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Sprawozdanie z dzialalno$ci
W ocenie inwestorow
instytucjonalnych

»The Best Annual Report 2016" > Trudniejjest przygotowac dobre sprawozdanie z dzialalnosci
niz dobre sprawozdame finansowe.
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Sprawozdania s3 gléwnym zrédiem, z
ktdérego inwestorzy instytucjonalni czerpia
informacje o spélkach. W sprawozdaniu
finansowym szukaja gléwnie informacji
liczbowych, ktére kwantyfikuja przeplywy
pieni¢zne, rachunek zysk6wi strat oraz bilans
spoiki. Nieocenionym zrédiem informacji sg
takze dodatkowe noty, ktérych analiza rzuca
wiecej $wiatla na przyczyny historycznych
zmian w kluczowych agregatach. Spotki maja
relatywnie mala elastyczno$¢, przygotowujac
sprawozdania finansowe - regulator wymaga
trzymania sie okre$lonych wzoréw, dane
prezentowane sg zawsze za ostatnie dwalata,
a samo sprawozdanie Jest dokladnie badane
przez bieglego.

Nie istnieje szczegolowy WZOTZEC Sprawoz-
dania z dzialalno$ci. Ustawa o rachunkowo-
$ci, KSH, a przede wszystkim odpowiednie
rozporzadzenie ministra finanséw z 2009 r.
okreslaja jedynie obszary informacji, ktére

powinny by¢ w nim zawarte — niestety, wiele

spolek odhacza te obszary instrumentalnie,
co bardzo niekorzystnie wpltywa na sp6j noéc,
czytelnoéé i uzytecznosc informacji.
Sprawozdanie z dzialalno$ci ma charakter
zindywidualizowany - zgodnie z Krajowym
Standardem Rachunkowosci nr 9 — jednostka
dostosowuje sprawozdanie z dzialalnosci do
oczekiwan uzytkownikéw: i dba, aby odpo-
wiednio odzwierciedlona byla specyﬁka jej
dzialalno$ci, przedstawione osiagniecia i za-
mierzenia. Obovvlqzkowa ocena sprawozdania
z dzialalno$ci dokonywana przez rewidenta
jest pobiezna w poréwnaniu z badaniem spra-
wozdania finansowego. Dostosowanie sie do
oczekiwan uzytkownikéw, a takze wywigzanie
si¢ z ustawowego obowigzku informowania w
sprawozdaniu z dzialalno$ci o przewidywanym
rozwoju okazuja sie trudnymi zadaniami.

opinia

Podstawowe oczekiwania co do sprawoz-
dania z dzialalnoSci okresla regulator - spra-
wozdanie to ma byé uzyteczne, dzieki temu, ze
jest wiarygodne, przydatne, zrozumiale oraz
poréwnywalne.

Inwestorzy lepiej oceniaja spoiki, ktére
dzielg sie w sprawozdaniu wiarygodnymi
informacjami o rynku - albo powolujac sie na
dane zewnetrzne, albo prezentujac zebrane
wewnetrznie informacje, ktdre nie sg dostep-
ne dla czytelnika spoza branzy, np. wielko$§¢
rynku na podstawie ogloszonych przetargéw.
Wazne, aby przekazywane informacje byly
obiektywne — niektore slabsze jako$ciowo
spoiki prezentuja wybiérczo dane, aby pokazaé
sie wlepszym Swietle, traktujac sprawozdanie
jako material marketingowy - np. usuwajac
gléwnego konkurenta z zestawienia lub defi-
niujac rynek tak, aby udzialy rynkowe spoiki

_byly jak najwieksze. Takie zabiegi potrafia sie

odbi¢ czkawka na reputacji firmy - trudno jest
budowaé zinwestorem relacje oparte na zaufa-
niu, jezeli wiarygodno$¢ przekazu wysylanego
przez spoike jest watpliwa.

Bardzo wazne jest, aby sprawozdanie bylo
przydatne, tj. aby pokazywalo kluczowe kwe-
stie dotyczace danej spotki. Nie kazda mala
spotka powinna rozpoczynaé sprawozdanie z
dziatalnosci od opisu struktury wzrostu PKB,
anie wszyscylokalni polscy gracze koniecznie
powinni odnosi¢ sie do zmian trendéw rynko-
wych za oceanem. Idealnie, gdy sprawozdanie
z dzialalno$ci prezentuje zestawienia, ktére
rzeczywiscie sa przedmiotem analiz przez
spoike w momencie podejmowania kluczo-
wych decyzji, np. o inwestycjach, zmianie

cen czy wycofywaniu sie z czeSci rynkéw. Z

angielska sprawozdanie z zarzadu to manage-
ment commentary, czyli doslownie komentarz
zarzadu—wazne, aby komentarze do zestawien
tabelarycznych rzeczywiscie wnosily nowa

~informacje - np. zamiast czyta¢ o tym, ze za-

trudnienie w jednostce spadlo z poziomu X do
poziomu Y (co jest powtarzaniem informacji
zaprezentowanych w sasiedniej tabeli), inwe-
stor wolalby dowiedzie¢ sie, jakie jednostki,
oddzialy, funkcje byly redukowane i dlaczego.
Inwestorom przychodza tutaj w sukurs organy
regulacyjne, ktére klada coraz wiekszy nacisk
na zwigkszenie przejrzystosci i uzytecznosci
raportowania, m.in. na ograniczenie informacji
nieistotnych, ktére zmniejszaja czytelnosc i
utrudniajg zrozumienie raportow.

Istotne jest tez zapewnienie porownywal—
noéci danych w czasie, zwlaszcza ze usta-
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W petni transparentna komunikacja

z uczestnikami rynku powinna byé

jednym z priorytetéw dziatalnosci spétek
publicznych, stanowigcym wazny element
ich aktywnosci oraz wspierajacym reali-
zacje przyjetych strategii biznesowych. -
Rzetelnos¢ przekazywanych informacji,
odpowiedni sposéb ich komunikowania,

a takze implementowanie najlepszych
globalnych praktyk jest kluczowe w budowa-
niu dtugofalowej pozycji rynkowej kazdego
przedsiebiorstwa. Musimy pamletac, ze

w diugim horyzoncie wartos¢ spétek tworzo-
na jest nie tylko poprzez wzrost wskaznikow
oraz korzystne wyniki finansowe, lecz takze
ciggly dialog prowadzony z r6znymi grupami
interesariuszy. Jednym z bardzo istotnych
narzedzi budowania transparentnosci sg

zarzad oraz perspektyw wzrostu

sprawozdania zarzadu z dziatalno-
Sci, ktore zaréwno dla inwestoréw,
jaki pozostatych uczestnikow
rynku pozostajg waznym zrodiem
informacji na temat obecnej
sytuacji oraz kierunkéw rozwoju
biznesu danej spéiki. Ze wzgledu
na swoj charakter oraz przezna-.
czenie dokument ten powinien
by¢ jak najbardziej przejrzysty,

a informacje w nim zawarte

tatwe do poréwnania z podob-
nymi danymi dostepnymi na
rynku. Niewatpliwa wartoscia
dodang dla odbiprcéw spra-
wozdan, oprécz wskazania

zadan zrealizowanych przez

wodawca sugeruje prezentowanie danych w
sprawozdaniu z dzialalno$ci za ostatnie trzy
lub pie¢ lat, a audytor nie bada tych danych
dokladnie. Szczegélnie przydatne dla inwe-
storéw jest prezentowanie danych w okresach
na tyle dlugich, aby w kontek$cie danych
sektorowych mozna byto wyciagnaé wnioski
na temat historycznych wrazliwoéci wynikéw
spoiki na zmiany w cyklu gospodarczym albo
wbardziej istotnym z punktuwidzenia spotki
cyklu sektorowym. Sprawozdania z taka infor-
macja sa rzadkoscia.

Sprawozdanie z dzialalnoS$ci jest tez do-
kumentem, w ktérym inwestorzy szukaja
komentarza zarzadu do istotnych wydarzen,
ktére mialy miejsce w raportowanym okresie,
oraz skutkowistotnych wydarzen z niedalekiej
przeszlosci. Jezeli spdélka np. zdecydowala
sie na akwizycje konkurenta, odczula skutki
istotnego wahniecia cen kluczowego surow-
ca, weszla na nowy rynek, wyraznie zmienila
strukture; finansowania albo przystapila do
transakcji, ktéra skutkewala wysokim jed-
norazowym zyskiem lub strata, to bardziej
szczegélowa dyskusja tego zdarzenia powinna
znalez¢ sie w sprawozdaniu z dzialalnoéci, aby
interesariusze mogli lepiej zrozumieé prze-
slanki, ktérymi kierowal sie zarzad, i okre§li¢
potencjalne skutki tych wydarzen. Latwiej jest
zaprezentowac skonsolidowane sprawozdanie
finansowe spéiki po przejeciu konkurenta, niz
w roku przejecia kompleksowo opisaé w spra-
wozdaniuz dzialalno$ci oczekiwania menedze-
réw zwigzane z tym przejeciem i np. trzy lata
po przejeciu odniesé sie dojego rzeczywistych
skutkéw.

Cze$¢ zarzadow spolek limituje do minimum
liczbe przekazywanych informacji, dzialajagc w

przekonaniu, ze ujawnianie informacji w spra-
wozdaniu najbardziej stuzy ich konkurentom,
a informowanie rynku o nowym ryzyku czy
negatywnym wydarzeniu raczej zniecheca
czytelnika raportu do spéiki, niz zacheca go
do inwestowania w nig. Warto przytaczad tym
menedzerom trzy argumenty. Przede wszyst-
kim fakt, zZe inwestorzy chetniej zainwestuja w
spolke, ktéra lepiej rozumieja, a zaufanie rynku
do spoikiijejreputacja sa kapitalemiprzewaga
konkurencyjna, ktéra jest trudno skopiowaé
konkurentom i ktéra sprawia, ze gielda wyce-
nia te spétki wyraznie wyzej, a koszt emisjiich
obligacjijest wyraznie nizszy. Drugi argument
jesttaki, ze percepcja inwestoréw co do jakosci
publikowanych raportéw przez spotke wprost
przekiada sie na ich oceng jakosci zarzadzania
spolka i jakoSci jej kierownictwa. Trzecim,
najbardziej silowym argumentem jest ten, Ze
to ustawa nakladana spdiki wymég dostosowa-
nia sprawozdania z dzialalno$ci do oczekiwan
uzytkownikéw. Jezeli interesariusze nie s3
usatysfakcjonowani trescig sprawozdania z
dzialalnoéci - np. woleliby, aby spétka przeka-
zywala inne informacje, maja watpliwosci co
do wiarygodno$ci albo poréwnywalnoéci pre-
zentowanych informacji czy po prostuwoleliby
krétsze albo wizualnie bardziej atrakcyjne
sprawozdanie - to powinni formalnie domaga¢
si¢ od zarzadu zmian.

Rola sprawozdania z dzialalno$ci spéiki
roénie w ostatnich latach i najprawdopodob-
niej bedzie si¢ dalej zwiekszaé. Inwestorzy
przykladaja coraz wieksza wage do wskaznikéw
niefinansowych a reputacja staje si¢ jednym
z kluczowych aktywoéw, ktére maja spéiki i
menedzerowie. Te trendy powinny sie tylko
nasilaé. .

2
Instytut

Rachunkowosci
i Podatkéw

The Best Annual Report

spotki, s3 informacje i opinie
na temat zmian zachodzacych
w otoczeniu makroekono-
micznym, konkurencyjnym
lub regulacyjnym danego
podmiotu. Jakos¢ oraz
zZnaczenie sprawozdan
spétek publicznych, takze
w kontekscie konieczno-
sci implementacji nowych
regulacji dotyczacych
raportowania danych
niefinansowych, wcigz
wzrasta i w najblizszej przy-
sztosci ten trend z pewnoscia

bedzie kontynuowany.
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