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Streszczenie
Cel: W artykule przedstawiono wyniki badania, ktorego celem byta odpowiedZ na pytanie, czy spotki no-
towane na GPW w Warszawie, ktére deklaruja, ze sporzadzaja Oswiadczenie (Sprawozdanie) na temat
informacji niefinansowych zgodnie z SIN, raportuja informacje o tadzie korporacyjnym zgodnie z zatoze-
niami tego standardu, a jezeli tak, to w jakim zakresie.
Metodyka badan: Badaniem obj¢to wszystkie spolki, ktore sporzadzaty raporty w latach 2017-2019, przy
zatozeniu, ze raport zostat sporzadzony rowniez w 2019, tj. 21 spotek i 59 raportow. Do realizacji celu
wykorzystano metode analizy tresci, analiz¢ porownawcza, opisowg oraz metod¢ indukcji.
Wyniki badan: Z badania wynika, ze teoria standardu SIN nie przektada si¢ na praktyke. Nie wszystkie
spotki gietdowe wyodrebniaja obszar zarzadezy (14%). Tylko 43% spotek ujmuje Kluczowe Wskazniki
Wynikow i tylko jedna spotka skorzystata z matrycy istotnosci.
Whnioski: Powazne zastrzezenia dotyczg zawarto$ci badanego obszaru. Tylko trzy Oswiadczenia (Sprawoz-
dania) spetniaja standardy SIN w takim zakresie, ze mozna je uzna¢ za uzyteczne dla interesariuszy. Spotki
nie rozumiejg idei powigzania tadu korporacyjnego z aspektami niefinansowymi (spotecznymi, §rodowi-

skowym).
Wikiad do dyscypliny: Badanie uzupehia luk¢ badawcza w obszarze ujawniania informacji niefinansowych
w raportach rocznych. W artykule wskazano kierunki dalszych badan.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, informacje niefinansowe, standard informacji niefinansowych
Klasyfikacja JEL: G1, M4

1. Wstep

Rozwinigte rynki kapitatowe sa komponentem rynkow finansowych, a efektywny ry-
nek kapitalowy powinien by¢ kluczowym elementem dtugoterminowej polityki panstw.
W Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z pespektywg do 2030 r.)
(SOR, 2017) wskazano:

— decydujaca role efektywnego rynku kapitatowego dla dostarczania kapitatu dla branz
innowacyjnych o wysokim poziomie produktywnosci,

— potrzebe dywersyfikacji zrodet kapitatu,

— wysokie koszty transakcyjne dla uczestnikow rynkow kapitatowych,

— spadajacy udziat inwestorow indywidualnych w obrocie gieldowym.

Zaufanie do rynku kapitatowego, jego stabilnos$¢ oraz poprawa bezpieczenstwa inwe-
stowania, wymaga zarowno porzadku prawnego, jak i profesjonalizmu w zarzadzaniu i
w nadzorze spotek gietdowych. Posiadanie statusu spotki gieldowej niesie za sobg okre-
Slone konsekwencje. Daje prestiz, mozliwos$¢ promowania marki, a przede wszystkim

dostep do kapitatu, co pozwala na rozpraszanie ryzyka prowadzenia dziatalnosci. W tym
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kowosci i Rewizji Finansowej, https:// orcid.org/000-0003-3080-247X, joanna.blazynska@ue.poznan.pl.

1



konteks$cie przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego ma istotny wpltyw na wyniki dzia-
talnosci spotki i relacje z interesariuszami. Obecne wymagania wobec spotek w tym za-
kresie wynikaja z implementacji tzw. Dyrektywy Transparency (Dyrektywa 2013/50/UE
z 22 pazdziernika 2013).

Wedlug danych Corporate Governance Factbook od 2015 do 2019 r. az 85% spotek
na $wiecie zmienito prawo spotek w odniesieniu do tadu korporacyjnego (OECD, 2019).

Nasuwa si¢ zatem problem badawczy: regulacje odnosnie raportowania informacji o
tadzie korporacyjnym sa, ale czy sg stosowane, w jakim zakresie i w zwigzku z tym, jaka
jest uzytecznos$¢ tych informacji dla interesariuszy?

Spotki gietdowe, w ramach raportow rocznych, prezentujg informacje o tadzie korpo-
racyjnym nie tylko w ramach Oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego, ale row-
niez w Oswiadczeniu (Sprawozdaniu) na temat informacji niefinansowych. W artykule
przedstawiono wyniki badan, ktérych celem byta odpowiedz na pytanie, czy spoiki noto-
wane na GPW w Warszawie, ktore deklaruja, ze sporzadzaja Oswiadczenie (Sprawozda-
nie) na temat informacji niefinansowych zgodnie z polskim Standardem Sprawozdan Fi-
nansowych (SIN), rzeczywiscie, zgodnie z jego rekomendacjami, raportuja informacje w
obszarze zarzadczym o tadzie korporacyjnym, a jezeli tak, to w jakim zakresie.

Sformutowano pytanie badawcze: Czy poréwnujac Oswiadczenie (Sprawozdanie) na
temat informacji niefinansowych sporzadzona zgodnie z SIN w obszarze zarzadczym —
G.2 Lad zarzadczy uzytkownik tych raportow otrzyma uzyteczne informacje do podej-
mowania decyzji inwestorskich.

Z uwagi na cel badania, przeprowadzone badanie objeto raportowanie informacji o
tadzie korporacyjnym przez spotki gietdowe na GPW w ramach Oswiadczenia (Sprawoz-
dania) na temat informacji niefinansowych. Obwiazek sporzadzania tego raportu przez
niektore podmioty, jest rezultatem implementacji do polskiego ustawodawstwa Dyrek-
tywy 2014/95/UE (dyrektywa z 2 pazdziernika 2014) w odniesieniu do ujawniania infor-
macji niefinansowych 1 informacji dotyczacych roznorodnosci, przez niektore duze spotki
oraz grupy.

Proba badawcza objeta wszystkie spotki notowane na GPW w Warszawie, ktore zade-
klarowaty raportowanie informacji w oparciu o polski SIN w latach 2017-2019 (przy za-
lozeniu raportowania w 2019), czyli 21 spotek i 59 raportoéw.

Do realizacji celu wykorzystano metode¢ analizy tresci, analiz¢ porownawcza i opi-
sowg oraz metod¢ indukcji. Artykut jest rezultatem kontynuacji badan empirycznych,

ktore prowadze nad uzytecznos$cig informacji niefinansowych 1 uzupetniajg luke
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badawcza w badaniach naukowych w obszarze ujawniania informacji niefinansowych w

raportach rocznych.

Struktura artkutu obejmuje:

— przedstawienie idei tadu korporacyjnego i przeglad wybranych regulacji z tego za-
kresu,

— okreslenie zakresu raportowania tadu korporacyjnego w obszarze zarzadczym wg
SIN,

— metodyke przeprowadzonego badania,

— wyniki badania,

— w ramach zakonczenia — wnioski koncowe oraz propozycje dalszych badan.

2. Lad korporacyjny

Na poczatku XXI w. ledwo styszano termin ,,tad korporacyjny”. Dzisiaj, podobnie jak
zmiany klimatu, tad korporacyjny jest obecny w codziennym jezyku biznesu, co pozy-
tywnie wplywa na rynki kapitalowe. Lad korporacyjny obejmuje relacje zachodzace mig-
dzy walnym zgromadzeniem, radg nadzorczg a zarzadem, CO wymaga wprowadzenia za-
sad poszanowania praw wszystkich uczestnikow tej relacji. Jest sztuka kierowania i kon-
trolowania organizacji poprzez rOwnowazenie potrzeb réznych interesariuszy (Junej,
2015). Lad korporacyjny jest niezb¢dnym $rodkiem do zwigkszenia zaufania otoczenia
do rynku i uczciwosci biznesowej, ktore wspiera rozwoj rynku kapitatowego i dostep
spotek do kapitatu wlasnego w przypadku dlugoterminowych inwestycji (ASX, 2007;
OECD, 2019).

Stosowanie zbioru zasad tadu korporacyjnego:

ma wplyw na ksztattowanie relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem rynkowym,
— jest element budowania pozycji konkurencyjnej spotek,
— przeklada si¢ na reprezentowanie interesow roznych grup uczestnikow rynku kapita-

lowego,
— stanowi zrodto uzytecznych informacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-

nych.

Stosowanie przez spotke zasad fadu korporacyjnego zwieksza jej wiarygodnosc¢, a brak

lub niedostateczne stosowanie si¢ do kodeksu *tadu korporacyjnego nalezy uznaé za

istotny czynnik ryzyka inwestycyjnego.



Prowadzone na $wiecie badania wskazujg na inter- oraz multidyscyplinarny charakter
teorii 1 praktyki fadu gospodarczego (Mackiewicz, 2015; Adamska, Mesjasz i Urbanek,
2016; Andrzejewski i Grabinski, 2016). Ich celem jest poznanie perspektywy postrzega-
nia przez cztonkéw rad nadzorczych dobrych praktyk tadu korporacyjnego (Aluchna i
Kotadkiewicz, 2018) oraz opinii audytorow finansowych dotyczacych rozwoju tadu kor-
poracyjnego (Dobija i Cieslak, 2015). Innymi nurtami s3: badanie fadu korporacyjnego
w konteks$cie struktury wlasnosci (Aluchna, 2014; Paniagua, Rivelles i Sapena, 2018),
zwlaszcza w odniesieniu do teorii sygnalizacji i agencji (Bae, Masud i Kim 2018), funk-
cjonowania mechanizméw nadzoru korporacyjnego (Kucinski, 2020) oraz wptywu me-
chanizméw tadu korporacyjnego na CSR w celu zrozumienia motywow i czynnikow ra-
portowania zréwnowazonego rozwoju (Och, Chang 1 Kim, 2018). Nalezy réwniez pod-
kresli¢ badanie dowodow dotyczacych wptywu tadu korporacyjnego na ujawnianie infor-
macji dotyczacych srodowiska, spraw spolecznych, w sytuacji, gdy ujawnianie informa-
cji jest dobrowolne, ale nie uznaniowe (Legasio i Cucari, 2019), z wykorzystaniem me-
taanalizy (wystandaryzowana procedura iloSciowej syntezy wczesniejszych wynikow ba-
dan). Proba objeta 24 badania empiryczne.

Waznym fundamentem wdrazania zasad jest jako$¢ ram prawnych i regulacyjnych,
ktore sg zgodne z praworzadnoscig we wspieraniu skutecznego nadzoru i egzekwowania
prawa (OECD, 2019). Lad korporacyjny przyjmuje postaé ,,dobrych praktyk” w organi-
zacjach prywatnych i publicznych. Jakos¢ tych praktyk ma istotne znaczenie dla dyna-
miki 1 konkurencyjnosci poszczegdlnych sektoréw biznesowych.

W Unii Europejskiej wprowadzono szereg regulacji w zakresie ujawniania przez

spotki informacji na temat fadu korporacyjnego, cze$¢ z nich ujeto w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane regulacje zwigzane z raportowaniem informacji o tadzie korpora-

cyjnym

Wytyczne Struktura

Dyrektywa 2013/34/UE w sprawie rocz- Wprowadzenie obowiazku wlaczenia do Sprawozdania z

nych sprawozdan finansowych, skonsoli- | dziatalnosci oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korpo-

dowanych sprawozdan finansowych i po- | racyjnego, przez spoiki, ktdrych zbywalne papiery warto-

wigzanych sprawozdan niektorych rodza- | $ciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym,

jow jednostek ze wskazaniem:

—  kodeksu tadu korporacyjnego, ktéremu jednostka
podlega,

—  kodeksu tadu korporacyjnego, ktéory stosuje jednostka
dobrowolnie,

— istotnych informacji na temat praktyk stosowanych w
zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajace poza
wymogi przewidziane w prawie krajowym.




Zalecenie Komisji Europejskiej z 9 Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego, po-

kwietnia 2014 r. w sprawie jakosci spra- winno zawiera¢ informacje na temat:
wozdawczosci dotyczacej tadu korpora- — stosowaniu okre$lonego kodeksu tadu korporacyj-
cyjnego nego,
— systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzy-
kiem,

— zgromadzenia akcjonariuszy i jego uprawnien,

—  praw akcjonariuszy, organéw administrujacych, zrza-
dzajacych i nadzorujacych.

Kodeksy tadu korporacyjnego powinny rozr6éznia¢ ujaw-

nienia, od ktorych nie mozna odstapi¢ i ujawnienia, w sto-

sunku do ktérych mozna zastosowac¢ zasadg comply or

explain.
Dyrektywa 2014/95/UE w odniesieniu do | Nawigzujac do art. 20 dyrektywy 2013/34/UE, wskazuje,
ujawniania informacji niefinansowych i ze informacje dotyczace polityki roznorodnosci powinny
informacji dotyczacych réznorodnosci stanowi¢ czg$¢ o§wiadczenia o stosowaniu zasad tadu

przez niektore duze jednostki oraz grupy | korporacyjnego.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wskazanych zrodet.

Jak wspomniano we wstepie, obowigzki spotek gietdowych w Unii Europejskiej, na
dzien publikacji artykutu, w zakresie tadu korporacyjnego sa konsekwencja implikacji
tzw. Dyrektywy Transparency (Dyrektywa 2013/50/UE). W Polsce szczegotowe regula-
cje zobowigzujace spotki gietdowe do publikowania w ramach raportu rocznego (W spra-
wozdaniu z dziatalnosci) Oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego ujete sg w
Rozporzadzeniu MF (Rozporzadzenie MF z 29 marca 2018), ktorego tre§¢ w odniesieniu

do tadu korporacyjnego w § 70 pkt 6, pokrywa si¢ z zaleceniami Komisji Europejskiej z

9 kwietnia 2014 r. w sprawie jako$ci sprawozdawczo$ci dotyczacej tadu korporacyjnego.

Zgodnie z Dyrektywa 2013/34/UE, art. 20 spotki obowigzuje formuta comply or
explain, ktoéra naktada obowigzek na raportujacg spotke, ujawnienia i wyjasnienia w
swoim Oswiadczeniu 0 stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, w jakim zakresie odsta-
pita od kodeksu tadu korporacyjnego. To elastyczne podejscie ma na celu po pierwsze
pozwoli¢ spotce odstapic¢ od postanowien w kodeksie, o ile umozliwi to jej skuteczniejsze
zarzadzanie, a po drugie dostosowac ujawnienia na temat tadu korporacyjnego do ich
wielkosci, struktury udziatowej i charakteru sektora. Nalezy rowniez wspomniec€, ze sg
prowadzone publiczne konsultacje na temat przegladu dyrektywy 2013/34/UE (ankieta
online byta dostgpna do 14.05.2020).

GPW w Warszawie przygotowata wlasny zbior zasad tadu korporacyjnego w ramach
dokumentu Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016 (DPS, 2016), ktorego re-
gulacjom podlegaja emitenci dopuszczeni do obrotu na rynku regulowanym GPW w
Warszawie
(tabela 2).



Tabela 2. Struktura Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016

Wytyczne Struktura
Dobre Praktyki Spotek Notowa- — Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami,
nych na GPW 2016 —  Zarzad i Rada Nadzorcza,

—  Systemy i funkcje wewnetrzne,

—  Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami,

— Konflikt interesow i transakcje z podmiotami powigzanymi,
— Wynagrodzenia.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (DPS, 2016).

W praktyce spotek gietdowych stosowanie zasad tadu korporacyjnego jest nieodzow-
nym element budowania pozycji spotki i utrzymywania dobrych relacji z interesariu-
szami.

W Strategii Rozwoju Rynkéw Kapitatowych w 2019 r. Rada Ministréw zapropono-
wata zwigkszenie uprawnien dla GPW w Warszawie, wskazujac dwa dziatania w obsza-
rze tadu korporacyjnego (Strategia Rozwoju Rynkéw Kapitatowych, 2019):

— realizacje przez GPW w wigkszym stopniu niz dotychczas uprawnien okreslonych
w Regulaminie Gieldy dotyczacych egzekwowania od spotek gietdowych przestrze-
gania zasad fadu korporacyjnego,

— podjecie przez rzad dziatah zmierzajacych do tego, aby spotki z udziatem Skarbu Pan-
stwa notowane na GPW (okoto 70% kapitalizacji spotek z indeksu WIG 20), w jak
najwigkszym stopniu stosowaly zasady tadu korporacyjnego obowigzujace spoiki
gieldowe, zawarte w dokumencie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW.

Zwlaszcza pierwsza rekomendacja ze wskazanych, tj. egzekwowanie od spotek gietdo-

wych przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, wpisuje si¢ w badania, ktérych wyniki

zostaty opublikowane w niniejszym artykule.

KRS nr 9 Sprawozdanie z dziatalnosci porusza dwa aspekty publikowania informacji
na temat stosowania tadu korporacyjnego (Komunikat MRIiF z 4 stycznia 2018):

— wprost, w rozdziale VII dotyczacym Oswiadczenia na temat stosowania tadu korpo-
racyjnego,

— posrednio, w rozdziale VIII dotyczacym Oswiadczenia (Sprawozdania) na temat in-
formacji niefinansowych.

Wymagania odnosnie treSci Oswiadczenia na temat stosowania tadu korporacyjnego

ujeto w tabeli 3.

Tabela 3. Oswiadczenie na temat stosowania tadu korporacyjnego

Wytyczne Elementy skladowe

KRS 9 — wskazanie zasad tadu korporacyjnego, ktére nie byty przez jednostke sto-

Rozdziat VII sowane, wraz z wyjasnieniem okoliczno$ci i przyczyn odstgpienia od ich
stosowania oraz sposobu, w jaki sposob jednostka zamierza usunaé




Oswiadczenie na te- ewentualne skutki niestosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza

mat stosowania tadu podja¢ by zmniejszy¢ ryzyko stad wynikajace w przyszlosci,

korporacyjnego — opis sposobu dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych upraw-
nien oraz praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonania,

— opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki,

— sklad osobowy i zasady dziatania organow zarzadzajacych i nadzorczych
spotki oraz ich komitetow,

—  opis podstawowych cech stosowanych w jednostce systemow kontroli we-
wnetrznej 1 zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych wraz z jego ocena,

— informacje na temat posiadaczy papieréw warto§ciowych wyemitowanych
przez jednostke, z uwzglednieniem uprzywilejowanych akcji.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie (KRS 9, 2016).

O ile jednak obowiazek sporzadzenia Oswiadczenia na temat stosowania tadu korpora-
cyjnego dotyczy wszystkich spotek gietdowych, o tyle Oswiadczenie (Sprawozdanie) na
temat informacji niefinansowych sporzadzaja spotki spetniajace wymagania art. 49b
ustawy o rachunkowosci (ustawa z 29 wrzesnia 1994), a zatem takie, ktére w roku obro-
towym, za ktory sporzadzaja sprawozdanie finansowe oraz w roku poprzedzajacym ten
rok przekroczg nastgpujace wielkosSci:

— 500 os6b w przypadku Sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na pelne etaty

oraz
— 85000000 zt sumy aktywéw bilansowych na koniec roku obrotowego lub

170 000 000 zt przychodow netto ze sprzedazy towarow i produktow za rok obro-

towy.

3. Podejscie do tadu korporacyjnego wg SIN

Dyrektywa 2014/95/UE data spotkom dowolnos¢ w wyborze wytycznych do sporza-
dzania Oswiadczenia (Sprawozdania) na temat informacji niefinansowych, np. wytyczne
Global Compact, GRI czy tez SIN. W swym zakresie informacje niefinansowe powinny
odnosi¢ si¢ do ochrony §rodowiska, odpowiedzialno$ci spotecznej, traktowania pracow-
nikow, poszanowania praw cztowieka, zwalczania korupcji 1 roznorodnosci w zarzadach
spotek. Polski standard SIN — Standard Informacji Niefinansowych - jest regulacja $ro-
dowiskowa.

SIN podkresla istotne znaczenie tzw. Kluczowych Wskaznikéw Wynikéw (ang. Key
Performance Indicators — KPIs), ktorych stosowanie umozliwia stwierdzenie, w jakim
stopniu strategiczne cele 1 plany spotki sg realizowane. KPIs powinny spetnia¢ cztery
warunki:

— dotyczy¢ zagadnien, ktore sg wazne dla spoiki, to jest takich, ktore zostaty okreslone

W jej strategii lub bezposrednio shuzg jej realizacji,



— by¢ dostosowane do sytuacji i specyfiki sektora,

— by¢ pordownywalne, zdefiniowane w sposob wykluczajacy dwuznacznosci interpreta-
cyine,

— koszty gromadzenia informacji nie powinny by¢ wyzsze niz korzysci ze stosowania
wskaznikow.

Co do zasady liczba wskaznikéw nie powinna by¢ zbyt duza i koncentrowaé si¢ na mo-

nitorowaniu tych samych procesow.

W konsekwencji wezesniej przeprowadzonych badan, ktorych celem byta m.in. odpo-
wiedz na pytanie, czy spotki gietdowe deklarujace, ze od 2017 sporzadzajg Oswiadczenia
(Sprawozdania) na temat informacji niefinansowych zgodnie z SIN, rzeczywiscie sporza-
dzaja te raporty zgodnie z wytycznymi tego standardu (Blazynska 2020), w ramach ni-
niejszego artykutu poglebienie badan dotyczy obszaru zarzadczego G.2 Lad zarzadczy.

Syntetyczne zestawienie zakresu obszaru zarzadczego wraz z KPIs ujeto w tabeli 4.

Tabela 4. Zakres SIN w obszarze zarzadczym

Obszar zarzadczy Wskazniki Liczba
wskaznikow

G.2. Lad zarzadczy G.2.1. Opis struktury zarzadczej, zawierajacy informacje o
tym, czy i jak uwzglednione zostato podejscie do zarza-
dzania aspektami niefinansowymi (spotecznymi,
srodowiskowymi), jak wyglada system zarzadzania ryzy-
kiem i audytu wewnetrznego. 3
G.2.2. Wykaz certyfikowanych systemoéw zarzadzania (np.
1ISO 9001, 1SO 14001, OHSAS 18001).

G.2.3. Opis systemu kontroli wewnetrznej, ze wskazaniem
monitorowania spotecznych i Srodowiskowych aspektow
dziatalno$ci.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (SIN, 2017).
Ponizsze badanie zostalo przeprowadzone w obszarze G.2. Lad zarzadczy, przy czym,

jak wynika np. z aneksu 5, SIN zamiennie stosuje terminy ‘tad zarzadczy’ i ‘tad korpora-

cyjny’.

4. Metodyka badania

Analiza raportéw niefinansowych publikowanych przez spotki gieldowe notowane na
GPW za trzy lata (2017 — 2019), pozwolita na zidentyfikowanie 185 spotek, ktore wyko-
nujagc obowigzki wynikajace z dyrektywy 2014/95/UE sporzadzity Oswiadczenie (Spra-
wozdanie) na temat informacji niefinansowych. Z uwagi na fakt, ze sp6tki majg dowolnos¢
w doborze standardow raportowania informacji niefinansowych, spotki powolywaty si¢ w

Oswiadczeniach (Sprawozdaniach) na temat informacji niefinansowych na: SIN, GRI, GRI



G4, rekomendacje LAVA, suplement branzowy, IIRF, PN-ISO 26000, UN Global Com-
pact, IPIECA Voluntary Guidance on Sustainability Reporting, wlasne zasady, nieokre-
$lone standardy oraz r6zne wersje mieszane. W badanym okresie wyodr¢bniono 39 spotek,
ktore zadeklarowaly sporzadzanie Oswiadczen (Sprawozdarn) na temat informacji niefinan-
sowych zgodnie z SIN, a tym samym powinny odnies¢ si¢ do obszaru G.2. Lad zarzadczy.
W ramach dalszej selekcji wiaczono z badania 18 spotek, z uwagi na niepelne dane —
spotki te nie raportowatly informacji od 2017 do 2019, niemniej z uwagi na cel badania
pozostawiono w probie badawczej spotki, ktore raportowaty informacje niefinansowe za
20181 2019 lub tylko za 2019. Z tego tez powodu z proby badawczej nie wylgczono trzech
spotek (CMR, WLT i PUR), ktore w roku 2017 korzystaty ze standardu GRI.
Podsumowujac, na potrzeby badania wyodrebniono 21 spotek, ktorych wykaz z podzia-
fem na branze ujeto w tabeli 5.

Tabela 5. Spotki notowane na GPW raportujace wedlug SIN wg klasyfikacji branzowe;j

GPW
Nr Sektor spotek notowanych na GPW Nazwa spotek Suma
300 Chemia i surowce RDL, STP, STF 3
400 Produkcja przemystowa GKI, IPL, INK, INL, MGT, SEL, WLT, 9
i budowlano-montazowa PUE, ZUE

500 Dobra konsumpcyjne ACG, PRT, WWL, 3
600 Handel i ustugi ACT, DEL, INF, OEX, 4
800 Technologie CMR, CMP 2

Zrodto: opracowanie wiasne. 21

Badanie objeto raporty spotek z pieciu branz. Jak pokazano na rysunku 1, najwiekszy

udzial ma branza produkcji przemystowe;j.

Rysunek 1. Procentowe ujecie spotek w probie badawczej

@ chemia i surowce [ produkcja przemystowa B dobra konsumpcyjne B handel i ustugi [/ technologie

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analize Oswiadczen (Sprawozdan) na temat informacji niefinansowych W obszarze za-
rzadczym G.2 Lad zarzadczy za lata 2017, 2018 1 2019 przeprowadzono z punktu widzenia

uzytkownika zewngtrznego W oparciu o trzy kwestie okreslone w SIN, tj.:
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— wyodrebnienie obszaru zarzadczego G.2. Lad zarzadczy (tabela 6),

— uwzglednienie tresci przewidzianych przez SIN w zakresie G.2 Lad zarzadczy (tabela
7),

— zidentyfikowanie KPIs, w tym zbiorczej specyfikacji wskaznikow wg SIN (tabela 8),
I w konsekwencji proba okre$lenia uzytecznosci raportowanych informacji dla

interesariuszy.

5. Wyniki przeprowadzonego badania

A. Wyodrebnienie obszaru G.2 Lad zarzadczy

Punktem wyjs$cia w badaniu byto zalozenie, ze uzytkownik Oswiadczenia (Sprawozda-
nia) na temat informacji niefinansowych zna SIN, z jego wyraznym podziatem na trzy
obszary: zarzadczy, srodowiskowy, spoteczny i pracowniczy. Uzytkownik poréwnuje te
raporty w obszarze zarzadczym G.2 Lad zarzadczy.

Pierwsza cz¢sci badania zwigzana byla z nastepujacym pytaniem: czy zgodnie z SIN
spotki wyodrebniajg G.2 Lad zarzadczy?

W prébie badawczej 62% spétek w badanym okresie zadeklarowato sporzadzanie
Oswiadczen na temat informacji niefinansowych, a 38% Sprawozdas na temat informacji
niefinansowych (2019) (tabela 6). Powyzszy wybor jest niezalezny od sektora dziatalno-
Sci.

W zdecydowanej wigkszosci w raportach wyodrebniono obszar G.2 Lad zarzadczy
(76%). W przypadku czterech spotek deklaracje, ze sporzadzaja raporty wg SIN, nie po-
krywaja si¢ z faktami. Spotki te nie wyodrgbnity badanego obszaru, a ponadto:

— PUE — przygotowata raport, ktory okresla jako raport CSR,

— INF — nazywa raport ‘Raportem niefinansowym’,

— ACT —skupita si¢ na procesie restrukturyzacji, a z oczekiwanych informacji jest tylko
wykaz certyfikatow,

— ZUE — informacje sa w raporcie zbyt rozproszone.

Odnos$nie ZUE nalezy doda¢, ze spotka zamie$cita informacje, ze jej Oswiadczenie na

temat informacji niefinansowych jest ,,co do zasady zgodne ze standardem SIN, z zastrze-

zeniem niekompatybilnosci sektorow ujetych w SIN z dziatalno$cig prowadzona przez

Grupg (...) co wpltywa na brak mozliwosci odniesienia si¢ do niektorych sposrod wskaz-

nikow”. Nie poddajac ocenie decyzji ZUE stwierdzam, ze takie podej$cie mocno ograni-

cza uzyteczno$¢ raportu dla uzytkownika i zmusza uzytkownika do przeczytania catosci.

Wymienione spoiki zostaty wylaczone z dalszego badania.
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Tabela 6. Wyodrebnienie obszaru G.2 Lad zarzadczy w spotkach objetych badaniem

Lp. | branza | spotka 2017 *OIS 2018 *O/S 2019 *O/S Wyodrebniono
(liczba stron G.2) (liczba stron (liczba stron G.2) obszar G.2. Lad
G.2) Zarzadczy

1 300 RDL O (3/4 strony) O (3/4 strony) O (3/4 strony) T

2, 300 STP 0 (1) 0 (1) 0 (1) T

3. 300 STF B** B S @) T

4. | 400 GKI B S (@) S () T

5. | 400 IPL 0 (6) 0 (10) 0 (6) T

6. | 400 INK S (9 S (9 S@d) T

7. | 400 INL 0 (8) 0 (8) 0 (8) T

8. | 400 MGT 0 (3) 0(3) 0(3) T

9. | 400 SEL 0(2) 0(2) 0(2) T

10. | 400 WLT S@3) S(5) S (5) od 2018
11. | 400 PUE B S() S() N

12. | 400 ZUE O (-)*** 0() 0 () N

13. 500 ACG B O (3/4 strony) O (3/4 strony) T

14. | 500 PRT 0 (1) 0 (1) 0 (1) T

15. | 500 | wwL S(2) S () S(2) T

16. | 600 ACT 0() 0() 0 () N

17. | 600 DEL 0(2) 0(2) 0(2) T

18. | 600 INF 0() 0() 0 () N

19. | 600 OEX S (6) S (6) S (6) T

20. | 800 CMR S@) S@) S@) N

21. | 800 CMP 0 (3) 0(3) 0 (3) T

*0O — Oswiadczenie na temat informacji niefinansowej
S — Sprawozdanie na temat informacji niefinansowej

**B — spotka nie sporzadzata raportu w tym roku

** * (-) — nie ma mozliwosci ustalenia liczy stron

Zrédto: opracowanie wlasne.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja spotki CMR. Co prawda spoétka nie wyodrebnita wy-

raznie obszaru zarzadczego, ale poniewaz tres¢ raportu jest w 100% przypisana do wskaz-

nikéw, tj. grup (G) (E) (S), nie ma watpliwos$ci jaki obszar spotka raportuje.

Tres¢ w stronach obszaru G.2 Lad zarzadczy jest zroznicowana, od % strony do 10

stron. W dalszej cz¢$ci badania ustalono, ze spéiki najlepiej raportujace, przeznaczajg na

ten cel 2-3 strony.

B. Analiza tresci G.2 Lad zarzadczy

W dalszej czegsci badania poddano analizie wskazniki z obszaru G.2. z tabeli 4. W rezul-

tacie sformutowano 12 pytan i przyporzadkowano je do trzech grup wskaznikéw (tabela
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7). Celem takiego dzialania byta odpowiedz na pytanie: w jakim zakresie spotki odnosza

si¢ do tresci rekomendowanych przez SIN.

Tabela 7. Lad zarzadczy

G.2. Lad zarzadczy

G.2.1 |1 | Czy opisano strukture zarzadcza?

N

Czy okreslono instrumenty wspierajace efektywne zarzadzanie?

niem?

3 | Czy odniesiono si¢ do poszanowania praw akcjonariuszy i przejrzysta komunikacja z otocze-

teczne)?

4 | Czy uwzgledniono podejscie do zarzadzania aspektami niefinansowymi (Srodowiskowe i spo-

5 | Czy wykazano jak aspekty niefinansowe wplywaja na wyniki finansowe?

spoteczne i §rodowiskowe?

6 | Czy wykazano w jaki sposéb i na jakim szczeblu zarzadzania spotka bierze pod uwage czynniki

Czy przedstawiono system zarzadzania ryzykiem?

Czy przedstawiono system zarzadzania audytem?

9 | Czy wskazano, ze spotka przeprowadza audyt u swoich dostawcow (tancuch dostaw)?

G.2.2. | 10 | Czy ujeto wykaz certyfikowanych systemow zarzadzania?

G.2.3 | 11 | Czy scharakteryzowano system kontroli wewnetrznej?

12 | Czy wykazano, ze kontrola wewnetrzna uwzglednia aspekty spoteczne lub §rodowiskowe?
G.21 G22 G.2.3 suma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ool
RDL 0* 1* 1 0 0 0 1 0 0 1 0/1/1** | 0 5
STP | 0/1/1/ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
STF 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 6
GKI 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 4
IPL 1 0/1/1 | 0/1/1/ | 0/0/1 0 0 0 0 0 1 1 0 6
INK 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0/0/1 0 6
INL 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0/0/1 0 5
MGT 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 3
SEL 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 0 6
WLT 1 1 0 0 0 0 1 1 0 | 011 0/1/1 0 6
ACG 1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 4
PRT 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 3
WWL 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 11
DEL 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
OEX 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 4
CMR 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 11
CMP 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 9
suma 16 12 9 7 0 3 7 7 2 14 13 2
-

*0 — brak informacji

1 — zamieszono informacj¢
**zrdznicowanie w latach 2017/2018/2019
***suma dotyczy roku 2019

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Przechodzac do analizy badania ujgtego w tabeli 7, nalezy podkresli¢, ze ‘0’ 0znacza
brak informacji w ramach danego wskaznika wg SIN, nie oznacza za$ braku informacji w
ramach catego Oswiadczenie (Sprawozdania) na temat informacji niefinansowych.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze spotki raportowaly informacje dotyczace:

— struktury zarzadczej (94%),

— certyfikowanych systemow zarzadzania (82%),

— charakterystyki systemu kontroli wewngtrznej (76%).

— instrumentéw wspierajacych efektywne zarzadzani (70%),

— poszanowania praw akcjonariuszy i komunikacji z otoczeniem (53%),

Pozostale kwestie sg traktowane marginalnie. Sporadyczne mozna byto znalez¢ lakoniczne
odniesienia, w jaki spos6b uwzgledniane sg aspekty spoleczne i §rodowiskowe. Zadna
spotka nie wykazata jak te aspekty wplywaja na wyniki finansowe. Niestety do$¢ czesto
spotki odsytaja uzytkownikow raportéw do Oswiadczenia o tadzie korporacyjnym badz
Dobry Praktyk Spotek Notowanych na GPW, wyraznie dajac znak, ze nie rozumiejg idei
sporzadzania Oswiadczenia (Sprawozdania) na temat informacji niefinansowych.

C. Wskazniki PKIs

W trzeciej czesci badania postawiono pytanie: czy uzytkownik raportu moze poréwnaé

tres¢ wedlug wyodrebnionych wskaznikow (tabela 8).

Tabela 8. Zestawienie wskaznikow KPIs

Lp. spotka 2017 2018 2019 Zestawienie | Ocena istotnoéci aspektow

zbiorcze oddziatywania na otoczenie
1. RDL - - - - -
2. STP - - - - -
3. STF B* B 3 T -
4, GKI B 3 3 T -
5. IPL 3 3 N -
6. INK 3 3 3 N -
7. INL - - - - -
8. MGT 2 2 2 N -
9. SEL - - - N -
10. WLT - 3 3 T -
11. ACG B - - N -
12. PRT 3 3 - N -
13. WWL - - - N -
14. DEL - - - N -
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15. OEX - - - N -
16. CMR 3 3 3 T T
17. CMP 3 3 3 T -

*B — spotka nie sporzadzata raportu w tym roku
Zr6dto: opracowanie wiasne.

Tylko 9 spotek raportowato informacje niefinansowe stosujac wskazniki SIN, przy czym
PRT odstapita od ich stosowania w 2019. Niezwykle istotne, z punktu widzenia uzytecz-
nosci Oswiadczenia (Sprawozdania) na temat informacji niefinansowych jest ich zbiorcze
zestawienia, umieszczane zwyczajowo na koncu raportu. Przykltadowo WLT przywotuje
kwestie zwigzane z polityka srodowiskowa i system zarzgdzania jako$cig w obszarze $ro-
dowiska naturalnego nie w obszarze zarzadczym G.2.2, ale w zagadnieniach §rodowisko-
wych (E). Z kolei STF

przedstawienie systemu zarzadzania ryzykiem przesun¢ta z G.2.1 do G.3. Stad nalezy
podkresli¢ znaczenie zbiorczego zestawienia wskaznikow, ktory pomaga szybko odszu-
ka¢ informacje niefinansowe w kilkunasto stronnicowym raporcie. Takie zestawienie
sporzadzito 5 spotek, przy czym tylko CMR sporzadzito réwniez oceng istotnosci aspek-
tow oddziatywania na otoczenie. Matryca istotnosci, tj. macierz taczaca obszary i wskaz-
niki SIN w potaczeniu z ich potencjalna wazno$cig z podziatem na branze stanowi Aneks
nr 2 do standardu SIN.

Biorac pod uwage przeprowadzone badanie, ktore objeto trzy etapy, tj. wyodrgbnienie
obszaru G.2 Lad zarzadczy, analizg tresci 1 zestawienie wskaznikéw KPIs, mozna wska-
za¢ dwie spoiki, ktorych Sprawozdania na temat informacji niefinansowych w zakresie
tadu korporacyjnego uzytkownik moze uznac za uzyteczne. Sg to CMR i WWL, przy czy
prym wiedzie CMR. Spotka ta, jak wykazaty wczesniejsze badania w 2018 r. raportowata
95% wszystkich wskaznikow w ramach catego Sprawozdania (Btazynska, 2019). Po-
nadto sporzadza zestawienie zbiorcze KPIs i oceng ich istotnosci. Na trzecim miejscu jest
CMP.

A co z reszta spotek? Wskazane trzy stanowia tylko 14% proby badawczej. Trudno
mowic Np. o uzytecznos$ci raportu spotki DEL, ktora twierdzi, ze dziala wg SIN, a umie-
$cita w G.2 tylko informacje¢ odno$nie struktury zarzadczej. Raport taki wymaga prze-
czytania w catosci 1 nie gwarantuje uzyskania brakujacych informacji z G.2. Lad zarzad-
czy. Ten, nie potwierdzony badaniem wniosek, mozna wyciggna¢ z informacji zamiesz-
czanych przez cze$¢ grup kapitalowych, ze grupy nie majg wspolnych regulaminow i

polityk, co zwigzane jest ze zréznicowanym zakresem dziatalnosci. Np. WWL informuje,
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ze ze wzgledu na skal¢ oraz rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez spotke nie wyodreb-
niono organizacyjnie jednostek odpowiedzialnych wylacznie za zarzadzanie ryzykiem,
audytem wewnetrznym i compliance. Z punktu widzenia interesariusza nie jest to infor-

macja utatwiajaca podejmowanie decyzji gospodarczych.

6. Wnhnioski koncowe

Mowigc o tadzie korporacyjnym nalezy mie¢ na uwadze, ze spotka ma obowigzki nie
tylko wobec akcjonariuszy, ale 1 innych interesariuszy. Nie wystarczy zatem prowadzic¢
dziatalno$¢ zgodnie z prawem, ale nalezy mie¢ rowniez na uwadze interesy szerszych
grup spotecznych.

Z przeprowadzonego badania nasuwa si¢ wniosek, ze stabo$¢ raportowania o tadzie
korporacyjnym tkwi nie tyle w przepisach, co w ich stosowaniu.

W artykule sformutowano problem badawczy, cel badania, pytanie badawcze, ktore
zostalo w przeprowadzonym badaniu rozbite na pytania szczegdtowe. W pierwszej ko-
lejnosci nalezy podkresli¢, ze Oswiadczenie (Sprawozdanie) na temat informacji niefi-
nansowych sporzadzaja spotki, ktore podlegaja art. 49b ustawy o rachunkowosci, co
oznacza, ze ich liczba jest w poszczegdlnych latach zmienna. Nie wszystkie spotki giet-
dowe, ktore deklarujg sporzadzanie raportu wg SIN, robig to w rzeczywistosci, zidenty-
fikowano w badaniu trzy takie spotki. Jezeli spotki rezygnuja z wyodrebniania obszarow
raportowania, utrudnia to, badz czyni niemozliwym poréwnanie tresci raportow.

Najwigce]j zastrzezen jest do tresci G.2 Lad zarzadczy. Dlaczego wyniki badania w
czesci b. sg takie zle? Wyraznie widaé, ze spotki nie rozumiejg czemu stuzy¢ ma oma-
wiany raport. Dlatego odsytaja do Oswiadczenia na temat tadu korporacyjnego lub Do-
brych praktyk, albo pozadane tresci w tym obszarze przesuwane sg do innych obszarow
raportowania Oswiadczenia (Sprawozdania) na temat informacji niefinansowych. Ewi-
dentnie spotkom umyka potrzeba okreslenia relacji miedzy tadem korporacyjnym a $ro-
dowiskiem, odpowiedzialno$cig spoteczng 1 innymi aspektami niefinansowymi.

Z tego tez by¢ moze wynika awersja do stosowania Kluczowych Wskaznikow Wyni-
koéw. Stosowanie wskaznikéw z uwzglgdnieniem ich charakteru branzowego uwazam za
jeden z obowigzkow spotek gietdowych w ramach budowania pozytywnych relacji z in-
teresariuszami, poszanowania ich praw. Na tym przeciez opiera si¢ idea fadu korporacyj-
nego. Tylko jedna spotka (CMR) w probie badawczej, a przypomng ze byty to wszystkie
spotki gietdowe raportujace wg SIN, z uwzglednieniem, Ze raport dotyczyt tez 2019, spo-

rzadzita ocene istotnosci aspektow oddzialywania na otoczenie. Ocena istotnosci
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obejmowata obszar, aspekty oddziatywania, istotno$¢ aspektu (wysoka/$rednia/niska) i
przypisane wskazniki wg SIN. To zestawienie moim zdaniem, jest kluczowym materia-
fem analitycznym dla interesariuszy i jest istotnym warunkiem dla oceny uzytecznosci
raportu.
Reasumujac, w badaniu wykazano, ze teoria nie przektada si¢ na praktyke. Tylko 3
spotki
z 21 sporzadzaja Oswiadczenia (Sprawozdania) na temat informacji niefinansowych wg
SIN
w takim zakresie, iz mozna moéwi¢ o uzytecznosci tych raportéw. To pokazuje jak wazne
s dziatania Unii Europejskiej zmierzajace do doprecyzowania obowigzujacych regulacji.
Na zakonczenie chcg wskaza¢ dalsze kierunki badan. Jak wspomniano we wstegpie ni-
niejsze badanie wpisuje si¢ w cykl badan nad ujawnianiem informacji niefinansowych w
ramach Oswiadczenia (Sprawozdania). Dalsze badania w tym zakresie bedg wskazane po
wprowadzeniu zmian do tych raportow przez UE. Natomiast za zasadne uwazam konty-

nuowanie badan w nurcie tadu korporacyjnego i zasady comply or explein.
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Abstract
Corporate governance reporting in accordance with SIN at the Warsaw Stock Exchange

Objective: The paper presents the results of the study, the purpose of which was to answer the question
whether the Non-Financial Statements (Reports), which according to the declarations of the listed compa-
nies on the Warsaw Stock Exchange are drafted in concordance with the SIN standard, report information
on corporate governance in accordance with the assumptions of this standard, and if so, to what extent.
Research Design & Methods: The research covered all companies that prepared reports in 2017-2019, as-
suming that the report was also prepared in 2019, i.e 21 listed companies and 59 reports. In order to carry
out the goal, content analysis, descriptive and comparative analysis, as well as the induction method were
employed

Findings: The research shows that the theory of the SIN standards doesn’t translate into practice. Not all
the listed companies have a separate management area (14%). Only 43% of companies include Key Per-
formance Indicators and only one company used the materiality matrix.

Implications: Serious reservation concern to content of the studied area. Only tree Non-Financial State-
ments (Reports) meet to the SIN standards to the extent that they can be considered useful for stakeholders.
The companies don’t understand the idea of linking corporate governance with non-financial (social, envi-
ronmental) aspects.
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Contribution: The research completes the research gap in the area of disclosing non-financial information
in annul report.

Keywords: corporate governance, non-financial information, non-financial information standard
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