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Wstep

Wiasciwe funkcjonowanie spotek na rynku kapitalowym wymaga nowego modelu
relacji inwestorskich. Jest to konsekwencja nie tylko rozwoju rynku, ale i gotowos$ci
spotek do pozyskiwania kapitatu na zorganizowanych rynkach kapitatowych. Efek-
tywne relacje inwestorskie oparte na dwustronnej komunikacji utatwiajg dotarcie do
inwestordéw, zrozumienie ich oczekiwan dotyczgcych zrodet wartosci, prawidtows
oceng reakcji rynku na informacje. Wymaga to rozszerzenia zakresu przekazywanej
informacji w stosunku do systemu tradycyjnego o nowe elementy zwiazane z oce-
ng warto$ci, czynnikow ja ksztattujacych, ryzyka podejmowanych transakcji oraz
gtéwnych zewnetrznych i wewngtrznych zagrozen. Przedsigbiorstwa, ktére chca
uzyskac stabilna i dtugoterminowa pozycje¢ na rynku, musza tak ksztattowac relacje
inwestorskie, aby zapewni¢ dobry ,,wizerunek” oraz rzetelng wycene ich papieréow
wartosciowych.

Koniecznosé¢ prowadzenia wiasciwej racjonalnej polityki informacyjnej wynika
réwniez ze spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa i konieczno$ci zapewnienia
harmonijnego i zrobwnowazonego jego rozwoju. Komunikacja z inwestorami powin-
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na wigc zapewni¢ zwiekszenie efektywnosci informacyjnej 1 alokacyjnej rynkow
finansowych oraz przekonanie uczestnikéw rynku do podejmowanych przez spotki
dziatan i zamierzen.

Cel artykutu stanowi ocena gtéwnych kierunkéw zmian i udoskonalen w polityce
informacyjnej spotek kapitatowych, zwickszajacych przejrzystos¢ i skuteczno$é relacji
inwestorskich na wspotczesnych rynkach finansowych. Zwrocono uwage, ze istotne
jest nie tylko przekazywanie informacji dotyczacych przesztosci spotek, ale i uwzgled-
nienie obszaréw ryzyka oraz czynnikow decydujacych o wartosci spotki. Polityka
informacyjna to glowny element komunikacji spotki z rynkami. Chodzi o przekonanie
inwestoréw o rzeczywistej wartosci spotki, w ktorg zainwestowali (lub zamierzaja
zainwestowacd) kapital. Jest to problem nie tylko ograniczenia asymetrii informacji,
ale 1 zapewnienia, ze oczekiwania rynku i jego interesariuszy bedg uzasadnione
zaréwno aktualng sytuacja finansowg spoiki, jak i percepcja spodziewanych zmian.
Stad wazny jest zakres informacji, jej dostgpnos¢, uzytecznos¢ i koszt pozyskania.

1. Zakres i znaczenie dla inwestoréw informacji
o dzialalno$ci i dokonaniach spélek

Potrzeby wspotczesnych rynkoéw finansowych, koniecznos¢ spetnienia oczekiwan
interesariuszy wymagaja nowego spojrzenia na system informacji przekazywanych
uczestnikom rynku i zwigzang z tym polityke informacyjng. Wymaga to ewolucji
tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej w kierunku sprawozdawczos$ci biznesowej,
koncentrujacej sie na potrzebach roznych uzytkownikow informacji, z uwzglednieniem
wymogow rynku, perspektyw jego rozwoju i zabezpieczenia wartoséci dla inwestoréw
[Panfil i inni, 2007, s. 619].

Informacja powinna redukowac niepewno$¢ rynku, przekazywac¢ w sposob ciagly
istotne wiadomosci o dziatalno$ci spétki, zarowno o charakterze finansowym, jak
i niefinansowym. Chodzi nie tylko o okresowe publikowanie wynikow finansowych
dotyczacych przesztosci spotki i jej aktualnych dokonan (na podstawie sprawozdan
finansowych 1 tzw. equity-store), ale istotne jest takze analizowanie potencjalnych
zagrozen, przekazywanie informacji o szansach, ocena czynnikow ksztattujacych
warto$¢, przygotowanie scenariuszy rozwoju i przewidywanie ewentualnych skutkow
kryzysu finansowego'.

Equity-Store stanowi wazny element komunikacji spotki w momencie wejscia do
obrotu gietdowego. Powinno zawiera¢ informacje, ktore przekonajg inwestoréw do
wyboru akcji oraz atrakcyjnosci jako dtugoterminowej lokaty. Szczeg6lng rolg odgrywa
wiec informacja prospektywna ze wskazaniem strategii, silnych stron, wizji, celow
1 sposobow ich osiagniecia w dtuzszej perspektywie. Wazne jest rowniez przekazywa-

! Celowe jest ujawnienie informacji z wykorzystaniem réznych form ich prezentowania, jako informacji
uzupetniajacych do klasycznych sprawozdan finansowych czy tez wykorzystujacych formy opisowe.
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nie informacji w obszarze ryzyka przedsigbiorstwa i systemu zarzgdzania ryzykiem,
z wyr6znieniem ewentualnych stosowanych innowacyjnych metod pozwalajacych
zapewni¢ wzrost warto$ci dla akcjonariuszy w przysztosci [Kirschhoft i inni, 2001,
s. 251-259]. Wynika to z zatozenia, Ze ustalenie prawidtowej, oczekiwanej ceny akcji
wymaga uwzglednienia wewnetrznej sytuacji spotki i prognozowania zmian w jej
otoczeniu, zardwno w szerszym, jak i wezszym ujeciu. Ocena oczekiwanej ceny akcji
wymusza takze uwzglednienie biezacych i przyszitych korzysci zweryfikowanych
poziomem ryzyka odpowiadajgcego oczekiwanej stopie zwrotu, a tym samym po-
wigzania wynikow ocen retro- i prospektywnych. Jest to zgodne z fundamentalnym
podejsciem do decyzji inwestycyjnych i wyboru spotek o najwyzszej wiarygodnos$ci
na rynku, stwarzajacych szanse wzrostu wartosci rynkowej. Aktywna komunikacja
z rynkiem (interaktywno$¢) w odrdéznieniu od biernego pozyskiwania informacji
umozliwia oceng stopnia akceptacji przez rynek przyjetych strategii i kierunkéw roz-
woju, co powinno zwigkszy¢ przekonanie inwestorow o atrakcyjnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstwa. Luka informacyjna moze by¢ bowiem uznana za dodatkowe ryzyko
inwestycyjne, co moze wptywac na wzrost oczekiwanej stopy zwrotu.

Prawidlowa polityka informacyjna powinna uwzglednia¢ dwa obszary informacji:

» retrospektywna (historyczng), dotyczaca przesztosci przedsigbiorstwa i po-

zwalajaca oceni¢ aktualng jej pozycje w otoczeniu rynkowym,
» prospektywna, wynikajaca z przyjetej strategii rozwoju, potrzeby dokonania
zmian strukturalnych, dostosowania si¢ do przewidywanych zmian otoczenia.

Zakres informacji retrospektywnej powinien umozliwi¢ ocen¢ szeroko rozu-
mianych zasobow, efektywnosci ich wykorzystania, wynikow dziatalno$ci zarowno
w ujeciu ksiegowym, jak i strumieniowym. Bazg informacyjng o przedsiebiorstwie
stanowi sprawozdawczo$¢ finansowa

Odbiorcy informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych musza jednak
mie¢ $wiadomo$¢ ograniczen, ktore wynikajg ze stosowanych metod i zasad ra-
chunkowosci, w tym rozwigzan w zakresie ewidencji zdarzen w ramach polityki
bilansowej i zwigzanej z nig metod wyceny aktywow i pasywow. W zaleznosci od
przyjetej przez przedsigbiorstwo polityki bilansowej roznie moga ksztattowac sig
poszczegodlne sktadniki sprawozdan finansowych, co moze negatywnie wplywaé na
ich warto$¢ informacyjna.

Z jednej strony rachunkowo$¢ powinna odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢ gospodarcza,
z drugiej jednak istnieje potrzeba rozszerzenia zakresu ujawnien, czgsto okreslana
jako konieczno$¢ nowego modelu sprawozdawczosci, z koncepcja tzw. Accounting for
the Future, z uwzglednieniem ujawniania danych o wartosci ekonomicznej, ryzyku
i perspektywach rozwoju, pozwalajacych przewidywac przyszte sytuacje, przyszie
przepltywy pieni¢zne i zwigzane z tym korzySci. Moze to stanowié zintegrowany
system informacji gospodarczych zawierajacych informacje historyczne i progno-
styczne, odpowiadajace potrzebom wszystkich uzytkownikow informacji [Sniezek
i inni, 2011, s. 50].
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Zmiany w sprawozdawczoS$ci finansowej powinny wigc by¢ w wigkszym stop-
niu ukierunkowane na podejScie zarzadcze w prezentacji informacji finansowe;j,
z uwzglednieniem mozliwosci spetnienia trzech warunkéw [Preliminary Views...,
2008, s. 13—14]:

* prezentowania spdjnego obrazu finansowego dziatan jednostki, w tym zwigz-

kow 1 zaleznosci poszczegolnych elementdow sprawozdania,

+ dezagregacji danych dla oceny kwot, horyzontu czasowego oraz niepewnosci
przysztych przeptywow pieni¢znych (klasyfikacja informacji w wyraznie
okreslone grupy o odmiennej charakterystyce ekonomicznej),

» wskazania mozliwosci sptaty przez spotke zobowigzan w terminie wymagal-
noSci oraz szans inwestowania w nadarzajace si¢ okazje.

Nalezy jednak postawi¢ pytanie o to, w jakim stopniu obowigzujace standardy
rachunkowosci i stopien rozwoju rynku sprzyjaja realizacji wlasciwej polityki infor-
macyjnej wobec inwestorow. Wiaze si¢ to z mozliwo$cia prawidtowej wyceny wartosci
godziwej na podstawie informacji pochodzacych z aktywnego rynku. Wskazuje to
réwnoczesnie na konieczno$¢ poszukiwania nowych metod wyceny aktywow 1 zo-
bowigzan przedsigbiorstwa oraz prezentacji jego dokonan.

Mimo niezaprzeczalnych zalet sprawozdan finansowych zwraca si¢ jednak uwage
na wiele wad i1 niedociggni¢¢, ktore ograniczajg mozliwosci odzwierciedlenia cato-
ksztattu sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstwa oraz petng ich harmonizacje. Wcigz
nie udaje sie ujawni¢ 1 w petni wyceni¢ wielkosci ekonomicznych i zdarzen, ktore
istotnie wptywaja na rzeczywista sytuacje finansowq przedsiebiorstwa, ale sa trudne
do kwantyfikacji [Wedzki, 2009, s. 36].

W procesie decyzyjnym inwestorow wazng rol¢ odgrywa informacja strategiczna
w ramach systemu informacji (SIS) niezbednej dla decyzji strategicznych [Swiderska,
2003, s. 108—110]. Dotyczy to rowniez zmian w rachunkowosci z uwzglgdnieniem
koncepcji strategicznej rachunkowosci zarzadczej, z wyrdznieniem koncepcji rozwoju
przedsiebiorstwa w dtuzszym okresie, relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem i jego
orientacji rynkowej [Nowak, 2008, s. 19-50].

Mozna uznaé, ze informacje retrospektywne stanowia baze informacyjng dla
oceny przysztych czynnikow wzrostu wartosci, wraz z projekcja przysztych warun-
kow otoczenia.

System informacji prospektywnej powinien zapewnic¢:

» oceng gtownych elementéw przyszlej strategii przedsigbiorstwa, z wyrdznie-
niem zmian jako$ciowych, strukturalnych, wlasnosciowych i nowych obszaréw
dziatalno$ci oraz ewentualnych zagrozen jej kontynuacii,

* oceng¢ szans rozwoju i prawidlowej realizacji strategii,

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

 oceng przysztych przeplywdw pieni¢znych gwarantujacych realizacje oczekiwan
wlascicieli w zakresie ich korzysci,

» ocene przysztych realnych wptywow i wydatkow gotéwkowych,
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» oceng zdarzen, ktore moga w przysztosci wptywac na dziatalnos$¢ przedsiebior-
stwa, w tym zmiany parametrow rynku finansowego, fazy zycia produktow
firmy, przewidywane zapotrzebowanie na zasoby i mozliwosci ich pozyskania.

Reakcje inwestoréw na przekazywane informacje i ich wykorzystanie beda
jednak zaleze¢ od stopnia ich identyfikacji ze spotka, ktorej sa wlascicielami,
1 przyjetego horyzontu inwestycyjnego. Krétkoterminowi inwestorzy bgda oceniaé
i wykorzystywac informacje w ograniczonym zakresie, koncentrujac si¢ gtownie
na mozliwoséciach zmniejszenia strat i wyznaczenia wlasciwego momentu wyjscia
ze spotki. Inni natomiast oczekujg szerszej informacji prospektywnej, nierzadko
dodatkowe ryzyko traktujac jako swoista szans¢ na wyzsze zyski w przysztosci. Ta
grupa inwestorow w szerszym zakresie bedzie uwzglednia¢ w wyborach zalozenia
analizy fundamentalnej, oczekujac od spotki szerszego zakresu ujawnien i stawiajac
wyzsze wymagania polityce informacyjne;j.

Rozpatrujac zakres informacji przekazywanych inwestorom na rynku kapita-
lowym, nalezy zwroci¢ uwage na mozliwosci wykorzystania poufnych informacji
przez rdézne osoby z wnetrza i otoczenia przedsigbiorstwa do osiggania korzysSci
majatkowych (tzw. inside trading). Jest to rowniez problem tzw. informacji wrazliwe;j
biznesowo, dostgpnej dla relatywnie niewielu osob, ktéra moze wptywac na wycene
instrumentéw finansowych podmiotu oraz zmniejszenie jego przewagi konkurencyjne;j.
Dotyczy to nie tylko informacji zwigzanych z dziatalnos$ciag spotki czy zawieranych
kontraktéw, ale i struktury zlozonych zlecen na zakupy akcji. Dlatego tez spotki sa
zobowigzane do sporzadzania listy osob majacych dostep do okreslonych informacji
poufnych [Dziawgo, 2011, s. 97].

2. Ryzyko w polityce informacyjnej przedsi¢biorstwa

Istotnym elementem wtasciwych relacji inwestorskich jest przekazywanie infor-
macji zwigzanych z ryzykiem i prowadzona w tym zakresie polityka informacyjna.
Wtasciwe raportowanie ryzyka stanowi nowy element polityki informacyjnej przed-
sigbiorstwa gwarantujacej rzetelny obraz jego dokonan i potencjalu gospodarczego.
Inwestor musi mie¢ $wiadomo$¢ podejmowanego ryzyka, co pozwala mu podjaé
decyzje o kontynuacji zwigzkow ze spotka, wejsciu kapitatowym do spotki, zmianie
warunkow w obszarze powigzania ze spotka. Jest to rownoczesnie problem rzetelnego
obrazu dokonan i potencjatu gospodarczego przedsigbiorstwa. Ryzyko stanowi bo-
wiem nieodtaczny element aktywnosci gospodarczej wspotczesnego przedsigbiorstwa,
determinujac okreslony zakres szans jak i zagrozen’.

Przedsigbiorstwa moga podejmowac rdzne strategie i wykazywac rozne postawy
wobec ryzyka, traktujac to jedynie jako szans¢ uzyskania przewagi konkurencyjnej,

2 Mozna zwroci¢ uwagg na fakt, ze ,,inwestorzy jednoczesnie nienawidzg ryzyka i je kochaja, jednocze$nie
unikaja i poszukuja” [zob. Damodaran, 2009, s. 93].
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wzrostu atrakcyjnosci dla inwestorow i w konsekwencji tworzenia dodatkowych
warto$ci. Zwiazek ryzyka z warto$cig mozna rozpatrywac w konteks$cie oczekiwania
wyzszych przeptywow pienigznych, spadku stopy dyskontowej, zwickszenia réznicy
mi¢dzy rzeczywista i minimalng stopg zwrotu kapitalodawcow. Ryzyko jest wiec
zawsze bazg informacyjng dla oceny przysztych czynnikéw ksztattowania wartosci.

Obszary podejmowanego ryzyka i zwigzana z tym tre$¢ i zakres przekazywa-
nych informacji moze dotyczy¢ ujecia retrospektywnego i1 prospektywnego. Ujecie
prospektywne wymaga oceny zmian warunkow i parametréw otoczenia, w ktoérym
funkcjonuje przedsigbiorstwo, oraz nowych obszaréw ryzyka wynikajacych z realizo-
wanej (przewidzianej do realizacji) strategii. Wiaze si¢ to z dostepem do informacji
makroekonomicznej, $ledzeniem trendéw zmian na rynku, z rtwnoczesng znajomoscia
wrazliwosci przedsigbiorstwa na ryzyko (ekspozycja na ryzyko). Te informacje jedynie
czgsciowo tgczg si¢ z polityka informacyjng przedsiebiorstwa i nierzadko inwestorzy
muszg je pozyskiwac indywidualnie.

Odpowiednia polityka informacyjna przedsi¢biorstwa w obszarze ryzyka (raporty
o ryzyku) pozwala na [Martin i inni, 2002, s. 52-53]:

+ zapewnienie dtugoterminowego bezpieczenstwa réznych grup interesariuszy,

» wlasciwa ocene premii za ryzyko,

* zmiang strategii inwestowania jako odpowiedz na zwigkszone ryzyko,

» ograniczenie luki migdzy oczekiwaniem zewn¢trznych interesariuszy a rze-

czywista sita ekonomiczng przedsicbiorstwa,

* ocene¢ wrazliwosci przedsigbiorstwa na rozne rodzaje ryzyka rynkowego,

» ograniczenie konfliktu interes6w miedzy sktonnosciag do ryzyka menedzerow

a oczekiwaniem interesariuszy,

» zwigkszenie efektywnosci alokacyjnej rynku,

* wczesng oceng utraty zdolnosci przedsigbiorstwa do kontynuowania dziatalnosci.

Zawsze jednak nalezy mie¢ §wiadomos¢ profilu ryzyka i klasy ryzyka, w ktorej
znajduje si¢ przedsigbiorstwo, wynikajacego z indywidualnych cech przedsiebiorstwa,
zwigzanego z charakterystyka jego sfery realnej, pozycja na rynku, fazg rozwoju
i stopniem kapitatochtonnosci (decydujacej m.in. o zdolnosci adaptacji do zmiennych
warunkow otoczenia). Ten obszar ryzyka (ryzyko niesystematyczne) decyduje gtownie
o zréznicowanej atrakcyjno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstwa.

Powstaje pytanie, co powinno stanowi¢ zrédto informacji, w jakim stopniu i za-
kresie aktualne standardy sprawozdawczo$ci wskazuja na tre$¢ informacji o ryzyku
publikowanych w raportach. Miedzynarodowe standardy uwzgledniajg koniecznos¢
ujawnienia informacji dotyczacych charakteru i zakresu ryzyka zwigzanego z instru-
mentami finansowymi oraz sposobu zarzadzania ryzykiem. Chodzi gtéwnie o ryzyko
kredytowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko rynkowe, co daje uzytkownikom mozliwo$¢
petniejszej oceny narazenia jednostki na ryzyko.

Dla kazdego rodzaju ryzyka zwiazanego z instrumentami finansowymi jednostka
ujawnia [Miedzynarodowe Standardy..., 2011, s. 279-285]:

 stopien narazenia na ryzyko oraz sposob jego powstania,
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+ cele, polityke i procesy zarzgdzania ryzykiem oraz stosowane metody wyceny
ryzyka,

» zmiany w zakresie akceptowanego ryzyka w poréwnaniu z poprzednim okresem.

Migdzynarodowe Standardy wskazujg na konieczno$¢ ujawniania:

* w obszarze ryzyka kredytowego: kwoty maksymalnego narazenia na ryzyko,
zabezpieczenia ryzyka, jakosci kredytowej aktywow finansowych, ktére nie
sa przeterminowane i nie utracity swojej wartosci,

* w obszarze ptynno$ci: wymagalno$ci zobowigzan (termindéw wymagalnosci)
finansowych niebgdacych instrumentami pochodnymi (w tym udzielonych
gwarancji finansowych) oraz odrebnie wymagalnos$ci pochodnych zobowigzan
finansowych,

* w obszarze ryzyka rynkowego: analizy wrazliwosci dla kazdego rodzaju ry-
zyka rynkowego z zaznaczeniem, jaki wplyw na wynik finansowy i kapitat
wlasny mialyby zmiany w zakresie odpowiednich czynnikéw ryzyka oraz
metod analizy wrazliwosci.

Podejmowanie ryzyka moze prowadzi¢ do obnizenia warto$ci przedsigbiorstwa,

a nawet stanowi¢ powazne zagrozenie dla jego dalszego dziatania. Potencjalne
konsekwencje ryzyka sa wiec wystarczajacym wyjasnieniem dla zwigkszonego
zainteresowania interesariuszy poziomem i rodzajami ryzyka, na jakie narazone
jest przedsigbiorstwo. Zapotrzebowanie to wymaga podjecia odpowiednich dziatan
z wykorzystaniem relacji inwestorskich w obszarze raportowania ryzyka.
Raportowanie ryzyka to ujawnianie informacji na temat wszelkiego rodzaju szans
i zagrozen, szkdd 1 niebezpieczenstw oraz perspektyw rozwojowych, ktore juz miaty
lub dopiero beda mialy wplyw na sytuacje przedsigbiorstwa w przysztosci [Linsley
iinni, 2006, s. 387—404]. Badania przeprowadzone w USA i Wielkiej Brytanii wska-
zuja, ze dotychczasowy poziom informacji przekazywanej interesariuszom na temat
ryzyka przedsicbiorstwa jest niewystarczajacy [Schrand, Elliot, 1998, s. 271-282;
Solomon i inni, 2000, s. 447-478; Linsley, Shrives, 2006, s. 387—404]. Problem ten
okreslono jako luke informacji na temat ryzyka (the risk information gap), a jego
skutki prowadzg do niewlasciwej oceny profilu ryzyka przedsigbiorstwa przez jego
interesariuszy. Organizacje zajmujace si¢ standardami rachunkowosci 1 sprawozdaw-
czo$ci finansowej (m.in. American Accounting Association/Financial Accounting
Standards Board —A AA/FASB, oraz Institute of Chartered Accountants in England
and Wales — ICAEW) przekonuja o koniecznoséci zwickszenia szczegdlowosci in-
formacji na temat ryzyka przedsigbiorstwa przekazywanych w raportach rocznych?.

W raportach powinny znalez¢ si¢ takze informacje na temat dotychczasowego

doswiadczenia w zarzadzaniu ryzykiem przedsigbiorstwa. Istotne mogg by¢ dane

3 Stanowisko to jest prezentowane m.in. w dokumentach ICAEW: Financial Reporting of Risk — Proposals
for a Statement of Business Risk, ICAEW, London 1998; No surprises: The Case for Better Risk Reporting,
ICAEW, London 1999; Working for Better Risk Reporting, ICAEW, London 2002.
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na temat postepowania z roznymi rodzajami ryzyka w przesztosci, ktére moga by¢
wykorzystane do modyfikacji aktualnie podejmowanych dziatan.

3. Kategoria warto$ci w polityce informacyjnej przedsiebiorstwa

Prawidtowe ksztaltowanie relacji inwestorskich taczy si¢ — jak juz zaznaczo-
no — z rozszerzeniem zakresu przekazywanej informacji, w stosunku do systemu
tradycyjnego, o nowe elementy zwigzane z oceng wartosci i czynnikow ja ksztat-
tujacych. Jest to obok informacji dotyczacych ryzyka drugi istotny zbidr informacji
dla inwestora. Powinno to umozliwi¢ wlasciwg ocen¢ wartosci wewnetrznej akcji
i rzeczywistg zdolnos¢ spotki do generowania dochodow dla inwestorow w obszarze
akceptowanego ryzyka.

Koncepcje wspotczesnej rachunkowos$ci mocno akcentuja konieczno$¢ ekspo-
nowania informacji o wartosci przedsigbiorstwa, z uwzglednieniem perspektywy
dtugoterminowej. Wynika to ze zmiany i z ewolucji w priorytetach wspotczesnej
dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa, z wyrdznieniem glownie:

» odchodzenia od strategii wzrostu sprzedazy na rzecz orientacji na klienta,

* rezygnowania z tradycyjnych, ksiegowych miar oceny na rzecz wartos$ci

przedsiebiorstwa,

 udziatu przedsigbiorstwa w tancuchu wartos$ci.

Informacje o dziatalno$ci przedsigbiorstwa powinny umozliwi¢ przekazywanie
uczestnikom rynku kapitatlowego wszystkich informacji, ktore sa istotne dla oceny
dokonan wspdtczesnego przedsiebiorstwa (w tym czynnikow ksztattujacych jego
warto$¢). Kategoria warto$ci moze by¢ rozumiana i oceniana na wiele sposobow?*.
Wiazg si¢ z tym takze rozne podejscia do oceny zdolnosci przedsigbiorstwa do two-
rzenia korzys$ci dla wiascicieli, a tym samym efektow jego dokonan.

Mozna wyrdzni¢ trzy podstawowe miary:

» ckonomiczng warto$¢ dodang (syntetyczna ocena wartosci ekonomicznej),

+ rynkowg warto$¢ dodang (syntetyczna ocena dokonan),

» stop¢ zwrotu oparta na przeptywach pienigznych (syntetyczna miara pieni¢znej

oceny wartos$ci).

Poréwnanie znaczenia dla inwestoréw poszczegdlnych miar oceny warto$ci
przedsicbiorstwa przedstawia tabela 1.

4 Szersze ujecie roznych uje¢ kategorii wartosci, zob. [Karmanska, 2009, s. 142-150].
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Tabela 1. Porownanie zakresu glownych miar oceny wartosci przedsi¢biorstwa

Ekonomiczna warto$¢ dodana

Rynkowa warto$¢ dodana

Stopa zwrotu oparta
na przeplywach pieni¢znych

1

2

3

 Ocenia efekty dziatania zwia-
zane z realizacja dziatalno$ci
operacyjnej przedsigbiorstwa

* Okresla prawidtowo$¢ wyboru
struktury kapitatu, z uwzgled-
nieniem ryzyka finansowego

* Ocenia efektywno$¢ i ryzyko
kierunku alokacji kapitatu
z punktu widzenia oczeki-
wan kapitatodawcow (kosztu
kapitatu)

* Uwzglednia zakres i konse-

* Uwzglednia zewngtrzna, ryn-
kowa ocene¢ dokonan przedsig-
biorstwa

* Uwzglednia aktualne ryzyko
rynkowe kapitatodawcow

* Weryfikuje oczekiwania
kapitatodawcow w dtuzszej
perspektywie

« Uwzglednia oceng i obiektywi-
zacje¢ zréznicowanych indywi-
dualnych oczekiwan inwestorow
i ich preferencji

Uwzglednia gotowkowe kon-
sekwencje dokonan przedsig-
biorstwa

Wymaga szacowania przysztych
gotowkowych efektow zwiagza-
nych z wyborem okreslonych
scenariuszy rozwoju
Odzwierciedla mozliwo$ci
przysztej partycypacji w ko-
rzy$ciach gotowkowych przed-
sigbiorstwa

kwencje dostosowania zaanga-
zowanego kapitatu do potrzeb
przedsigbiorstwa

 Stanowi podstawe¢ oceny
rzeczywistego zysku ekono-
micznego

Zrodto: [Lukasik, 2010, s. 131].

Ekonomiczna warto$¢ dodana ma charakter retrospektywny i prospektywny,
z uwzglednieniem faktycznej lub szacowanej stopy zwrotu mierzonej zyskiem opera-
cyjnym (EBIT), zweryfikowanym $rednim wazonym kosztem kapitatu oraz poziomem
kapitalu zaangazowanego w jej generowanie. Warto$¢ ekonomiczna jest wewngtrzng
miarg oceny skutecznosci podejmowanych decyzji. Moze by¢ dla inwestorow wskaza-
niem, czy warto inwestowac¢ w dane przedsicbiorstwo, jaka jest jego sita ekonomiczna,
co nie zawsze przektada si¢ na konkretne (wymierne) korzysci wlascicieli. Wazna jest
rowniez informacyjna funkcja kategorii wartosci ekonomicznej, odgrywajacej szcze-
g6Ina role w komunikowaniu si¢ pomigdzy osobami zarzadzajgcymi i inwestorami.

Rynkowa warto$¢ dodana jest r6znicg miedzy wartoscig rynkowsg przedsigbior-
stwa a jego warto$cig ksiegowa, czyli miedzy wartoscig ksiggowa i rynkowa kapitatu
wlasnego’. Umozliwia z jednej strony rynkowa weryfikacje faktycznych rezultatow
dziatan przedsigbiorstwa, a z drugiej konfrontacje oczekiwan inwestorow z efektami
wyboréw przedsiebiorstwa i oceng jego mozliwosci rozwojowych. Im wyzej rynek
wycenia przedsigbiorstwo i lepiej ocenia jego perspektywy rozwoju w przysztosci,
tym wyzsza jest premia rynkowa ponad warto$¢ ksiegowa.

5 W literaturze mozna réwniez spotka¢ formuty uwzgledniajace ksiegowa warto$¢ catego kapitatu
(w tym oprocentowanego kapitatu pozyczkowego); jest to zasadne w sytuacji, gdy kapitat obcy rowniez
podlega rynkowej weryfikacji.
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Szersze mozliwosci oceny, dostosowane do faktycznych rezultatow dziatalnosci
przedsiebiorstwa i1 partycypacji w nich akcjonariuszy, daja miary oparte na przepty-
wach pieni¢znych, zaktualizowanych minimalng oczekiwang stopa zwrotu. W tym
przypadku niezbedne jest prawidtowe szacowanie przysztych przepltywow pienigznych
1 wlasciwy dobdr stopy dyskontowej. Szacunki i prawidtowa ocena sg niezwykle
wazne, ale zawsze obcigzone nie tylko btedem szacunku, ale i trudno$ciami w oce-
nie i kwantyfikacji ryzyka przysztych przeptywoéw pienieznych, rozpatrywanych
dla réznych scenariuszy rozwoju. Jest to ocena realnych korzys$ci w odréznieniu od
memoriatowego ujecia kategorii zysku. Prawidlowa ocena (szacunek) przepltywow
pieni¢znych zalezy jednak od mozliwoéci zdiagnozowania wszystkich czynnikéw
z tym zwiazanych, w tym roéwniez wplywu zmian otoczenia na przyszle gotowkowe
efekty dziatalnos$ci przedsigbiorstwa.

Przyjety zakres i sposob wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa nie pozostaje
bez znaczenia dla decyzyjnej uzyteczno$ci informacji przekazywanej inwestorom
i skutecznosci relacji inwestorskich. Dla inwestoréw wazny jest dostep do informacji
zwigzanych z istotnymi elementami dotyczgcymi czynnikow decydujacych o wartosci,
zardwno wewngetrznych, jak i zewngtrznych, tj. wynikajacych z charakteru rynku,
na ktérym dziata przedsigbiorstwo, i perspektyw jego zmian. Dlatego stuszne jest
stwierdzenie, ze zarzad stosujacy model raportowania warto$ci powinien zaznajo-
mic si¢ z procesem decyzyjnym, jaki wykorzystuja inwestorzy, i dostarczy¢ model
sprawozdawczosci w taki sposob, aby stata si¢ ona zrozumiata i uzyteczna podczas
podejmowania decyzji inwestycyjnych®.

Zakonczenie

Cel i zakres polityki informacyjnej spotek odgrywa szczegdlng role w ksztatto-
waniu wlasciwych, przejrzystych relacji inwestorskich. Chodzi nie tylko o okresowe
publikowanie wynikow finansowych dotyczacych przesziosci spotki, ale i zwrdcenie
uwagi na potencjalne szanse i zagrozenia, czynniki decydujace o wartosci i obszary
ryzyka. Nowe koncepcje raportéw spotek powinny rozszerzy¢ zakres informacji fi-
nansowej o elementy prospektywne, w tym dotyczace wartosci i ryzyka. Nie zawsze
jednak wystarczajacym warunkiem prawidlowej decyz;ji jest znaczna liczba informacji.
Powinny by¢ one przede wszystkim uzyteczne, co nie zawsze ma miejsce w sytuacji,
gdy inwestorzy dysponuja znaczng ich liczba. Nalezy wiec postawié pytanie o to, jakie
informacje sg niezbedne dla skutecznej oceny dziatan i dokonan przedsicbiorstwa,
wlasciwego oszacowania korzysci 1 kosztow wynikajacych z ich posiadania. Wazny
jest rowniez stopien ich szczegdlowosci, agregacji, horyzontu czasowego i zrodet

6 Zob. [Szablewski, Tuzimek (red.), 2005, s. 473—481]. Zaprezentowany model Value Reporting uwzglednia
cztery plaszczyzny raportowania, z wyroéznieniem charakteru rynku, strategii wartosci, dziatalnosci kreujace;j
warto$¢ 1 wynikow finansowych.



ROLA POLITYKI INFORMACYJNEJ SPOLEK KAPITALOWYCH... 399

pozyskania. Powinien to by¢ zbior informacji retro- i prospektywnych nie tylko
o charakterze finansowym, ale i niefinansowym (np. aktywa niematerialne, kapitat
intelektualny, kapitat klienta). Zawsze pozostaje jednak pytanie, o to, jak rozwigzac
swoistg antynomi¢ miedzy potrzeba przekazywania informacji inwestorom i ocze-
kiwaniem akceptacji wyboréw, dokonan i przyszltych zamiaréw przedsicbiorstwa
a konieczno$cia utrzymania pozycji konkurencyjnej na rynku i przewagi nad innymi
podmiotami na rynku.
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The role of corporate information policy in the appropriate investor relations

The information policy defined as the conscious use of different sets of information should not
only provide data but also should make the investors properly use the knowledge of the company in
their practical choices.

The main objective is to convince investors about the actual value of the company, as the subject
of capital investment. Disclosure of information is one of the most difficult part of the communication
process between investors and company. In conveying information, special role is played by the risk report-
ing and data necessary for the proper company valuation, both in terms of economic and market value.



