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Wprowadzenie

Szczegodlng role w ksztaltowaniu wiasciwych, przejrzystych i efektywnych
relacji inwestorskich odgrywa polityka informacyjna spétek kapitatowych wo-
bec uczestnikow rynku finansowego. Chodzi nie tylko o okresowe publikowanie
wynikoéw finansowych dotyczacych przesztosci przedsigbiorstwa, ale i uwzgled-
nienie informacji prospektywnych, dotyczacych gtéwnie: wartosci, ryzyka i spo-
tecznej odpowiedzialno$ci biznesu. W artykule przedstawiono glowne, dysku-
syjne zagadnienia wymagajace szerszych, dalszych badan zarowno w zakresie
relacji inwestorskich, standardow rachunkowosci, jak i systemu raportowania
dziatan oraz wynikéw przedsicbiorstwa.

1. Podstawy polityki informacyjnej spotek kapitatowych
a oczekiwania inwestoréw

Istotnym problemem funkcjonowania wspdlczesnych rynkow kapitatowych
s konflikty interesow migdzy jego uczestnikami, wynikajace gtéwnie z: asyme-
trii informacji, rozdzielenia funkcji zarzadzania i funkcji wlasnosci oraz od-
miennych oczekiwan gtéwnych podmiotow rynku. Asymetria informacji i zwia-
zana z tym efektywno$¢ informacyjna powoduja, Ze uczestnicy rynku sg w rozny
sposob informowani o waznych zdarzeniach decydujacych o cenach instrumen-
tow rynkowych. Luka informacji i trudno$¢ w komunikacji rynkowej powoduja
nie tylko wyzsze ryzyko inwestycyjne i wyzszg oczekiwang stope zwrotu inwe-
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stycji, ale i ograniczajg realizacj¢ korzystnych transakcji rynkowych. Asymetria

informacji moze dotyczy¢:

— ukrytego dziatania przedsigbiorstwa, ktore ze wzgledu na kanaty dostgpu do
informacji i mozliwosci ich uzyskania nie moze by¢ wlasciwie ocenione
przez inwestora,

— ukrytej wiedzy, do ktorej inwestor nie ma dostepu, co moze powodowac po-
dejmowanie przedsiewzie¢ z ryzykiem przekraczajacym poziom akceptowa-
ny przez inwestora.

W konsekwencji sytuacja réznego dostepu do informacji moze powodowaé':

— podejmowanie przedsigwzie¢ zmieniajacych klase ryzyka przedsiebiorstwa,

— wykorzystanie wolnych operacyjnych przeptywoéw pienieznych niezgodnie
z interesem kapitatodawcow,

— ograniczenia w selekcji i klasyfikacji aktywoéw finansowych pod wzgledem
ich jakoS$ci inwestycyjnych,

— falszywe przekonanie potencjalnych inwestoréw o wyzszej wartosci przed-
sigbiorstwa w stosunku do faktycznej jego sity ekonomicznej,

— dobor ztozonych instrumentéw finansowych bez mozliwosci oceny i monito-
rowania dodatkowego ryzyka przez rozdrobnionych akcjonariuszy,

— ukrycie nieefektywnych decyzji ograniczajacych ocen¢ rzeczywistego po-
ziomu ryzyka,

— wazrost ryzyka nieskutecznej emisji akcji na rynku pierwotnym i zwigzanej
z tym nieuzasadnionej zmiennos$ci cen akcji na rynku wtérnym.

Wiasciwa polityka informacyjna przedsigbiorstwa stanowi glowny element
komunikacji z rynkiem, gwarantujacy efektywne relacje inwestorskie. Dostep do
aktualnej 1 wiarygodnej informacji zwigksza zaufanie i bezpieczenstwo inwesto-
réw, przycigga inwestorow dtugoterminowych, eliminuje niepewno$¢ towarzy-
szacg inwestycjom na rynku, a tym samym pozwala obnizy¢ koszty kapitatu.
Spotki znane z rzetelnej polityki inwestycyjnej w sytuacji przejsciowych trudno-
$ci i ,,zawirowan” rynkowych beda w mniejszym stopniu narazone na niekontro-
lowane spadki cen. Polityka informacyjna przedsicbiorstwa dotyczy roznych
aspektéw jego dziatalno$ci, a zadania podejmowane w tym obszarze zwigzane
z pozycja przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym stanowia jeden z elementow
szerszej koncepcji zarzadzania strategicznego’. Stad tez stuszne jest stwierdze-

' G. Lukasik: Strategie finansowania rozwoju wspélczesnych przedsiebiorstw. Wydawnictwo UE
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2 J. Blach: Polityka informacyjna spélek publicznych wobec ryzyka nieskutecznej emisji akcji.
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nie, ze polityka informacyjna przedsigbiorstw staje si¢ kluczowym narzedziem
ksztattowania wizerunku podmiotdéw, a dzialy relacji inwestorskich aspirujg do
roli kreatoréw sukcesu przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym. Informacje ujete
w tradycyjnych raportach nie sg wystarczajace, nie dajg tez podstaw do podej-
mowania decyzji przez inwestorow”.

Konflikty interesow wynikajace z rozdzielenia funkcji wtasnosci i zarza-
dzania mogg roéznicowa¢ oczekiwania, np. w zakresie podejmowanych ryzy-
kownych przedsiewzie¢, poziomu dzwigni finansowej, doboru struktury zrodet
finansowania czy kierunku alokacji kapitalu. Stad niezbedna jest kontrola dzia-
tan zarzadzajacych i wyznaczenie klarownych zasad zarzadzania w ramach re-
alizacji polityki tadu korporacyjnego (nadzoru wtascicielskiego) oraz dostep do
informacji pozwalajacych monitorowaé stopien ich zachowania w praktyce,
m.in. z uwzglednieniem przyjetych kodeksow dobrych praktyk w tym zakresie®.

Przekazywane informacje obejmowac¢ powinny rozne obszary dziatalnosci
przedsigbiorstwa, w tym rowniez jego spoteczng odpowiedzialno$¢ i przestrze-
ganie zasad nadzoru korporacyjnego. Poszukiwanie nowych tresci, zakresu
i sposobu przekazywania informacji staje si¢ nowym paradygmatem polityki in-
formacyjnej spotek kapitatowych na wspotczesnych rynkach kapitalowych. Nie
ogranicza to rowniez posredniego informowania uczestnikow rynku z wykorzy-
staniem funkcji sygnalizacyjnej réznych decyzji i stosowanych instrumentow,
np. stosowanej polityki dywidendy, zmian struktury kapitatu, swiadomosci skut-
kow takich decyzji i biezacej obserwacji poczynan i dokonan spotki’. Instrumen-
ty sygnalizacji moga stanowi¢ alternatywe¢ dla dobrowolnego ujawniania infor-
macji w ramach $§wiadomych, efektywnych relacji inwestorskich. Ponadto
nalezy podkresli¢, ze niezbedna jest aktywna komunikacja z rynkami, ktora
w odrdznieniu od biernego przekazywania informacji umozliwia ocen¢ stopnia
akceptacji przez rynek przyjetych strategii, szybka reakcje na zmiany rynkowe,
co w konsekwencji spowoduje przekonanie inwestorow o atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej przedsi¢biorstwa. Prawidlowa polityka informacyjna, bedaca §wiadomym
wykorzystaniem réznych zbioréw informacji zaré6wno retro, jak i prospektyw-
nych, o charakterze finansowym i niefinansowym, powinna sprawic, ze inwestor
w sposdb wlasciwy wykorzysta wiedze o spolce w swojej aktywnosci inwesty-
cyjnej z przekonaniem o rzeczywistej wartosci spotki.

Szerzej: M. Marcinkowska: Roczny raport z dziatan i wynikow przedsiebiorstwa. Oficyna Eko-
nomiczna, Krakow 2004, s. 47-71.

Szerzej: T.E. Copeland, I.F. Weston, K. Shastri: Financial Theory and Corporate Policy. Pearson
Education, Boston, New York 2003, s. 449-456.

Szerzej: K. Mamcarz: Inwestorski marketing-mix. Instrumenty sygnalizacji w komunikacji
z inwestorami. C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 49-103.



112 Gabriela Lukasik

Wymaga to jednak postawienia kilku pytan wskazujacych na szereg kon-
trowersji w wyborze sposobu i zakresu realizacji wlasciwej polityki informacyj-
nej, w tym glownie:

1. Czy aktualne standardy i prawne regulacje w zakresie sprawozdawczosci fi-
nansowej odpowiadaja potrzebom rynku, zapewniaja peina, wiarygodna, zro-
zumialg i uzyteczng informacje?

2. Jakie dodatkowe informacje (poza standardowymi) powinno si¢ ujawnic¢ dla
utrzymania pozycji konkurencyjnej spotki i wlasciwego ksztaltowania za-
chowan i postaw inwestorow?

3. Jaki zakres informacji uzna¢ nalezy za niezbedny dla inwestoréw, pozwalaja-
cy i na wlasciwa oceng ryzyka, oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu i do-
konanie wyboru wtasciwej strategii inwestycyjne;j?

4. Czy polityka informacyjna powinna umozliwi¢ ocen¢ realizacji zasad tadu
korporacyjnego i zabezpieczy¢ spoteczng odpowiedzialnos$¢ spotki?

Aktualne regulacje prawne i obowigzujace standardy rachunkowosci i spra-
wozdawczosci finansowe]j okreslajg zakres informacji biezacych i okresowych
opracowywanych w spolce i w roznym stopniu przekazywanych inwestorom.
Obejmuja one informacje o réznym charakterze, zwigzane zarowno z dziatalnoscia
operacyjng przedsigbiorstwa, jak i1 dziatalno$cig inwestycyjng i finansowg. Nieza-
leznie jednak od obowigzkow informacyjnych spotka powinna prowadzi¢ wlasng
polityke informacyjna, rozszerzajac zakres przekazywanych informacji.

Efektywna komunikacja przedsigbiorstwa z inwestorami i innymi grupami
interesariuszy wymaga uwzglednienia w zakresie przekazywanych informacji
rowniez ocen dotyczacych realizacji zasady spotecznej odpowiedzialno$ci
i zrbwnowazonego rozwoju. Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa i jej
raportowanie wskazuje na stopien jego wrazliwo$ci na potrzeby spoteczne, do-
trzymywanie regut prawnych i realizacj¢ wartosci etycznych, z odpowiedzialno-
$cig spoleczng wobec kluczowych grup interesariuszy. Jest to szczegolnie wazne
dla inwestorow uwzgledniajacych kryteria spoteczne w swoich wyborach i pre-
ferencjach spotki, uyymowane w tzw. indeksie Respect (spotki spotecznie odpo-
wiedzialne)®. Koniecznos¢ raportowania spotecznej odpowiedzialno$ci przedsie-
biorstwa jest rowniez wazna wobec duzej presji inwestor6w na wyniki
ekonomiczne’.

8 Szerzej: M. Buszko: Efektywnosé inwestowania na rynku kapitatowym w spétki odpowiedzialne

spotecznie. W: Rola instytucji i rynku finansowego w swietle celow oraz zasad zrownowazonego
rozwoju. Red. G. Borys, A. Janusz. Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2013.

Szerzej: J. Blach: Relacje inwestorskie a spoteczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstwa. W: Re-
lacje inwestorskie spotek kapitatowych. Red. G. Lukasik. Difin, Warszawa 2013.
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Zawsze pozostaje jednak pytanie, jak rozwigza¢ swoistg antynomi¢ miedzy
potrzebg przekazywania szerokiej informacji inwestorom i oczekiwania akcepta-
cji wyboréw, dokonan i przysztych zamiarow przedsigbiorstwa a konieczno$cia
utrzymania pozycji konkurencyjnej na rynku i przewagi wobec innych jego
podmiotow. Istotne jest takze ograniczenie mozliwosci manipulowania informa-
cja, pozornej poprawy wynikoéw spotek (szczegdlnie w grupach kapitatlowych),
stosowanie kreatywnej rachunkowosci.

Reakcje inwestorow na przekazywane informacje i ich wykorzystanie beda
zaleze¢ od stopnia ich identyfikacji ze spotka i przyjetego horyzontu inwesty-
cyjnego. Krotkoterminowi inwestorzy beda w ograniczonym zakresie oceniad
i wykorzystywac¢ szersze informacje, koncentrujac si¢ gtéwnie na biezacych zy-
skach, mozliwo$ciach zmniejszenia strat i wyznaczenia wlasciwego momentu
»Wyjscia” ze spotki. Dlugoterminowi inwestorzy oczekujg szerszej informacji
prospektywnej, traktujac nierzadko dodatkowe ryzyko jako swoistg szanse¢ na
wyzsze zyski w przysztosci.

2. Informacje retrospektywne
i ich znaczenie dla inwestoréw

Informacje retrospektywne powinny obejmowac szeroko rozumiane zasoby
przedsiebiorstwa, efektywno$¢ ich wykorzystania i wyniki dziatalnosci, zarowno
w ujeciu memoriatowym, jak i kasowym.

Umozliwiaja one oceng: stopnia realizacji podstawowych celéow finanso-
wych przedsigbiorstwa, zachowania rownowagi finansowej, stopnia prawidlo-
wosci 1 efektywnos$ci wykorzystania bedacego do dyspozycji majatku i kapitatu,
obszaréw ryzyka i zagrozen w przedsigbiorstwie, zdolnosci do generowania
srodkow pienieznych roznych obszardéw dziatalnos$ci przedsigbiorstwa.

Mozna je rozpatrywac w trzech uktadach, jako:

— informacje sprawozdawcza wedtug obowigzujacych standardéw rachunkowosci,

— informacj¢ dodatkowa, w réznym zakresie uzupeiniajaca i wzbogacajaca
wiedze inwestora o spolce,

— informacj¢ przetworzona, wynikajacg z analizy sprawozdan finansowych
i oceny pozycji spotki na rynku kapitatowym (np. podstawowe wskazniki,
czynniki decydujace o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa).

Istotng cechg informacji dostarczanych w sprawozdawczo$ci powinna by¢
ich wiarygodno$¢, warunkujgca wartos¢ uzyteczng (decyzyjng) informacji.
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Pojawia si¢ jednak pytanie, czy wykorzystywanie informacji ze sprawoz-
dawczosci i obowigzujace standardy rachunkowos$ci sg wystarczajace dla inwe-
storow i dajg pelny obraz réznych stron dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Krytycz-
ne oceny zakresu i tresci sprawozdan dotycza gltdéwnie: metod wyceny zasobow
(czesto wartos$ci historyczne), braku pelnego ujecia zasobow niematerialnych,
braku ujecia dlugoterminowego, z uwzglednieniem zmiennej warto$ci pienigdza
W czasie 1 zmiennych oczekiwan inwestora oraz szerszego zastosowania rachun-
kowosci zabezpieczen 1 wlasciwej wyceny instrumentéw pochodnych. Przyjeta
w wycenie warto$¢ godziwa z jednej strony traktowana jest jako warto$¢ odpo-
wiadajaca oczekiwaniom wspolczesnego rynku, z drugiej spotyka si¢ z ocenami
krytycznymi, wskazujacymi na dalsze poszukiwania nowych rozwigzan, pozwa-
lajacych prawidlowo wyceni¢ aktywa i zobowiazania przedsigbiorstwa na pod-
stawie informacji z aktywnego rynku. Mimo niezaprzeczalnych zalet sprawoz-
dan finansowych zwraca si¢ uwage na wiele wad 1 niedociagnie¢, ktore
ograniczaja mozliwosci odzwierciedlenia catoksztattu sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa, ograniczaja petng harmonizacj¢ i mozliwosci stosowania rachun-
kowosci kreatywnej. Wciaz nie udaje sie ujawni¢ i w pelni wyceni¢ wielko$ci
ekonomicznych i zdarzen, ktore istotnie wptywajg na rzeczywistg sytuacje fi-
nansowa przedsigbiorstwa, ale sa trudne do kwantyfikacji®.

Szczegodlne znaczenie dla inwestorow ma wigc przekazywanie w formie
opisowej dodatkowych istotnych informacji, czgsto o charakterze niefinanso-
wym, glownie w zakresie:

— zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), ktore ze wzgledu na trudnosci
w wiarygodnym oszacowaniu nie stanowia podstawy do tworzenia rezerw,

— podmiotow powiazanych, stowarzyszonych i zaleznych oraz inwestycji z ni-
mi zwigzanych w ramach ztozonych struktur kapitalowych, o réznej swobo-
dzie decyzyjnej jednostek wewnetrznych,

— finansowych skutkéw dziatalnos$ci zaniechanej, zbycia aktywow (lub ich
grup), znaczacych transakcji i zdarzen zwigzanych z powstaniem strat, utrata
warto$ci aktywow,

— kapitalu intelektualnego, w ré6znym rozumieniu, z wyréznieniem kapitatu
ludzkiego, wiedzy 1 umiejetnosci, kultury organizacyjnej, wtasnosci intelek-
tualnej wraz z kapitatem klienta (grupy klientow, relacje z klientami, rynki,
zmienno$é popytu)’.

8 D. Wedzki: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. Tom 2. Wskazniki finansowe.
Oficyna Wolters Kluwer, Krakéw 2009, s. 36.
% Szerzej: M. Marcinkowska: Roczny raport..., op. cit., s. 206-230.
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Odrebnym obszarem systemu informacji finansowej moga by¢ odpowiednie
wskazniki ekonomiczne z wykorzystaniem wlasciwych metod analizy finansowe;.
Pozwalaja one poglebi¢ ocene przedsigbiorstwa, utatwiaja podejmowanie decyzji,
weryfikuja dane sprawozdawcze i umozliwiajag dokonywanie symulacji réznych
planowanych dziatan, z konstrukcjg scenariuszy w rozwoju przedsiebiorstwa.

Mozna je przedstawi¢ w kilku obszarach dotyczacych:

— sytuacji majatkowej i struktury kapitatu (m.in. poziom zadtuzenia, zdolnos$¢
do obstugi dtugu, stopien spetnienia warunkow dodatniego efektu dzwigni fi-
nansowej) wraz z oceng ryzyka finansowego,

— oceny efektywnos$ci dziatalnosci przedsigbiorstw (klasyczne miary rentowno-
$ci) z uwzglednieniem ksiggowych miar, takich jak: ROI, ROA, ROE, okre-
$lajacych zdolnosci do tworzenia wartosci jako miary dokonan wspolcze-
snych przedsigbiorstw,

— przeplywow pienigznych (struktura przeptywow, wystarczalno$¢ gotowkowa,
wydajnos¢ gotowkowa) i mozliwosci samofinansowania wydatkow inwesty-
cyjnych i finansowych,

— pozycji spotki na rynku kapitalowym z wykorzystaniem gléwnych miar
w tym zakresie (np. zysk netto na jedna akcje, cena rynkowa do zysku na
jednej akcji, cash flow na jedna akcje, stopa dywidendy).

Odpowiednio przetworzone informacje pochodzace ze sprawozdan finan-
sowych pozwolg oceni¢ ryzyko finansowe, na ktore narazone jest przedsigbior-
stwo. Sg to gtownie miary dotyczace ptynnosci finansowej, dzwigni finansowej,
ekspozycji na ryzyko walutowe i ryzyko zmian stop procentowych'’. Prezentacja
i ocena wskaznikowa, niezaleznie od ich zakresu uwzglednianego w rozszerzo-
nych raportach rocznych, wymaga réwniez odniesienia miar do okreslonego
wzorca (benchmarku). R6zne mogg by¢ mozliwos$ci 1 wzorce tworzenia standar-
dow, z wyrdznieniem benchmarku wewnetrznego (np. najlepszy okres z dziatal-
nosci przedsigbiorstwa) i zewnetrznego (np. wzorce branzowe, wzorce najwaz-
niejszych konkurentow). W konsekwencji retrospektywne oceny pozwalaja
diagnozowa¢ mozliwosci kontynuowania dzialalno$ci przedsigbiorstwa, stano-
wigc rownoczesnie punkt wyjscia dla ocen prognostycznych, ocen przysztych
czynnikow wzrostu wartosci wraz z projekcja przyszlych warunkow otoczenia.

10 Zob. Ch.W. Smithson, C.W. Smith, D.S. Wilford: Zarzqdzanie ryzykiem finansowym. Dom
Wydawniczy ABC, Krakow 2000, s. 158-177.
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3. Dylematy wyboru zakresu informacji prospektywnej
przekazywanej inwestorom

Uczestnicy rynku finansowego, aby dokona¢ wiasciwych wyborow, powinni
opiera¢ si¢ nie tylko na dokonaniach przedsigbiorstwa w przesztosci, ale i per-
spektywach jego rozwoju w przysztosci. Wazna jest bowiem analiza potencjalnych
zagrozen, przekazywanie informacji o szansach, ocena czynnikow ksztattuja-
cych wartos$¢, przygotowanie scenariuszy rozwoju i wyznaczenie ewentualnych
skutkow kryzysu finansowego. Informacje prospektywne powinny uwzgledniaé
kluczowe czynniki i uwarunkowania dziatalnosci przedsigbiorstwa w przyszto-
$ci, z wyrodznieniem rynkowych perspektyw. Ujecie prospektywne, rozpatrywa-
ne w dtuzszej perspektywie czasowej, jest niezbgdne, aby rynek w swoich wybo-
rach wyprzedzal zamiary spotek. Wazne jest wigc przekazywanie uczestnikom
rynku informacji dotyczacych przyjetej strategii i postawionych celow spoiki,
a takze plynacych z tego korzysci dla inwestorow. Gwarantuje to rOwniez trwa-
tos¢ relacji zroznicowanej grupy inwestorow ze spotka. Wymaga to jednak wta-
$ciwego rozpoznania rynku, pozyskania informacji o oczekiwaniach inwestorow
i mozliwos$ciach ich spetnienia.

Stawia to nowe wyzwania przed klasyczng rachunkowoscig, ktora powinna
nie tylko odzwierciedla¢ rzeczywistos¢ gospodarcza, ale i pozwala¢ na rozsze-
rzenie zakresu ujawnien, wprowadzanie nowego modelu sprawozdawczosci,
z koncepcja tzw. accounting for the future. Model ten uwzglednienia dane
o warto$ci ekonomicznej, ryzyku i perspektywach rozwoju, pozwalajacych
przewidywac przyszle sytuacje, przyszie przeptywy pieni¢zne i zwigzane z tym
korzysci. Moze to stanowi¢ zintegrowany system informacji gospodarczych,
zawierajacych informacje historyczne, prognostyczne, odpowiadajace potrze-
bom wszystkich uczestnikow rynku''.

System informacji prospektywnej powinien zapewnié'*:

— oceng glownych elementow przysziej strategii przedsi¢biorstwa, z wyr6znie-
niem zmian jako$ciowych, strukturalnych, wlasnosciowych, nowych obsza-
réw dziatalno$ci oraz ewentualnych zagrozen jej kontynuacji,

— oceng szans rozwoju i prawidtowe;j realizacji strategii,

— wlasciwe szacowanie ryzyka, zmiany skali ryzyka i stopnia ekspozycji na ryzyko,

— oceng przysztych przeplywdw pienigznych, gwarantujacych realizacj¢ ocze-
kiwan wilascicieli w zakresie ich korzysci,

""" E. Sniezek, M. Wiatr: Raportowanie przeplywéw pienieznych w kontekscie zmian we wspélcze-
snej sprawozdawczosci finansowej. Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 50.
12 Relacje inwestorskie.. ., op. cit., s. 150.
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— oceng przyszlych realnych wptywow i wydatkow gotdéwkowych,

— ocene zdolnosci do realizacji w przysztosci zobowigzan wobec kapitatodawcow,

— oceng zdarzen, ktore mogg w przysztosci wptywac na dziatalno$¢ przedsigbior-
stwa, w tym: zmiany parametrow rynku finansowego, fazy zycia produktow fir-
my, przewidywanego zapotrzebowania na zasoby i mozliwosci ich pozyskania.

Wymaga to zmian w rachunkowosci, z wyroznieniem zalozen rozwoju
przedsigbiorstwa w dtugim okresie, relacji przedsi¢biorstwa z otoczeniem i jego
orientacji rynkowej". Wazny jest rowniez dostep do informacji makroekono-
micznej, §ledzenie trendow zmian na rynku z rownoczesng znajomoscig wrazli-
wosci przedsiebiorstwa na poziom ryzyka (ekspozycji na ryzyko).

Informacja prospektywna umozliwia szacowanie ryzyka stanowigcego pod-
stawe dyskontowania przysztych szacowanych korzysci dla inwestora, a w kon-
sekwencji przywilej oczekiwanej wartosci rynkowej przedsicbiorstwa. Ryzyko
jest zawsze bazg informacyjng dla oceny przysztych czynnikéw ksztaltowania
warto$ci. Wymaga to jednak szerszego zakresu informacji dotyczacych zamie-
rzen przedsigbiorstwa w zakresie kierunku jego rozwoju i przewidywanych sce-
nariuszy w tym zakresie. Dla interesariuszy wazne sg bowiem informacje o roz-
nych elementach i obszarach ryzyka.

Wiasciwa polityka informacyjna przedsigbiorstwa w obszarze ryzyka po-
zwala na'*:

— zapewnienie dlugoterminowego bezpieczenstwa roznych grup interesariuszy,
— wlasciwa ocene zrodet ryzyka i premii za ryzyko,

— zmiang strategii inwestowania jako odpowiedz na zwigkszone ryzyko,

— ocene wrazliwosci przedsiebiorstwa na rézne rodzaje ryzyka rynkowego,

— zwicgkszenie efektywnosci alokacyjnej rynku,

— weczesng oceng utraty zdolnosci przedsigbiorstwa do kontynuowania dziatalnosci.

Ujawnianie informacji o ryzyku zapewnia korzysci zarobwno przedsigbior-
stwu, jak 1 inwestorom. Korzys$ci dla przedsi¢biorstwa moga wynikaé z faktu, ze
ujawniajac czynniki ryzyka, staje si¢ bardziej atrakcyjne dla inwestora. Uczest-
nikom rynku pozwala to oceni¢ stopien zagrozenia przedsiebiorstwa ryzykiem,
zakres niezabezpieczonych pozycji i zdolno$¢ do przeciwstawiania si¢ jego
skutkom. Zakres i forma przedstawianych informacji o ryzyku wywotuja wiele
watpliwos$ci 1 kontrowersyjnych ocen. Informacje mozna ujawni¢ bowiem
w roznych uktadach, z wyréznieniem rodzajow ryzyka (rynkowe, nierynkowe,
operacyjne, finansowe), odrgbnej prezentacji czynnikow ryzyka, a nawet proce-

13 Zob. Strategiczna rachunkowosé zarzqdcza. Red. E. Nowak. PWE, Warszawa 2008, s. 19-50.
" T.A. Martin, T. Bér: Grundziige des Risikomanagement nach KonTraG. Oldenbourg Verlag,
Miinchen, Wien 2002, s. 52-53.
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dur zarzadzania ryzykiem. Te ostatnie wymagalyby wyrdznienia instrumentow
ochrony przed ryzykiem, proceséw wewnetrznej kontroli ryzyka, zasad komuni-
kacji w obszarze ryzyka. Im wigksze ryzyko, na ktore narazone jest przedsig-
biorstwo, tym bardziej przejrzyste powinny by¢ przekazywane informacje, po-
zwalajace zrozumie¢ i oceni¢ konsekwencje dla inwestorow, wyrazajace sie
m.in. zmienno$cig jego wynikéw ekonomicznych.

W literaturze zwraca si¢ uwage na mozliwosci, a nawet konieczno$¢ rapor-
towania ryzyka, z wyrdznieniem syntetycznej miary, jaka jest kategoria VAR
(Value at Risk), uwzgledniajaca zalezno$ci miedzy réznymi czynnikami ryzyka,
co pozwala wyznaczy¢ maksymalng granice dopuszczalnych strat zwigzanych
z akceptowanym obszarem ryzyka'>. Warto$é¢ narazona na ryzyko okresla naj-
wieksza oczekiwang strate, jaka przedsigbiorstwo moze ponies¢ przy zatozeniu
okreslonych warunkow dziatania 1 dla danego poziomu ufnosci. Mierzy ona
wigc przewidywang zmienno$¢ aktywow bedacych w posiadaniu przedsigbior-
stwa i prawdopodobienstwo strat, ktore moze ponies¢ przedsigbiorstwo.

Podzialu ryzyka w przedsiebiorstwie mozna dokona¢ z wykorzystaniem
rowniez innych kryteriow. Kazdy z nich jest wazny dla wyboréw inwestycyj-
nych, co potwierdzaja podziaty wykorzystywane w raportowaniu ryzyka, szero-
ko stosowanego w rozwinig¢tych krajach europejskich i pozaeuropejskich.

W polityce informacyjnej przedsigbiorstwa wobec inwestorow akcentuje si¢
réwniez koniecznos¢ przekazywania danych dotyczacych wartosci, z uwzgled-
nieniem perspektywy dtugoterminowej. Wynika to ze zmiany i ewolucji w prio-
rytetach wspoélczesnej dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa, z wyrdznie-
niem gtéwnie odchodzenia: od strategii wzrostu sprzedazy na rzecz orientacji na
klienta (warto$ci dla klienta), od tradycyjnych ksiegowych miar oceny na rzecz
wartosci przedsi¢biorstwa, udzialu przedsicbiorstwa w tancuchu wartosci.

Szczegolng role odgrywaja te informacje, ktore pozwalaja oceni¢ (szaco-
wac) inwestorom spodziewana warto$¢ ekonomiczng, jako miary faktycznej sity
ekonomicznej przedsigbiorstwa, siggajace do wielkosci fundamentalnych, wy-
znaczajace przyszte zdolnosci do tworzenia wartosci dla wilascicieli. Kategoria
warto$ci ekonomicznej pojawia si¢ réwniez w koncepcjach wspotczesnej ra-
chunkowosci'®. W tym zakresie mozna przyjaé¢ dwa rozwigzania: wyznaczenie
wartos$ci ekonomicznej i przekazywanie jej uczestnikom rynku lub przygotowa-
nie danych liczbowych, pozwalajacych indywidualnie wyceni¢ wartos¢ ekono-
miczng (z wykorzystaniem réznych sposobow wyceny).

15 Zob. P. Best: Warto$¢ narazona na ryzyko. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 23.
16 Zob. A. Karmafiska: Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finansowej.
Difin, Warszawa 2009, s. 96-101.
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To drugie rozwigzanie wymaga dostepu do informacji w zakresie:
— przysziej struktury kapitatu i zwigzanego z tym ryzyka finansowego,
— prognozy przychod6éw, marzy brutto i struktury aktywow,
— gotéwkowych efektéw przysztych dokonan przedsiebiorstwa,
— efektywnosci i ryzyka przewidywanych przedsiewzig¢ inwestycyjnych,
— spodziewanej polityki podziatu przysztych korzysci gotowkowych.

Powinny one umozliwi¢ szacunki dotyczace oczekiwanej stopy zwrotu
(kosztu kapitatu) pozwalajacej dyskontowaé przyszle, spodziewane przeptywy
pieni¢zne. Wynika to z zatozenia, Ze inwestorzy na rynku finansowym reaguja
na informacje zardwno dotyczace poziomu dzwigni finansowej, ryzyka finanso-
wego, jak i prawidtowosci (efektywnosci) jego wykorzystania. Sredniowazony
koszt kapitatu (WACC) jest bowiem pochodna przysztej struktury kapitatu
(optymalnej struktury). Nie rozwijajac szerzej kontrowersji w zakresie r6znego
sposobu wyceny kosztow kapitatu (i mozliwosci kwantyfikacji ryzyka), nalezy
postawi¢ pytanie o sposob ujecia tej kategorii w zbiorze informacji przekazywa-
nej uczestnikom rynku.

Mozna wykorzysta¢ w tym zakresie dwie mozliwosci:

— wskaza¢ na poszczegdlne elementy wyceny, pozostawiajgc ostateczng ocene
inwestorom,

— indywidualnie wyznaczy¢ koszt kapitatu (WACC), okreslajac mozliwosci jego
wykorzystania przez inwestorow.

Wazne i trudne do pelnej kwantyfikacji sa réwniez oceny dotyczace przy-
sztych przeptywow pieni¢znych, rozpatrywanych dla réznych scenariuszy rozwoju.
Prawidlowa ocena (szacunek) przeptywow pienieznych zalezy jednak od mozliwo-
$ci zdiagnozowania wszystkich czynnikow z tym zwigzanych, wyznaczania przy-
sztych wplywow 1 wydatkoéw, w tym réwniez wptywu zmian otoczenia na przyszte,
gotowkowe efekty dziatalnosci przedsigbiorstwa. Chodzi m.in. o to, aby inwestorzy
zrozumieli 1 akceptowali strategie przedsigbiorstwa, oceniali dlugoterminowo swo-
je korzysci, z mozliwoscig wyznaczenia godziwej wartosci akcji (fair value).

Przyjety zakres i sposob wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa nie jest bez
znaczenia dla decyzyjnej uzytecznosci informacji przekazywanej inwestorom i sku-
tecznosci relacji inwestorskich. Stad shuszne jest stwierdzenie, ze zarzad stosujacy
model raportowania warto$ci powinien zaznajomic si¢ z procesem decyzyjnym, ja-
ki wykorzystuja inwestorzy i dostarczy¢ model informacji w taki sposob, aby stata
si¢ ona zrozumiata i uzyteczna podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych'”.

17 70ob. Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy. Red. A. Szablewski, R. Tuzimek. Poltext, Warsza-
wa 2005, s. 473-481.
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Podsumowanie

Wiasciwe diagnozowanie sytuacji finansowej spoiki i jej perspektyw roz-
wojowych wymaga szerokiego zakresu informacji pozwalajacych poznaé we-
wnetrzne uwarunkowania decyzji biezacych i strategicznych podejmowanych
przez zarzad. Pomimo szerokich badan i ocen w zakresie zgodnosci niezb¢dnych
ujawnien przedsigbiorstwa (wymaganych prawem i ujawnien dobrowolnych)
z oczekiwaniami inwestorow problem jest nadal otwarty. Szczegolnie wazne jest
poszukiwanie rozwigzan koncentrujacych si¢ nie tylko na historycznych wyni-
kach, ale i pozwalajacych oceni¢ ksztaltowanie si¢ sytuacji spotki w przysztosci,
z perspektywa wzrostu jej wartosci, w warunkach zmiennosci rynkow i roéznej
ekspozycji na ryzyko.

Literatura

Best P.: Wartos¢ narazona na ryzyko. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.

Btach J.: Polityka informacyjna spotek publicznych wobec ryzyka nieskutecznej emisji akcji.
W: Zjawiska kryzysowe a decyzje finansowe przedsiebiorstwa. Red. K. Znaniecka,
M. Gorczynska. ,,Zeszyty Naukowe Studia Ekonomiczne”. UE w Katowicach,
Katowice 2011.

Blach J.: Relacje inwestorskie a spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa. W: Relacje
inwestorskie spotek kapitatowych. Red. G. Lukasik. Difin, Warszawa 2013.

Buszko M.: Efektywnos¢ inwestowania na rynku kapitalowym w spotki odpowiedzialne
spotecznie. W: Rola instytucji i rynku finansowego w swietle celow oraz zasad
zrownowazonego rozwoju. Red. G. Borys, A. Janusz. Wydawnictwo UE we Wro-
clawiu, Wroctaw 2013.

Copeland T.E., Weston L.F., Shastri K.: Financial Theory and Corporate Policy. Pearson
Education, Boston, New York 2005.

Karmanska A.: Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finan-
sowej. Difin, Warszawa 2009.

Lukasik G.: Strategie finansowania rozwoju wspolczesnych przedsiebiorstw. Wydawnictwo
UE w Katowicach, Katowice 2010.

Mamcarz K.: Inwestorski marketing-mix. Instrumenty sygnalizacji w komunikacji z in-
westorami. C.H. Beck, Warszawa 2012.

Marcinkowska M.: Roczny raport z dziatan i wynikow przedsigbiorstwa. Oficyna Eko-
nomiczna, Krakow 2004.

Martin T.A., Bar T.: Grundziige des Risikomanagement nach KonTraG. Oldenbourg
Verlag, Miinchen, Wien 2002.



Kontrowersje wokof polityki informacyjnej... 121

Relacje inwestorskie spotek kapitatowych. Red. G. Lukasik. Difin, Warszawa 2013.

Smithson Ch.W., Smith C.W., Wilford D.S.: Zarzqdzanie ryzykiem finansowym. Dom
Wydawniczy ABC, Krakéw 2000.

Strategiczna rachunkowos¢ zarzqdcza. Red. E. Nowak. PWE, Warszawa 2008.

Sniezek E., Wiatr M.: Raportowanie przeplywéw pienieznych w kontekscie zmian we wspol-
czesnej sprawozdawczosci finansowej. Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

Wedzki D.: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. T. 2. Wskazniki finansowe.
Oficyna Wolters Kluwer, Krakéw 2009.

Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy. Red. A. Szablewski, R. Tuzimek. Poltext, War-
szawa 2005.

THE CONTROVERSY OVER THE COMPANY
INFORMATION POLICY TOWARDS INVESTORS

Summary

The company information policy directed to the financial market participants plays
a special role in the process of shaping the appropriate, transparent and effective investor
relations. It is important to take into account the information about the past performance
of the company as well as the prospective information, including value, risk and corpo-
rate social responsibility reporting. This paper is focused on the controversial issues re-
lated to the company information policy that require further research and analysis.



