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Wstep

Wspotczesna rzeczywistos¢ gospodarcza sprawia, ze ,podzial swiata
na bogatych i biednych zmienia si¢ na podziat na majacych i nie majacych
dostepu do informacji” [Hofmolk, 1998, s. 59]. W przypadku wspotcze-
snych przedsigbiorstw informacja jest zasobem majacym znaczacy wptyw
na pozycje konkurencyjng jednostki. Ponadto organizacja gospodarki ryn-
kowej sprawia, ze niezwykle istotne sg informacje ujawniane przez przed-
sigbiorstwa. Szczegdlna role w tym zakresie odgrywaja sprawozdania fi-
nansowe, bedace swego rodzaju oknem, przez ktdre interesariusz moze
zajrze¢ do przedsiebiorstwa [Gad, Waliniska, 2012, s. 109]. Sprawozdania
finansowe , dostarczaja niezbednej wiedzy na temat architektury finanso-
wej firmy” [Walinska, 1994, s. 229-230]. Z kolei informacje niefinansowe,
towarzyszace sprawozdaniom finansowym, pozwalajq lepiej wykorzysta¢
potencjal drzemigcy w sprawozdawczosci finansowej. Rozwoj rynku ka-
pitalowego oraz towarzyszacy mu wzrost liczby jednostek konkurujacych
o kapital spowodowat, ze zwigkszyt si¢ zakres oraz pojawily si¢ nowe
formy, w wigkszym stopniu dopasowane do wymagan inwestoréw, pre-
zentowania osiagnie¢ jednostek gospodarczych [Gad, 2011, s. 128]. Warto
zwroci¢ uwage, ze zwigkszony zakres ujawnien moze rodzi¢ pewne nega-
tywne skutki, a mianowicie spotki moga korzysta¢ z informacji ujawnia-
nych przez konkurentéw, natomiast same nie ujawnia¢ dodatkowych in-
formacji. Wydaje sie, ze rozwiazaniem tego problemu moze by¢ jednolity
zestaw ujawnien w zakresie informacji niefinansowych. W tym kontekscie
wyjatkowo aktualna wydaje sie¢ by¢ prezentowana w niniejszym artykule
koncepcja komentarza zarzadu bedaca swego rodzaju konsensusem w de-
bacie na temat zakresu oraz formy ujawnien towarzyszacych sprawozda-
niom finansowym.

Przywotane w niniejszym artykule narzedzie komunikacji ma istotne
znaczenie z punktu widzenia niwelowania asymetrii informacji bedacej
podstawowym zalozeniem teorii agengji.
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22/26, 90-237 £.6dz, jacek.gad@gmail.com
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Celem artykutu jest prezentacja zakresu oraz struktury nowego narze-
dzia komunikacji, jakim jest komentarz zarzadu (management commentary).
W artykule przedstawiono koncepcje wykorzystania komentarza zarzadu
do niwelowania problemu agencji. Metoda badawcza wykorzystang w ni-
niejszej publikagji byty studia literaturowe.

1. Sprawozdawczos$¢ biznesowa jako wspoélczesne narzedzie
komunikacji spotki z otoczeniem

Koncepcja raportéw biznesowych jest wyrazem poszukiwania dopaso-
wanego do wspolczesnej rzeczywistosci gospodarczej modelu ujawnien’.
Raporty biznesowe wydaja sie by¢ waznym narzedziem w dazeniu do
uzyskania przewagi konkurencyjnej. Sq one rowniez przejawem konku-
rowania spolek o wzgledy inwestordw.

Jak zauwaza sie w literaturze, sprawozdanie finansowe ,nie jest wy-
starczajaca podstawa analizy, zawiera jedynie cze$¢ informacji potrzeb-
nych do dokonania calo$ciowej oceny przedsigbiorstwa” [Marcinkowska,
2006, s. 619]. Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym bez od-
powiedniego kontekstu, wynikajacego z towarzyszacych mu informacji
niefinansowych, moga traci¢ na uzytecznosci.

Co istotne, ewolucji podlegaja rowniez klasyczne sprawozdania finan-
sowe, zdaniem E. Walinskiej obecnie , rachunkowos¢ przekracza granice
czasu i prezentuje w swoich sprawozdaniach finansowych skutek pomia-
ru przysztosci. Mozna zatem powiedzie¢, ze akceptuje narzedzia i meto-
dy stosowane w innych dziedzinach, a ze swej strony dokonuje jedynie
prezentacji skutkow pomiaru w sprawozdaniu finansowym” [Waliniska,
2008, s. 338].

M. Marcinkowska twierdzi, ze ,,obecnie podejmuje si¢ probe odejscia
od sprawozdawczosci finansowej na rzecz sporzadzania kompleksowych
raportow biznesowych” [Marcinkowska, 2006, s. 617]. Podobnego zdania
sa R.G. Eccles i M.P. Krzus, ktdrzy trafnie okreslili istote raportu rocznego
faczacego w sobie tradycyjng sprawozdawczosc¢ finansowq oraz sprawoz-
dawczo$¢ biznesowa. Zdaniem tych autorow ,formuta jednego raportu
zawiera potencjat, by znaczaco zmieni¢ sposob dziatania przedsiebiorstw
i sposob myslenia inwestoréw, przenoszac uwage od osiagania krdtkoter-
minowych celéw o charakterze finansowym do rozwoju diugoterminowej

! Rézne zagadnienia zwiazane z ujawnieniami informagji niefinansowych byty przed-
miotem rozwazan w ramach wielu opracowan, do ktorych zaliczy¢ mozna m.in.: The Jen-
kins Report [Improving Business Reporting — A Customer Focus, 1994], Tomorrow’s Company
[Tomorrow’s Company: The Role of Business in a Changing World, 1995], The 21st Century
Annual Report [Carey, Sancto, 1998], ValueReporting™ [Eccles i inni 2001].
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strategii biznesowej” [Eccles, Krzus, 2010, s. 30]. W literaturze zwraca si¢

uwage na obszary informacyjne, ktore w potaczeniu ze sprawozdaniami

finansowymi tworza raport biznesowy. Naleza do nich przede wszystkim

[Marcinkowska, 2004, s. 71-86; Swiderska, 2007, s. 322]:

1) opis otoczenia, czyli warunkow zewnetrznych, w jakich funkcjonuje
jednostka,

2) analityczny wykaz kluczowych czynnikéw wptywajacych na pomnaza-
nie jej wartosci,

3) ujawnienia dotyczace strategii, dtugo- i krdtkoterminowych planéw

i zamierzen,

4) analizy konkurencyjnosci dziatan jednostki i realne mozliwosci jej po-
prawienia,
5) oszacowanie ryzyka dziatalnosci.

Wydaje sig, ze przedstawiona powyzej zmiana modelu ujawnien jest
odzwierciedleniem wyrazniej tendengji polegajacej na zacieraniu si¢ gra-
nic miedzy rachunkowoscia finansowq i zarzadcza. Sprawozdania finan-
sowe bedace domena rachunkowosci finansowej zostaja wzbogacone
o elementy rachunkowoéci zarzadczej. Swiadczy o tym chociazby postu-
lat rozszerzenia sprawozdan finansowych o dane niefinansowe czy wzbo-
gacenie sprawozdan finansowych o informacje dotyczace obszarow two-
rzenia warto$ci w przedsigbiorstwie lub czynnikow ryzyka, czy wreszcie
pojawianie si¢ w sprawozdaniach finansowych informacji o charakterze
ex ante [Gad, 2011, s. 121].

Wydaje sig, ze efektem ubocznym ewolucji modelu sprawozdawczego
moze by¢ utrata poréwnywalnosci raportoéw ujawnianych przez spotke.
Co wiecej, nadmiar informagji, tak jak ich niedobor, moze negatywnie
wptywad na proces komunikacji. Mowa tu np. o chaosie informacyjnym,
ktory moze by¢ spowodowany nadmiarem informacji. Na problem ten
zwrdcili uwage m.in. E. Walifiska, zdaniem ktdrej ,,dzi$ prawdziwym
wyzwaniem nie jest jednak zwiekszenie ilosci ujawnien, ale dostarczanie
informacji waznych i uzytecznych, a takze przedstawianie ich w zrozu-
miatej formie” [Waliniska, 2009, s. 164] oraz S.A. DiPiazza, ktory uwaza,
ze ,naszym problemem jest to, ze jesteSmy swietni w rozbudowywaniu
raportow, natomiast nie idzie nam zbyt dobrze konstruowanie ram po-
zwalajacych zintegrowac wszystkie te nowe ujawnienia” [Integrating the
Business Reporting, 2011, s. 31].

Zdaniem autora swego rodzaju remedium na przedstawione powy-
zej problemy moze by¢ przygotowany przez Rade Miedzynarodowych
Standardoéw Rachunkowosci (International Accounting Standards Board
— IASB) projekt komentarza zarzadu (management commentary) [Manage-
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ment Commentary, 2010]. Stanowi on krok w kierunku globalnego konsen-
su dotyczacego struktury raportéw rocznych, w tym ksztattu raportow
biznesowych towarzyszacych sprawozdaniom finansowym. W opraco-
waniu IASB wyraznie zaznaczono, ze komentarz zarzadu, mieszczacy
sie w granicach raportu finansowego, zawierajacy regulowane ustawowo
sprawozdanie z dziatalnosci, stanowi raport niefinansowy. Zdaniem auto-
ra komentarz zarzadu jest de facto raportem biznesowym [Gad, 2010, s. 66].
Tym samym na raport roczny (raport finansowy) sktadaja si¢: sprawozda-
nie finansowe, dodatkowe obligatoryjne ujawnienia oraz komentarz za-
rzadu (raport biznesowy)?.

Opracowanie przygotowane przez IASB wydaje si¢ przetomowe, jesli
chodzi o rozwazania dotyczace wspotczesnego modelu ujawnien. Nie-
zwykle istotne jest to, Ze ma ono charakter miedzynarodowy, dlatego
moze przyczynic si¢ do wypracowania globalnego modelu ujawnien to-
warzyszacych sprawozdaniom finansowym.

2. Komentarz zarzadu (management commentary) jako wyraz
globalnego konsensusu dotyczacego struktury i zawartosci
raportow biznesowych

W grudniu 2010 roku Rada Miedzynarodowych Standardéw Ra-
chunkowosci (IASB) opublikowata koncepcje komentarza zarzadu [Ma-
nagement Commentary, 2010]. Nalezy podkresli¢, ze opracowanie IASB
nie ma charakteru standardu miedzynarodowego, ktéreo spotki musia-
tyby bezwzglednie przestrzega¢. Ma ono raczej forme dobrych praktyk.
Zgodnie z wytycznymi IASB komentarz zarzadu ma pomoc zarzadzaja-
cym w przygotowaniu uzytecznego decyzyjnie zestawu informacyjnego
towarzyszacego sprawozdaniom finansowym, sporzadzonym zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Ko-
mentarz zarzadu powinien dostarcza¢ informacji potrzebnych do zrozu-
mienia z jednej strony celow przyjetych przez zarzadzajacych, a z drugiej
— strategii potrzebnej, by osiagnac te cele. Powinien on rowniez dostarczac
obecnym i potencjalnym dawcom kapitatu informacji, ktére pomoga im
przenies¢ informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym w okreslony
kontekst®.

2 Trudno zgodzi¢ sie z prezentowana w literaturze opinia, ze ,Management Commentary
mozna by potraktowac jako integralng czes¢ sprawozdan finansowych (kolejny MSSF), od-
dzielny raport lub umiesci¢ w informacjach dodatkowych do sprawozdan” [Roszkowska,
2011, s. 74].

3 W sytuacji, w ktérej jednostka sporzadza komentarz zarzadu, towarzyszacy sprawozda-
niom finansowym sporzadzonym zgodnie z MSSF, nie powinna udostepniac tego komen-
tarza bez sprawozdan finansowych. Zarzad powinien jasno zidentyfikowaé¢, co jest pre-
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W ramach opracowanej przez IASB koncepgji zaproponowano okre-
slony katalog obszaréw informacyjnych, zaznaczajac jednak, ze szczegd-
lowa struktura komentarza zarzadu bedzie uzalezniona od warunkow,
w jakich dziata jednostka (zobacz tablica 1). Forma komentarza zarzadu
bedzie r6ézni¢ si¢ pomiedzy jednostkami i bedzie odzwierciedla¢ nature
ich biznesu, strategie zaadaptowana przez zarzad i regulacje otoczenia,
w ktérym jednostka funkcjonuje.

Nalezy podkresli¢, ze elementy wchodzace w sktad komentarza zarza-
du sa ze soba powiazane i nie powinny by¢ prezentowane oddzielnie.

Tablica 1. Obszary informacyjne komentarza zarzadu

Charakter dziatalnosci

Cele przyjete przez zarzadzajacych i strategia stuzaca do realizagji tych celow

Najbardziej znaczace zasoby jednostki, rézne rodzaje ryzyka i powigzania

Wyniki z poszczegdlnych dziatalnosci i perspektywy

Istotne miary i wskazniki efektywnosci, wykorzystywane przez zarzadzajacych
do oceny efektywnosci jednostki wobec przyjetych celow

Zrédto: [Management Commentary, 2010].

Jednym z celéw komentarza zarzadu jest dostarczenie informacji po-
zwalajacych spojrzec na przedsigbiorstwo (najego dokonania i perspekty-
wy) oczyma zarzadzajacych. Zarzad patrzy na jednostke z unikalnej per-
spektywy, ktéra ma szczegdlne znaczenie dla uzytkownikow raportéw
finansowych.

Wydaje sig, ze opracowana przez IASB koncepcja komentarza zarza-
du jest sSwietng okazja do usystematyzowania poje¢, ktore uzywane sa za-
miennie w literaturze przedmiotu. Jak juz wspomniano, zdaniem autora
komentarz zarzadu powinien by¢ traktowany jako sprawozdanie bizneso-
we. Rdzeniem pakietu informacyjnego, ktory ujawniaja przedsiebiorstwa
sq informacje finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowym. Wszelkie
dodatkowe informacje niefinansowe tworza tto dla sprawozdan finanso-
wych. Okreslanie pakietu informacyjnego, na ktdry skfada sie sprawoz-
danie finansowe, sprawozdanie z dziatalnosci, dodatkowe obligatoryjne
ujawnienia’, dodatkowe dobrowolne ujawnienia raportem biznesowym
powoduje odwrdcenie fundamentalnych proporcji (zobacz rysunek 1).

zentowane jako komentarz zarzadu i rozrézni¢ to od innych informacji zawartych w tym
samym raporcie finansowym.

* Wynikajace np. z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 . w sprawie in-
formacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartoscio-
wych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego paristwem cztonkowskim [Rozporzadzenie, 2009].
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Rysunek 1. Nowe ujecie raportu biznesowego

RAPORT BIZNESOWY = RAPORT FINANSOWY
Sprawozdanie finansowe
Podejscie do
. . - raportu
Sprawozdanie z dziatalnosci > biznesowego
prezentowane
Dodatkowe obligatoryjne ujawnienia w literaturze
Pozostate dobrowolne ujawnienia
\
RAPORT FINANSOWY
Sprawozdanie finansowe Proponowane
podejscie do
. > raportu
Komentarz zarzadu = Raport biznesowy biznesowego
Dodatkowe obligatoryjne ujawnienia
J

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Swiderska, 2007], [Marcinkowska, 2004], [Ma-
nagement Commentary, 2010], [Gad, 2010], [Gad, 2011].

Koncepcja komentarza zarzadu moze stac si¢ przyczynkiem do wypra-
cowania w praktyce standardu raportowania niefinansowego.

3. Glo6wne zalozenia teorii agencji

M.C. Jensen i W.H. Meckling definiuja zalezno$¢ wystepujaca w ra-
mach teorii agencji jako ,kontrakt, na mocy ktorego, jedna lub wiecej oséb
(pryncypat) angazuja inng osobe (agenta) do wykonania pewnych dziatan
w ich imieniu. Dzialanie to wigze si¢ z delegowaniem pewnego zakresu
samodzielnosci decyzyjnej na agenta. Jezeli obie strony kontraktu beda
maksymalizowac swoja uzytecznos¢, to wowczas nalezy zatozy¢, ze agent
nie zawsze bedzie dzialal w najlepszym interesie pryncypata” [Jensen,
Meckling, 1976].

Istota teorii agencji opiera si¢ na nastepujacych zalozeniach [Eisen-
hardt, 1989, podaje za: Shankman, 1999, s. 321]:
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— dazenia i cele pryncypala i agenta sa w konflikcie oraz
- weryfikowanie poczynan agenta jest trudne lub kosztowne dla pryncy-
pata.

Istotnym problemem dotyczacym rozbieznosci miedzy pryncypatem
a agentem, pojawiajacym si¢ ze szczegolng sila w teorii agencji, jest ich
stosunek do ryzyka. Konflikt ten jest odzwierciedlony w tzw. problemie
udziatu w ryzyku (tj. podziatu ryzyka miedzy pryncypata i agenta). Me-
nedzerowie oraz wlasciciele sa zwolennikami réznych podejs¢ do prowa-
dzenia przedsiebiorstwa, ktore to podejscia odzwierciedlaja ich stosunek
do ryzyka [Shankman, 1999, s. 321]. Akcjonariuszy cechuje stosunkowo
duza sklonnos¢ do ryzyka, ktora zwiazana jest z mozliwoscia zdywersyfi-
kowania portfela akcji. Menedzerowie natomiast charakteryzuja sie duza
awersja do ryzyka i wykazuja sklonnos¢ do angazowania si¢ w przed-
siewziecia, ktére minimalizuja zagrozenie bankructwa [Gray, Cannella,
1997].

Kolejnym zagadnieniem bedacym przedmiotem zainteresowania w ra-
mach teorii agendji jest dostep akcjonariuszy do informacji o spdtce [Oviat,
1988, s. 214-215, podaje za: Urbanek, 2005, s. 49]. Bltedne lub niepeine in-
formacje moga prowadzi¢ do podjecia nieracjonalnych decyzji. Problem
ten nazywany jest w literaturze asymetria informacji i w odniesieniu do
przedsigbiorstw polega na tym, iz na skutek rozdzielenia wtasnosci od
zarzadzania wlasciciele nie majg bezposredniego dostepu do informacji
o spolce. Tym samym wlasciciele nie maja bezposredniego wplywu na
funkcjonowanie korporagji.

Podstawowym wyzwaniem w teorii agencji jest skonstruowanie me-
chanizmu nadzoru, ktéry pomagalby rozwiaza¢ problem agenta. W lite-
raturze zwraca si¢ uwage na dwa rozwigzania, ktére ma do wyboru pryn-
cypat:

— kontrakty opierajace si¢ na wynikach [Jensen, Meckling, 1976; Urbanek,
2005, s. 54; Solomon, 2007, s. 18; Mojsiewicz, Zwolankowski, 1998, s. 88],

— monitoring poczynan agenta [Fama, Jensen, 1983, s. 301; Urbanek, 2005,
s. 54; Mojsiewicz, Zwolankowski, 1998, s. 87].

Istota mechanizmu kontraktowego jest porozumienie zawarte miedzy
pryncypatem i agentem, ktére okresla sposob wykorzystania funduszy
powierzonych przedsigbiorstwu oraz rozdysponowanie korzysci mie-
dzy wiascicieli i menedzeréw [Shleifer, Vishny, 1997, s. 741]. Dominuja-
ca tendencja w zachowaniu stron kontraktu sg postawy oportunistyczne.
Sktania to uczestnikdw do minimalizowania swojego wktadu i powoduje
wystepowanie niepewnosci co do realizacji kontraktow. Z kolei redukcja
niepewnos$ci wymaga monitoringu i pociaga za soba koszty, okreslane
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jako koszty agencji. Obejmuja one [Jensen, Meckling, 1976, s. 305-360;
Hill, Jones, 1992, podaje za: Solomon, 2007, s. 18; Aluchna, 2002, s. 79-80;
Petty i inni, 1993, s. 366-367, podaje za: Jerzemowska, 1999, s. 110]: koszty
konstrukgji oraz egzekwowania kontraktu, koszty monitorowania mene-
dzerow, koszty ubezpieczen agenta oraz straty rezydualne, wynikajace ze
spadku dobrobytu pryncypata.

Przedstawione problemy, wynikajace m.in. z konfliktu, o ktorym mowa
w teorii agengji, staly si¢ przyczyng wypracowania prawnych i srodowi-
skowych regulacji dotyczacych koegzystencji pryncypata i agenta.

4. Sprawozdanie biznesowe jako narzedzie niwelowania
asymetrii informacyjnej w relacjach agent — pryncypat

Podstawowym zatozeniem w ramach teorii agengji jest nieréwny do-
step do informacji. Zarzad (agent) dysponuje wigkszym zakresem infor-
macji na temat spotki niz wiasciciel (pryncypat). Co wiecej, cele agenta
i pryncypala nie sa zbiezne. Pryncypat nie jest w stanie kompleksowo
zweryfikowac dziatania agenta. Wobec tych zalozen wydaje sig, ze obok
konstrukgji szczegdtowych kontraktow miedzy pryncypatem i agentem
sprawozdawczo$c¢ finansowa oraz biznesowa staja sie podstawowymi na-
rzedziami niwelowania problemu agencji (zobacz rysunek 2).

Rysunek 2. Sprawozdanie finansowe oraz raport biznesowy jako narzedzia
niwelowania problemu agencji

FUNDAMENTALNE ZAL.OZENIA TEORII AGENCJT

'

Utrudniona weryfikacja Cele pryncypata i agenta sa
poczynan agenta w konflikcie

Narzedzia niwelowania konfliktu agencyjnego

A ™

Sprawozdanie finansowe Raport biznesowy
Efekty zarzadzania spotka Cele i strategia spotki

Informacje ex post él \» Informacje ex ante

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zaréwno sprawozdawczo$¢ finansowa, jak i niefinansowa (biznesowa)
sq narzedziami pozwalajacymi zmniejszy¢ poziom asymetrii informagji
miedzy pryncypatem i agentem. Sprawozdania finansowe pozwalajq usta-
li¢, czy agent efektywnie pomnaza zasoby powierzone mu przez pryncy-
pata. Tym samym sprawozdania te dostarczaja informacji, na podstawie
ktorych mozna stwierdzi¢, czy, a jezeli tak, to w jakim zakresie, zarza-
dzajacy wywiazuja sie z funkgji rozliczeniowej (accountability)’. Sprawoz-
dania finansowe dostarczajg przede wszystkim informacji historycznych
(ex post), na podstawie ktorych mozna okresli¢ efektywnosc zarzadzania
w okreslonych przedziatach czasowych, tzw. okresach sprawozdawczych
(kwartal, pdtrocze, rok). Pamietac jednak nalezy, ze sprawozdania finan-
sowe dostarczaja rowniez w pewnym zakresie informacji na temat przy-
sztosci®.

Koniecznos$¢ rozliczenia si¢ zarzadzajacych za pomoca $rdédrocznych
oraz rocznych sprawozdan finansowych powoduje, ze zarzadzajacy dzia-
taja tak, aby osiagnac¢ oczekiwane wyniki na koniec okresu sprawozdaw-
czego. Prowadzi to do skrdcenia perspektywy dziatania zarzadzajacych.
Wydaje sie, ze koncepcja raportéw biznesowych wplywa na wydtuzenie
tej perspektywy.

Nalezy zauwazy¢, ze sprawozdawczos$¢ biznesowa generuje przede
wszystkim informacje dotyczace przyszlosci. Pozwala m.in. oceni¢, na ile
cele przyjete przez zarzadzajacych sa zbiezne z celami pryncypata oraz na
ile strategia sformulowana przez zarzadzajacych pokrywa sie z wyobra-
zeniem pryncypata co do funkcjonowania spdtki w przysztosci. W rapor-
cie biznesowym (komentarzu zarzadu) zarzad zobowigzany jest wyeks-
ponowac zasoby jednostki, ktére uwaza za znaczace. Powinien réwniez
przedstawic rézne rodzaje ryzyka, na ktdre narazona jest jednostka. Sa to
informacje niezwykle cenne z punktu widzenia wilasciciela (pryncypata),
gdyz stanowia podstawe do oceny skutecznos$ci zarzadzania. Raport biz-
nesowy zawiera rowniez dane historyczne dotyczace chociazby wynikéw
z poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci. W raporcie tym zarzad moze
przedstawi¢ wyniki jednostki w takim przekroju informacyjnym, ktéry
pozwoli lepiej zrozumie¢ informacje zawarte w sprawozdaniu finanso-

° Badania przeprowadzone na zlecenie Europejskiej Grupy Doradczej ds. Sprawozdaw-
czosci Finansowej wskazuja, ze uczestnicy rynku kapitatowego w wiekszej mierze wyko-
rzystuja sprawozdania finansowe do oceny dziatan zarzadu niz do podjecia decyzji typu
zatrzymaj/kup lub do oceny wyptacalnosci jednostki [The needs of users of financial informa-
tion, 2009].

® Dla przykladu aktywa w bilansie powinny by¢ zaprezentowane w kwocie odzwiercie-
dlajacej wartos¢ przysztych korzysci, ktére jednostka spodziewa sie uzyskac z tytutu uzyt-
kowania sktadnika aktywoéw lub jego zbycia. Wydaje sig, Ze mozna stwierdzi¢, iz aktywa
przedstawiaja mape przysztych korzysci ekonomicznych jednostki.
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wym. Istotnym z punktu widzenia oceny sprawnosci dziatania agenta jest
sktadnik raportu biznesowego dotyczacy miar i wskaznikow efektywno-
$ci wykorzystywanych przez zarzadzajacych w procesie zarzadzania.

Na uwage zastuguje fakt, ze wspdlny, miedzynarodowy wzorzec ra-
portu biznesowego pozwala na dokonywanie poréwnan miedzy jednost-
kami z réznych sektoréw, a takze miedzy jednostkami dziatajacymi na
rynkach zlokalizowanych w réznych krajach.

Wskazac¢ nalezy, ze koncepcja raportow biznesowych zwiazana jest
z przekazywaniem pryncypatlowi informacji, ktdre w przesztosci uznawa-
ne byly jako wewnetrzne. Mowa tu o informacjach ,zarzadczych”. Nie-
watpliwie taki charakter ma strategia jednostki, ktéra stanowi fundament
systemu zarzadzania. Zdaniem ]. Jezaka, strategia to ,system pewnych
warto$ci, przy pomocy ktdérych przedsiebiorstwo rozpoznaje i ocenia po-
jawiajace sie dla niego szanse i zagrozenia oraz zgodnie z ktérymi wy-
biera i podejmuje okreslone dziatania, majace na celu zapewnienie mu
dtugotrwatej egzystencji” [Jezak, 1990, s. 14]. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
strategia to swego rodzaju filozofia dlugoterminowego dziatania.

W warunkach asymetrii informacyjnej ujawnienia dotyczace celow
oraz strategii pozwalaja oceni¢ pryncypatowi, czy przyjete przez zarzad
zatozenia sa zgodne z jego interesem (zobacz rysunek 3).

Rysunek 3. Cele i strategia spotki w warunkach asymetrii informacji

Zapewnienie przez rade nadzorcza
zgodnosci z prawem bilansowym

/—J%

Spr_awozdame Efekty
finansowe realizadji

(w tym polityka strategii

rachunkowosci)

Cele
Zarzad - /I\
A aLt ) ' Narzedzia Wtasciciel
(Agent) strategia o P '
spotki omunikact Gléwne ( ryncypa)
A P \V/ zalozenia
' dotyczace celow|
. Raport oraz strategii
) biznesowy |

Asymetria informacji

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Sprawozdanie finansowe oraz raport biznesowy stanowia dla pryncy-
pata podstawowe Zrodla informacji na temat celéw przyjetych przez za-
rzadzajacych oraz strategii pozwalajacej zrealizowac te cele. Raport bizne-
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sowy zawiera gldwne zatozenia dotyczace strategii, potagczone dodatkowo
z identyfikacja rdznych rodzajow ryzyka. Sprawozdanie finansowe z kolei
pozwala oceni¢, na ile skuteczna jest strategia spotki przygotowana przez
agenta, gdyz prezentuje jej rezultaty przetozone na jezyk finansowy. Co
wazne, zapisy w polityce rachunkowosci, na bazie ktorej sporzadzane jest
sprawozdanie finansowe, réwniez musza odzwierciedla¢ przyjeta przez
agenta strategie. Niewatpliwym atutem sprawozdawczosci finansowej
jest jej wiarygodnos¢ potwierdzona przez niezaleznego biegtego rewiden-
ta.

Zakonczenie

Przywotane narzedzia komunikagji, takie jak sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie biznesowe, wydaja sie by¢ znaczace z punktu widze-
nia niwelowania asymetrii informacji miedzy pryncypatem i agentem. Na-
rzedzia te pozwalaja monitorowac poczynania agenta. Raport biznesowy
dodatkowo dostarcza informacji, na podstawie ktorych pryncypat moze
oceni¢, czy agent ma wiasciwa (zdaniem pryncypata) koncepcje dotycza-
ca funkcjonowania spoétki w przysziosci. O ile sprawozdania finansowe
przedstawiaja zakres informacji, ktdry z zatozenia przeznaczony jest dla
uzytkownikéw zewnetrznych systemu informacyjnego przedsigbiorstwa,
o tyle raporty biznesowe zawieraja informacje, ktére traktowane sa jako
informacje ,zarzadcze”.

Opracowanie dotyczace komentarza zarzadu przygotowane przez
IASB wydaje si¢ by¢ przelomowe, jesli chodzi o rozwazania dotyczace
wspodtczesnego modelu ujawnient. Wazne jest, iz maja one charakter mie-
dzynarodowy, dlatego moga przyczynic¢ si¢ do wypracowania global-
nego modelu ujawnien towarzyszacych sprawozdaniom finansowym.
Zdaniem autora projekt komentarza zarzadu, bedacy wzorem raportu
biznesowego, moze réwniez przyczynic si¢ do usystematyzowania pojec
prezentowanych w literaturze dotyczacych réznych narzedzi komunikacji
wykorzystywanych przez spotki w praktyce.
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Streszczenie

Celem artykutu jest prezentacja zakresu oraz struktury nowego narzedzia ko-
munikagji, jakim jest komentarz zarzadu. W artykule przedstawiono koncepcje
wykorzystania komentarza zarzadu do niwelowania problemu agengji.

W ramach artykutu autor zaprezentowat najwazniejsze spostrzezenia doty-
czace ewolugji sprawozdawczosci finansowej oraz biznesowej. Waznym elemen-
tem artykutu jest prezentacja nowego ujecia sprawozdawczosci biznesowe;.

Stowa kluczowe
sprawozdawczos$¢ finansowa, komentarz zarzadu, asymetria informacji

Business reporting in view of the agency theory (Summary)

The purpose of this article is to present the scope and structure of the new tool
of communication, which is the management commentary. This paper presents
the concept of using the management commentary to eliminate agency problems.

In the article the author presented the main findings connected with the evo-
lution of financial and business reporting. An important part of the article is to
present a new approach of business reporting.

Keywords

financial reporting, management commentary, asymmetry of information



