq postulaty, aby zwigkszy¢ zakres informacji podawanych przez spotki do publicznej
wiadomosci, co ma doprowadzi¢ do zwigkszenia przejrzystosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa oraz ukaza¢ zainteresowanym stronom prawdziwy obraz sytuacji
jednostki, w tym jej rynkowej pozycji’.

Dlatego tez, jak twierdzi M. Marcinkowska, w kontekscie potrzeb informacyjnych
interesariuszy spolki oraz czynnikow wplywajacych na ksztattowanie jej wartosci,
nalezy zrewidowaé dotychczasowe poglady na sprawozdawczos¢'.  Sposob
raportowania wynikow jednostek gospodarczych powinien przej$¢ zasadnicza
transformacjg¢, w kierunku tzw. sprawozdawczosci biznesowe;.

Obecnie podejmuje si¢ juz pierwsze proby odejscia od tradycyjnych sprawozdan
finansowych (tj. zestawu historycznych informacji o charakterze ilosciowym,
wyrazonych w kategoriach monetarnych) na rzecz sporzadzania kompleksowych
raportdw biznesowych, zawierajacych informacje umozliwiajace blizsze poznanie
warunkow dziatania spotki, kluczowych czynnikdw generujacych jej wartose, strategii,
planéw 1 zamierzen oraz glownych czynnikdw ryzyka. Dzicje si¢ tak w wyniku
roznorodnych zmian, jakie zaszly w samych spotkach oraz warunkach ich rynkowego
funkcjonowania, m.in. za spravva(1 :

- skandali finansowych i glosnych procesow sadowych, ktére doprowadzity do

upadku lub znacznego ostabienia pozycji wielu przedsigbiorstw,

- wzrostu wymagan stawianych przez pracodawcoéw, tworcoOw standardow,

organy regulujace funkcjonowanie rynkow oraz instytucje nadzorcze,

— coraz powszechnigjszych zadan dost¢pu do informacji zglaszanych przez

rozmaitych interesariuszy spoélek, w tym rosngcego wplywu inwestorow
instytucjonalnych o wysokich potrzebach informacyjnych,

® Warto wspomnieé, iz postulaty dotyczace dodatkowych ujawnieh zmierzaja w kierunku ujednolicenia raportéw
zewnetrznych 1 wewngtrznych. Inwestorzy 1 analitycy cheg znaé wewngtrzne uwarunkowania decyzji podejmowanych przez
kierownictwo spotki. Za: M. Marcinkowska: Raportowanie wartosci spotki dla inwestoréow. W: Metody wyceny spotki,
perspektywa klienta i inwestora. Red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2006, s. 626.

1 M. Marcinkowska: Raportowanie wartosci spélki dla inwestoréw. ..., s. 617.

A, Gajewska-Jedwabny: Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci. W: Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy.
Red. A. Szablewski, R. Tuziemek. Poltext, Warszawa 2004, s. 452-459.
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upowszechnienia si¢ technologii ulatwiajacych pozyskiwanie informacji
(uzycie nowych technologii gwarantujacych szybkos¢, ekonomicznosc
1 wigksza dostgpnos¢ do danych o sytuacji spotki),

rosnacego wplywu zasobéw niematerialnych  (dotad nieujawnianych
w sprawozdaniach) na sytuacj¢ finansowa i perspektywy przedsigbiorstw.

Wspolczesnie optymalny raport powinien zawiera¢ pelen zestaw informacii
niezbednych do zdiagnozowania kondycji spolki. Samo sprawozdanie finansowe nie
jest juz wystarczajace. Dlatego tez roczne raporty z dziatalnosci przedsigbiorstw
podlegaja nicustannej ewolucji. Przeobrazenia dotycza glownie czterech obszarow'*:

a)
b)
)

d

dane finansowe uzupelniane sg informacjami niefinansowymi,

informacjom liczbowym towarzysza informacje opisowe (kwalitatywne),
spotki ujawniaja nie tylko informacje wymagane prawem, lecz takze dokonuja
tzw. ujawnieni dobrowolnych,

raport oprocz wynikdéw historycznych dostarcza takze wiedzy pozwalajacej na
ocene ksztaltowania si¢ sytuacji spolki w przyszlosci.

Podsumowanie gltéwnych zmian zachodzacych w systemie sprawozdawczosci
biznesowej zawiera tabela 1. ,Wyszczegolniono w niej kluczowe trendy, jakie cechuje
transformacja systemu raportowania, polegajaca na przechodzeniu od statycznej
sprawozdawczosci finansowej, adresowanej gloéwnie do inwestoréw, w kierunku stale
rozwijajacego si¢ dialogu z interesariuszami na temat tworzenia wartosci podmiotu

513
gospodarczego™ .

Tabela 1. Tendencje zmian w sprawozdawczosci podmiotéw gospodarczych

Sprawozdawczos¢ finansowa

Sprawozdawczos¢ biznesowa

informacje publikowane cyklicznie, ze znacznym opdz-
nieniem; dystrybucja informacji

informacje dostarczane uzytkownikom w sposéb ciagly,
na biezaco; dialog

sprawozdania publikowane w formie papierowej, trudne
do analizy bez odpowiedniego instrumentarium anali-
tycznego

jasne informacje, czgsto w formie elektronicznej (stano-
wiska komputerowe), przystosowane do analizy réwniez
za pomoca prostego instrumentarium analitycznego

podstawowe formy prezentacji: liczby i stowa

liczby, stowa oraz inne formy prezentacji graficznej (wi-
zualizacje, struktury interaktywne)

gléwnie statyczny system

stale zmieniajacy si¢ model

zestandaryzowana informacja

informacja indywidualizowana

ograniczona dostgpnos$é (wybrane podmioty); koncen-
tracja na wlascicielach

duza dostgpnosé (wszyscy zainteresowani); koncentracja
na interesariuszach

zorientowana narodowo (brak poréwnywalnosci danych
ze wzgledu na standardy rachunkowosci stosowane
w réznych krajach)

zorientowana globalnie (jednak na razie brak jednolitych
wzorcow sprawozdan — informacje publikowane w zroz-
nicowany sposéb)

podstawa: regulacje prawne (ujawnianie informacji wy-
maganych prawem — niezbedne minimum)

podstawa: wymogi rynkowe (raporty dopasowane do po-
trzeb uzytkownikéw, sporzadzane w zaleznosei od za-
potrzebowania)

sprawozdania finansowe

szerszy zakres wynikéw dzialalno$ci

koncentracja na sytuacji majatkowej (gléwnie rzeczowy
majatek trwaly) 1 wynikach finansowych; niedostateczne
uwzglednienie informacji niefinansowych

koncentracja na generatorach wartosei (uwzglednienie
znaczenia elementéw niematerialnych i ich pomiar)

ograniczenie do prezentacji warto$ei poszezegdlnych
skladnikoéw majatku (czesto w wartosci kosztu histo-
1ycznego)

prezentacja rzeczywistej, rynkowej warto§ci poszezegol-
nych skladnikéw aktywow oraz przedsigbiorstwa jako
calosci

informacje na temat przeplywow pienigznych wygene-
rowanych w przeszlo§ci (oparcie na informacjach
historycznych)

informacje na temat przyszlych przeplywoéw pienigznych
i planéw ich reinwestowania, informacje na temat gene-
ratoréw wartosei (wiekszy nacisk na perspektywy)

2 M. Marcinkowska: Roczny raport z dziatan i wynikéw przedsigbiorstwa, OE, Krakéw 2004, s. 9.
3 M. Marcinkowska: Raportowanie wartosci spétki dla inwestoréw..., s. 619.
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ograniczona informacja na temat dzialalno$ci biznesowej
przedsigbiorstwa (jedynie dane historyczne), slaba ko-
munikacja strategii

szozegolowe informacje na temat planéw dotyczacych
dziatalno$ci biznesowej 1 przyszlej strategii

informacje nakierowane na tworzenie wartosei dla ak-
cjonariuszy; jasne powiazanie dzialan zarzadu ze zwigk-
szaniem warto§ci dla akcjonariuszy

brak korelacji pomigdzy udostepnianymi informacjami a
procesem kreowania wartogei dla akcjonariuszy

informacje pochodzace od spétki (skupianic uwagi na informacje dostepne z réznych zrédet (zintegrowane da-
informacjach wewnetrznych) ne wewnetrzne i zewnetrzne)
weryfikacja kont i sprawozdan atestacja calego systemu

Zrodlo: The 21st Century Annual Report. ICAEW, 1998. Za M. Marcinkowska: Raportowanie wartosci spotki dla
inwestorow. W: Metody wyceny spotki, perspektywa klienta i inwestora. Red. M. Panfil, A. Szablewski.
Poltext, Warszawa 2006, s.619; A. Gajewska-Jedwabny: Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci.
W: Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy. Red. A. Szablewski, R. Tuziemek. Poltext, Warszawa 2004, s. 462
oraz R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek: Odczytujqc kod wartosci. WIG-Press Warszawa 2001, 5.163.

Jak wida¢ ,sprawozdania finansowe traca na znaczeniu, poniewaz nic sa
zorientowane na przyszlos¢ i nie podaja informacji opartych na wartosci. (...) Aby
wyjs¢ naprzeciw zmieniajacym si¢ potrzebom uzytkownikdw, sprawozdawczose
gospodarcza musi: dostarcza¢ wigcej informacji o planach, mozliwosciach, ryzyku
iniepewnosci, skupia¢ si¢ bardziej na czynnikach tworzacych dlugoterminowq
warto$¢, w tym na miernikach niefinansowych okreslajacych powadzenie kluczowych
proceséw  gospodarczych  oraz  lepiej korelowa¢ informacje zewngtrzne
z informacjami podawanymi wewnetrznie kierownictwu dla celéw zarzadczych' ™.

Podstawowy zakres informacji, jaki powinien znalez¢ si¢ w nowym raporcie,
nalezaloby ujaé przynajmniej w dwoch dodatkowych plaszczyznach'™:

a) informacji o czynnikach tworzacych  wartos¢  spolki, zwlaszcza

niematerialnych zrédlach tzw. wewngtrznie generowanej wartosci firmy
(tj. zrodtach kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa),

b) informacji o gléwnych obszarach ryzyka i podstawowych zagrozeniach,

wystepujacych zarbwno wewnatrz spolki, jak i w jej otoczeniu.

Przewodnia my$la wspolczesnego raportu z dzialalnosci jednostki gospodarcze;
jest jednak prezentacja calosciowego procesu tworzenia wartosci przedsigbiorstwa,
dlatego jego tres¢ powinna umozliwi¢ dokonanie wlasciwej analizy w tym zakresie.
Poza wskazaniem kluczowych generatoréw wartosci oraz informacji na temat ryzyka,
nalezy szczegdlowo opisaé obszary dzialalnosci podmiotu, dokona¢ charakterystyki
rynku, na ktorym on funkcjonuje, a takze omoéwié strategie jednostki (plany,
zamierzenia) oraz glowne narzedzia jej realizacji. Przykladowa ogélna strukture
rocznego raportu  spoOlki, spelniajaca te  kryteria, zaproponowana przez
M. Marcinkowskg, przedstawiono w tabeli 2'°.

Dostarczanie szerszego zakresu informacji na temat pozycji przedsigbiorstwa oraz
jego otoczenia wydaje si¢ by¢ w dzisiejszych czasach koniecznoscia. Nie moga to by¢
jednak ujawnienia czysto przypadkowe. Nalezy pamigtaé, iz raportowanie powinno
stale dostosowywac¢ si¢ do zmiennych warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstw,
a informacje dostarczane interesariuszom stanowi¢ dobra podstawe oceny dziatalnosci

4 Stanowisko powstalego w 1992 roku Komitetu Specjalnego Uslug Ubezpieczeniowych przy Amerykanskim Instytucie
Bieglych Rewidentéw Ksiggowych (AICPA, American Institute of Certified Public Accountants): ,,Preliminary Report of the
Special Committee on Financial Reporting”, American Institute of Certified Public Accountants, New York, lipiec 1992;
A. Black, P. Wright, J.E. Bachman: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000,
5. 276.

13 M. Marcinkowska: Raportowanie wartosci spotki dla inwestoréw. ..., s. 626.

16 M. Marcinkowska: Roczny raport z dziatan i wynikéw .. ,'s. 77,
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spotki. Z tego powodu zarzad powinien ksztaltowaé model sprawozdawczosci w taki
sposdb, aby stala sie ona zrozumiala iuzyteczna podczas podejmowania decyzji

gospodarczych.

Tabela 2. Przykladowa struktura raportu rocznego przedsigbiorstwa

Czesci raportu

Gléwne elementy

Listy do . . . .
interesariuszy List przewodniczacego rady nadzorczej oraz list prezesa zarzadu.
Charakterystyka rynku — warunki makroekonomiczne i specyfika branzy; interesariu-
sze (struktura akcjonariatu); misja, cele i strategia przedsigbiorstwa, czynniki tworza-
Sprawozdanie ce warto$¢; zasady zarzadzania przedsigbiorstwem; organizacja przedsigbiorstwa; da-

z dzialalno$ci

ne operacyjne (dane o produktach, ustugach, sprzedazy, obecnych i docelowych
klientach, dystrybucji, cenach, promocji, aliansach); analiza sporzadzona przez kie-
rownictwo.

Raport na temat
ryzyka

Gléwne czynniki ryzyka; polityka i narzedzia zarzadzania ryzykiem; kontrola
wewngtrzna; pomiar ryzyka.

Raport finansowy

Polityka rachunkowosci; finansowe; noty do sprawozdania

finansowego.

sprawozdanie

Relacje z klientami i1 dostawcami; kwalifikacje 1 umiejetnosei pracownikow; wykreo-

Raport o zasobach L . : . i I
. . wane marki; innowacje 1 dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa, renoma
niematerialnych L
przedsigbiorstwa.
Informacje Analiza szans i zagrozen; tendencje rozwojowe rynku i przedsigbiorstwa; plany i za-
prospektywne mierzenia; zadania i cele.
Weryfikacja raportu | Opinia i raport niezaleznego audytora.

Zrodlo: M. Marcinkowska: Roczny raport z dziatan i wynikéw przedsigbiorstwa. O, Krakow 2004, s. 77.

Jednym z rozwigzan majacych na celu poprawg jakosci raportowania, zgodnie

z ideq sprawozdawczosci ukierunkowanej na wzrost wartosci przedsigbiorstwa, jest
model  ValueReporting™,  wprowadzony  przez  agencje¢  konsultingowq
PricewaterhouseCoopers'’ — tabela 3. Jest on probg kompleksowego podejscia do
mierzenia oraz zarzadzania wynikami spoiki, a takze komunikacji z jej interesariuszami
— dostarczania informacji potrzebnych do oceny obecnej sytuacji i przyszlych

perspektyw jednostki pod katem budowania wartosci dla akcjonariuszy.

Tabela 3. Model ValueReporting™ - struktura modelu

Obszar zewnetrzny

Obszary wewnetrzne

Dzialalnos¢ kreujaca

Charakterystyka rynku (opis Strategia warto$ci wartos$¢ (zespot czyn-

perspektyw branzy i pozycji (strategia nakierowana nikow, ktore poten-
spotki na rynku z punktu na wzrost wartosci dla cjalnie wygeneruja
widzenia kierownictwa) akcjonariuszy) przyszla wartosé

dla akcjonariuszy)

Wyniki finansowe
(prezentacja sposobu,
w jaki spotka zarzadza
swoimi aktywami
finansowymi)

) . . . — innowacyjnosé¢
— otoczenie konkurencyjne — cele i zadania — marki
— $rodowisko regulacyjne — struktura S
. . . — klienci

(przepisy prawa) organizacyyna — sie¢ dostawcow

—  $rodowisko — nadzér _ by ludzki
makroekonomiczne korporacyjny Zaso y.u 7K
— reputacja firmy

— wyniki ekonomi-
czne

— pozycja finansowa

— zarzadzanie ryzy-
kiem

— analiza segmen-
towa

Zrodlo: A. Gajewska-Jedwabny: Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci. W:

Wycena i zarzqdzanie

wartosciq firmy. Red. A. Szablewski, R. Tuziemek. Poltext, Warszawa 2004, s. 474.

7 A. Gajewska-Jedwabny: Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci. ., s. 473.
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ValueReporting™ odnosi si¢ do czterech podstawowych plaszczyzn raportowania,
w ramach ktérych spdtka powinna zapewni¢ wyczerpujace informacje. Kazde ogniwo
modelu jest nastgpstwem poprzedniego, dzigki czemu pozwala on zakomunikowac
interesariuszom logike dziatan, poczawszy od postrzegania rynku oraz istniejgcych
szans 1 zagrozen przez identyfikacj¢ iwdrozenie strategii, po koncentracj¢ na
dzialalnosci generujacej wartos¢ dla akcjonariuszy. Efektem tych dzialan sa
prezentowane w ostatnim obszarze wyniki ekonomiczne oraz pozycja finansowa
przedsigbiorstwa.

ValueReporting™ jest modelem uniwersalnym, mozliwym do zastosowania
niemal w kazdej jednostce gospodarczej. W ramach branz czy nawet spolek w dangj
branzy poszczegdlne jego elementy bedg mialy rézne znaczenie dla oceny dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Przykladowo, nalezy spodziewa¢ sig, iz dla spolek sektora
finansowego jednym =z najwazniejszych elementow modelu bedzie zarzadzanie
ryzykiem, dla spolek branzy zaawansowanych technologii oraz branzy farmaceutyczngej
— innowacyjnos¢, a dla podmiotow z branzy tzw. profesjonalnych ustug doradczych —
ludzie."®

Omawiana ewolucja rocznych raportdw z dzialalnosci przedsigbiorstw rodzi
niestety wiele problemoéw natury praktycznej. Najczesciej wymieniane to problemy':

- wiarygodnosci  informacji, zwiazane =z dokonywanymi szacunkami

1 prognozami oraz przyjeciem nowych jednostek pomiaru, rodzace wyzwania
dla niezaleznych agencji audytorskich i konsultingowych,

- spehienia oczekiwan informacyjnych interesariuszy, przy jednoczesnym
zachowaniu tajemnicy przedsigbiorstwa, w celu uchronienia spolki przed utratg
konkurencyjnosci,

- wypracowania zasad chronigcych menedzerow przed ewentualnymi pozwami
sadowymi, bedacymi skutkiem wyzszych niz dotychczas oczekiwan
inwestordw i nadinterpretacji informacji prospektywnych.

Dlatego tez istnieje potrzeba jak najszybszego wypracowania wzorca nowego
raportu biznesowego, ktory bedzie zrozumialy i przydatny dla jego odbiorcodw, zas
fundamentalny postulat, jaki nalezaloby sformulowaé wzgledem raportdw juz dzi$
udostgpnianych przez przedsigbiorstwa, to zadanie, by pozostawaly one w zgodzie
ze standardami etycznymi. Doswiadczenia takich spolek, jak Enron, Tyco czy
WorldCom powinny sta¢ si¢ swoista lekcja dla innych podmiotéw. Praktyczne wnioski
plynace z tej lekeji ,,nakazujq nawigzanie uczciwego dialogu z inwestorami i innymi
interesariuszami spoélek, rzetelne informowanie wszystkich zainteresowanych stron
o najwazniejszych kwestiach dotyczacych przedsigbiorstwa oraz ksztaltowanie relacji
inwestorskich zgodnie z prawem 1 moralnoscia. W pogoni za wartoscia
dla akcjonariuszy nie mozna bowiem zatraci¢ poszanowania ogoélnych wartosci i zasad
etycznych”®. Dotyczy to takze ujawnien w zakresie kapitalu intelektualnego.

Wraz ze wzrostem znaczenia zasobow niematerialnych dla aktualnej kondycji
finansowej podmiotdw gospodarczych oraz perspektyw ich rozwoju powstato wicle
sugestii, aby wlaczy¢ ten istotny fragment tworzenia konkurencyjnosci i wartosci

A Gajewska-Jedwabny: Raportowanie wartosci. Parkiet” 2005, nr 24. Za: http//www.piri.pl/pol/press-
rm/05_11_24par.pdf (9.06.09).

¥ T, Cebrowska: Nowe podejscie do sprawozdawczosci finansowej. ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, t. 4 (60),
SKwP, Warszawa 2001.

20 M. Marcinkowska: Raportowanie wartosci spotki dla inwestorow. .., s. 644.
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przedsigbiorstwa do systemu jego sprawozdawczosci®. Wigkszos¢ powstalych w tym
zakresie koncepcji koncentruje si¢ na stworzeniu odrebnych raportéw, ktore bez
koniecznosci dostosowywania si¢ do wymogdédw prawa bilansowego umozliwiatyby
jednostce informowanie o prawdziwych korzeniach swojej wartosci. Sa to tzw.
dobrowolne ujawnienia, spdlki same decyduja o tym, jakie informacje 1 w jaki sposob
w nich zaprezentowaé. Podobnie jak w przypadku pozostalych eclementow
sprawozdawczosci biznesowej, tak i tu nie istnicja bowiem zadne szczegolowe
standardy czy wytyczne odnosnie raportowania kapitalu intelektualnego, co sprawia iz,
nie wiadomo dokladnie jaki powinno mie¢ ono charakter oraz prowadzi do braku
poréwnywalnosci prezentowanych przez spotki sprawozdan®.

Mozna pokusi¢ si¢ 0 pewne usystematyzowanice istniejacych w tym zakresie
podejs€. M. Marcinkowska wyrdznia trzy zasadnicze sposoby prezentacji zasobow
niematerialnych j.*:

a) zachowanie formuly bilansu ksiggowego i zestawienie wartosci (monetarnej)
zasobow niematerialnych (tj. rozszerzenie tradycyjnego bilansu o c¢zgs$¢
niematerialng) — nie zawsze jednak sg to ujgcia calosciowe, zwykle dotyczg
tylko wybranych elementéw kapitatu intelektualnego, gdyz pojawia si¢ tu
problem wiary godnej wyceny poszczegolnych zasobow,

b) odejscie od jednostronnej (finansowej) formuly opisu i zastapienie j¢j
zestawieniami o charakterze rowniez liczbowym, jednak niekoniecznie
wylacznie w ujgciu wartosci monetarnej (wartosci zastgpowane sq innymi
cechami opisujacymi zasoby, np. ilo$¢) — w dalszym ciagu zachowana jest tu
obicktywna, liczbowa charakterystyka sktadnikow majatku, jednakze pewna
trudnos¢ moze sprawia¢ uzgodnienie, jakie cechy w najlepszym stopniu
charakteryzuja poszczegdlne zasoby,

¢) zastapienie (lub uzupelnienie) zestawien liczbowych opisem — opis zasobdw
niematerialnych, ktory moze, ale nie musi, uwzglednia¢ dane wartosciowe.

Zazwyczaj jednak sprawozdania z kapitalu intelektualnego sa kompleksowymi
formami, ktére uwzgledniaja zardéwno liczby (okreslone wskazniki), jak i narracje
(tj. opis kluczowych zagadnien), a czgsto takze wizualizacje (rysunki, schematy bedace
wizualng informacjq o wykorzystywaniu zasobéw niematerialnych).

Istnigja spolki, ktoére nie sporzadzaja oddzielnych sprawozdan z kapitatu
intelektualnego, publikujac jednak w raporcie rocznym informacje na temat jego
glownych elementow. Ujawnienia te stanowia cenne zrddlo wiadomosci o potencjale
intelektualnym przedsigbiorstwa, a ich gromadzenie nie wymaga prowadzenia jakicj$
szczegdltowe] ewidencji. Przy czym, co nalezy jeszcze raz podkreslic, podmioty same
decyduja, jakie informacje nalezy ujawni¢ oraz samodzielnie wybieraja wlasciwy dla
swojej specyfiki sposdb prezentacii.

2 Poczatki raportowania kapitatu intelektualnego datuja sie od lat 60-tych XX wieku. Znaczacy rozkwit zainteresowania
tym zagadnieniem mial natomiast miejsce w latach 90-tych. Szerzej: T. Dudycz: Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa.
PWE, Warszawa 2005, s. 215-217.

2 M. Marcinkowska: Kapitat intelektualny jako Zrédlo przewagi konkurencyjnej wspolczesnej firmy. W: Wycena
i zarzqdzanie wartosciq firmy. Red. A. Szablewski, R. Tuziemek. Poltext, Warszawa 2004, s. 84.

3 Szerzej: M. Marcinkowska: Bilans zasobéw niematerialnych. Controlling, Forum Media, Warszawa 2004.
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Podsumowanie

Brak standaryzacji w zakresie sprawozdawczosci biznesowej sprawia, iz podstawg
do okreslenia zakresu niezbednych ujawnien jest przede wszystkim analiza oczekiwan
roznych grup interesariuszy, zas czynnikiem przesadzajacym o zawartosci raportu
system wartosci odzwierciedlony w misji, strategii i kulturze organizacyjnej danego
podmiotu®.

Nie ulega jednak watpliwosci, iz nalezaloby jednoznacznie ustali¢, co powinno
znalez¢ si¢ w rocznym raporcie spolki, a takze okresli¢ ksztalt pozadanej polityki
informacyjnej przedsigbiorstwa, gdyz staje si¢ ona jednym z kluczowych narzedzi
ksztaltowania jego wizerunku. Zarzady powinny dolozy¢ w tej mierze wszelkigj
starannosci, w tym w zrozumialy 1 rzetelny sposob przedstawic przedmiot oraz kontekst
dzialalnosci spotki tak, aby rynek jasno zrozumial informacj¢ dotyczaca jej kondycji
finansowej, podstaw funkcjonowania oraz czynnikéw wplywajacych na wartos¢™.

Dzialania takie pozwolilyby zmniejszy¢ lukg¢ pomigdzy tym, co jest uwazane za
najwazniejsze dla osiagnigcia sukcesu przez wspoédlczesne podmioty gospodarcze — co
stanowi o ich faktycznej przewadze — a tym, co jest obecnie mierzone i raportowane
inwestorom. Nalezy bowiem pamigtaé, iz ,w $wiecie ciaglego przepltywu pieniadza
jasne 1 otwarte komunikowanie celéw, osiagnie¢ i potencjalu nie jest kwestigq
dobrowolnego wyboru — jest absolutng koniecznoscia™*®. Predzej czy pozniej rynek sam
wymusi stworzenie uniwersalnego systemu sprawozdawczosci dostosowanego do
potrzeb inwestorow.

BUSINESS REPORTING AS A COMMUNICATION
TOOL WITH INVESTORS

Summary

Modern business reporting is a challenge for companies’ executive boards, especially
in front of requirements of capital markets. There is a growth of shareholders rights acceptance
for comprehensive information flow and investors — in order to make a decision to involve their
capital — require, within the framework of investor’s relations, obtaining a complex,
comprehensive and clear picture of current company’s situation and growth perspectives.
Recognizing this trend, the objective of the paper so paying attention on changes that currently
take place in reporting standards, which are one of standard tools of communication with widely
perceived market’s environment.

24 M. Marcinkowska: Roczny raport z dziatah i wynikéw .. | s. 47,

%5 M. Pawlowski: Komunikacja korporacyjna to narzedzie zwiekszania wartosci przedsiebiorstwa. ,Parkiet” 2008, nr 14.
Za: http//www.piri.pl/pol/press-rm/Parkiet April 2008.pdf (9.06.09).

%6 T. Collis: Finansowe public velations. W: Public relations w praktyce. Red. A. Gregory. Wyd. Profesjonalnej Szkoty
Biznesu, Krakow 1997, s. 74.
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