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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

8  M.Marcinkowska, Roczny raport zdziatari i wynikéw przedsiebiorstwa, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakéw 2004, s. 84; R. G. Eccles. R. H. Herz, E. M. Keegan, D. M. H. Phil-
lips, The ValueReporting Revolution, Moving Beyond the Earnings Game, John Wi-
ley & Sons, New York 2001, s.190; A. Anderson, P. Herring, A. Pawlicki, EBR: the next
step: enhanced business reporting will improve information quality, integrity and
transparency, “Journal of Accountancy”, June 2005; J. E. Boritz, Maintaining Qual-
ity Capital Markets Through Quality Information, April 2006, https://web.archive.
org/web/20100107093259/http://www.cica.ca/research-and-guidance/academ-
ic-research/item13483.pdf [dostep 20.11.2014]; J. E. Boritz, Forum on Maintaining
Quality Capital Markets Through Quality Information, “Accounting Perspectives”
2007, Vol. 6, No. 3; CIMA, Business Transparency in a Post-Enron World, ,,CIMA Ex-
ecutive Briefing”, August 2002, http://www.cimaglobal.com/cps/rde/xchg/live/
root.xsl/9532_9540.htm [dostep 19.11.2014]; FASB, Improving Business Reporting:
Insights into Enhancing Voluntary Disclosures, 2001, http://www.fasb.org/brrp/
brrp2.shtml [dostep 20.11.2014]; Deloitte, Global capital markets and the global
economy: a vision from the CEOQs of international audit networks, October 2006,
http://www.iasplus.com/en/binary/resource/0611visionpaper.pdf/view [dostep
18.11.2014]; B. Sheridan, The New Face of Financial Reporting, “Sum News”, Spring
2005.
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za eksploracja omawianego zagadnienia byla niewielka liczba badan
przeprowadzonych na spétkach z relatywnie mlodego rynku gieldowego,
jakim jest Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Temat rozsze-
rzonej sprawozdawczo$ci i zwiekszania przejrzystosci spotek gietdowych
jest znacznie czg$ciej podejmowany w odniesieniu do gospodarki amery-
kanskiej czy wysoko rozwinietych krajéw Unii Europejskiej, w poréwna-
niu z krajami o nizszym poziomie rozwoju. Istotne wydaje si¢ zatem pod-
jecie proby analizy poziomu przejrzystosci spolek gietdowych w Polsce.

wyz“sze ceny
nizszy koszt akeji
oczekiwanie kapitatu

nizszej stopy

zwrotu
nizsze 4

ryzyko

nizsza
niepewno$¢

wysoka

przejrzysto$¢
Otki

spotki

niska

wyzsza
niepewno$¢

wyzsze
ryzyko \x oczekiwanie
wyzszej stopy

zwrotu wyzszy koszt
kapitafu —
ﬁ nizsze ceny
akgji

Schemat 1. Konsekwencje réznych poziomdw przejrzystosci spotki

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

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

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

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

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

® dodatkowe raporty i dokumenty publikowane przez spoétki (przy-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1.1. Znaczenie przejrzystosci spotki gietdowej

1.1.1. Informacja a rynek kapitatowy

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

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

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

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

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

Odpowiedzialnoé¢ za publikowane w raportach informacje ponosza:

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

blikowane przez spotke raporty byly zgodne z wymogami prawa’,

® biegly rewident — wydaje opinig, czy przygotowane sprawozdanie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1.1.2. Istota przejrzystosci spotki gietdowej

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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