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Etyka transparentnosci w biznesie — od wymieszania
do odrézniania.
Nowe wyzwania raportowania na rynku kapitatowym

Streszczenie

Celem artykutu jest ukazanie rynkowych i etycznych wyzwan zwigzanych z nowym
podejsciem do transparentnosci w obszarach niefinansowych na rynku kapitatowym.
Analiza indeksu S&P 500 znakomicie obrazuje zmiane wagi czynnikow generowania
wartosci wspotczesnych przedsiebiorstw. Jeszcze w 1975 roku o wartosci indeksu w 83%
decydowaty aktywa materialne a w 2015 roku w 84% decydujg aktywa niematerialne
i prawne. Mamy do czynienia z nowg rzeczywistoscig rynkowa. W takich warunkach
konieczna jest nowa interpretacja etycznej zasady transparentnosci, ktora domaga
sie prowadzenia takiej komunikacji. Pamietajgc, ze podmiot raportujgcy jest moralnie
odpowiedzialny za strate odbiorcy informacji.

Stowa kluczowe: etyka biznesu, etyka transparentnosci, raportowanie niefinansowe, CSR,
odpowiedzialnosc¢ biznesu

Ethics of transparency in business - from mixing to distinguish.
New challenges of reporting on the financial market

Abstract

The aim of this article is analysis of market and ethical challenges related to new approach
to non-financial transparency on capital markets. The market value of organizations
has slowly shifted from a price based largely on tangible assets to greater emphasis on
intangible assets. In 1975 about the value of S&P 500 index decided tangible assets in 83%
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but in 2015 decided intangible assets in 84%. In such conditions, it is necessary a new
interpretation of the ethical principles of transparency which requires the conduct of new
communication approach. The organization which reporting is morally responsible for the
loss of customers of information.

Keywords: business ethics, ethics of transparency, non-financial reporting, CSR, corporate
responsibility

Wprowadzenie

Analiza indeksu S&P 500 znakomicie obrazuje zmiane wagi czynnikow generowania
wartosci wspotczesnych przedsiebiorstw. Jeszcze w 1975 roku o wartosci indeksu w 83%
decydowaty aktywa materialne. Pod koniec pierwszej dekady XX| wieku te proporcje sie
odwrocity i o wartosci indeksu w 2015 roku w 84% decydujg aktywa niematerialne i prawne
a jedynie w 16% czynniki materialne [Ocean Tomoto 2015]. Jest to empiryczny dowod
potwierdzajgcy, ze mamy do czynienia z nowg rzeczywistoscig rynkowa, zdecydowanie
rozng od tej, z ktorg mielismy do czynienia jeszcze 20 - 30 lat temu. Wiedza i kapitat
spoteczny zastepujg kapitat ekonomiczny jako podstawowe zrodto tworzenia wartosci.
A jak zauwazaja autorzy ksigzki Zarzgdzanie zaufaniem w przedsiebiorstwie [Gruszewski,
Hejduk, Sankowska, Wantuchowicz 2009], ekonomia dla aktywow niematerialnych dziata
inaczej niz w przypadku aktywow materialnych.

Celem referatu bedzie proba odpowiedzi na pytanie o znaczenie kategorii transparentnosci
w zakresie ujawniania danych niefinansowych dla funkcjonowania rynku. Wydaje sie,
ze tak postawiony problem nalezy rozpatrywac¢ zarowno na gruncie etyki jak i ekonomii.
W referacie zostang przedstawione najwazniejsze obszary dyskusji zwigzane zagadnieniem
transparentnosci na rynkach kapitatowych. Przeanalizujemy zjawiska na poziomie
rynkowym, regulacyjnym oraz etycznym aby podjgc probe wskazania skutecznej realizacji
transparentnosci w nowych warunkach rynkowych.

Wybrane obszary zmian na rynkach kapitatowym w kontekscie ujawniania

informacji niefinansowych

Rynek finansowy, gtéwnie w Polsce, zdaje sie nie zauwazac¢ zmiany zachowan rynkowych
i trendow regulacyjnych w zakresie transparentnosci ujawniania informacji niefinansowych,
a jesli nawet jg dostrzega to nie bardzo potrafi sie w nowych warunkach odnalez¢. Mozna
wskazac chociazby na brak metod uwzgledniania danych niefinansowych w metodologiach
wyceny akcji, budowania portfeli inwestycyjnych, szacowania ryzyka kredytowego, czy
polityk regulacyjnych rynkdw finansowych wielu panstw. Brak uwzgledniania potencjatow
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i ryzyk nowych czynnikow generowania wartosci powoduje, ze modyfikacji powinny
podlega¢ metody realizacji jednego z podstawowych zadan rynku finansowego, jakim
jest szacowanie relacji ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji. Nie wazne czy jest
to inwestycja w akcje czy obligacje, decyzja kredytowa czy ubezpieczeniowa.

W tym kontekscie nalezy uwypukli¢ jeszcze jeden fakt zwigzany ze sferg spoteczno-
gospodarczg. Otdz jedng z podstawowych cech wspotczesnego swiata jest ztozonosc.
Przede wszystkim ztozonos¢ na poziomie intelektualnym przejawiajgca sie w teorii
ztozonosci oraz na poziomie ekonomicznym i politycznym dostrzegalna w zjawisku
globalizacji. Ta ztozonos¢, zdaniem francuskiego filozofa Andre Comte-Sponville, nie
jest wystarczajgcym powodem aby popadac¢ w pomieszanie. Wtasnie tam, gdzie rosnie
ztozonose, rosng rowniez wymagania co do jasnosci i odrézniania [Comte-Sponville 2012,
s.14]. Ta jasnosc¢ i odroznienie pozwalajg tworzy¢ warunki do budowania transparentnosci
I podejmowania wtasciwych decyzji.

Przyjrzyjmy sie zatem blizej temu, co obecnie w zakresie podnoszenia transparentnosci
obserwujemy na poziomie rynkowym, regulacyjnym oraz etycznym aby podjgc¢ probe
wskazania skutecznej realizacji transparentnosci w nowych warunkach rynkowych,
a przynajmniej odmiennych od tych, jakie panowaty w latach 60-tych XX wieku kiedy
ksztattowaty sie standardy raportowania finansowego przedsiebiorstw. Transparentnosci,
ktora pozwoli na realizacje celu jakim jest stabilny i bezpieczny rynek finansowy.

Poziom rynku emitenta

Wskaza¢ mozna podmioty i organizacje zwigzane z rynkiem finansowym, ktore
dostrzegty potrzebe nowego spojrzenia na zagadnienie raportowania danych przez firmy.
Impulsem do zmiany byty miedzy innymi odmienne czynniki generowania wartosci, ktore
zdeterminowaty zmiane sposobu komunikacji.

Brak transparentnosci rynku wynika czesto nie tyle z braku dobrej woli, co z braku
umiejetnosci raportowania nowych czynnikow generowania wartosci. W skutek
czego powstajg luki komunikacyjne na rynku finansowym. Ekonomisci wyrdzniajg piec
podstawowych luk informacyjnych przektadajgcych sie na luki wartosci. Luka zrozumienia
— pokazuje rozbieznos¢ pomiedzy wagga, jaka dyrektorzy przyktadajg do danego obszaru
tworzenia wartosci, a jego postrzeganiem przez analitykow i inwestorow, co w rezultacie
powoduje uznawanie za istotne innych wskaznikow oceny. Luka informacyjna — pokazuje
rozbieznos¢ pomiedzy waznoscig otrzymywanych danych, a sposobem ich przedstawiania
w sprawozdawczosci na potrzeby wartosci. Luka jakoSciowa — pokazuje rozbieznosc¢
miedzy waga, jakg zarzady przedsiebiorstw przywigzujg do danego obszaru, a rzetelnoscia
jego kontroli wewnetrznej. Luka w sprawozdawczosci — pokazuje rozbieznos¢ pomiedzy
waga, jakg przywigzujg zarzady przedsiebiorstw do danego obszaru wartosci, a aktywnoscig
ich dziatania na rzecz jego wtasciwego prezentowania w sprawozdawczosci i tym samym




zaspokajania potrzeb informacyjnych analitykow i inwestorow. | wreszcie luka percepcyjna
— pokazuje rozbieznos$¢ pomiedzy odczuciem zarzagdow w stosunku do ich aktywnosci
na rzecz raportowania zewnetrznego, a doktadnosciag jego postrzegania i odbioru przez
analitykow i inwestorow [Sroka, Grzymistawski, Kustra 2013, s. 24]. Ostatnia luka zwigzana
jest z powszechnym btedem komunikacyjnym, ktory sprowadza sie do ztudzenia,
ze naprawde do komunikacji doszto.

Gtowny problem w raportowaniu nowych czynnikow generowania wartosci polega na tym,
ze znane metody ilosciowe juz nie wystarczajg. Do pokazania wskaznikow opisujgcych
aktywa niematerialne i prawne konieczne jest siegniecie do metod oceny jakosciowe].
Czyli niewymiernej, subiektywnej, niewygodnej dla raportujgcych i analitykow. W tym
kontekscie powstaje problem porownywalnosci danych jakosciowych. Uzywajgc metody
statystycznej analitycy uzasadniajg swoje decyzje zmianami sytuacji makroekonomicznej
czy odniesieniem do ,benchmarku” rynkowego. Natomiast ocena jakosciowa wigze sie
z wieksza odpowiedzialnoscig analityka i niemozliwoscig liczbowego pordwnania do
konkurencji.

Kluczem do oceny danych niefinansowych jest stowo ,istotnosc”. Analitycy maja
Swiadomosc koniecznos$ci doboru i prezentowania istotnych danych. Niemniej jednak
ciggle w Polsce brakuje dobrych przyktaddw raportow zawierajgcych kluczowe dane
niefinansowe, ktore zostatyby zaprezentowane z punktu widzenia wptywu na wartosc¢
spotki. Pomoc w takim skonstruowaniu zestawu wskaznikow stanowig uznane metody
raportowania danych ESG (od angielskich stow E — environment; S - social; G -
governance) takie jak Wytyczne Global Reporting Initiative czy Miedzynarodowe Ramy
Raportowania Zintegrowanego. Paleta propozycji jest znacznie wieksza, ale te dwie
mozemy zaliczy¢ do najbardziej uznanych i najczesciej stosowanych.

Wytyczne Global Reporting Initiative (GRI) zostaty opracowane przez organizacje
pozarzgdowyg Global Reporting Initiative. Wytyczne podpowiadajg jak raportowac dane
niefinansowe poprzez okreslenie zasad oraz konkretnych wskaznikow. Zasady raportowania
mowig o tym jak raportowac, a wskazniki, co raportowac. GRI zdefiniowato siedem zasad.
Zasada wywazenia mowi o tym, ze raport powinien odzwierciedlac pozytywne i negatywne
fakty o dziatalnosci organizacji, co ma umozliwi¢ wtasciwg ocene wartosci spotki. Zasada
porownywalnosci wskazuje na koniecznosc¢ dobierania, zestawiania oraz prezentowania
informacji w sposob spojny i konsekwentny. Dzieki zaprezentowaniu porownywalnych
danych ich odbiorcy bedg w stanie przeanalizowac¢ zmiany w wynikach organizacji na
przestrzeni czasu oraz porownac wyniki danego przedsiebiorstwa z danymi z innych
organizacji. Informacje powinny byc¢ rowniez raportowane doktadnie. Zasada doktadnosci
i szczegotowosci ma na celu umozliwienie wtasciwej oceny wynikow organizacji. Kolejna
zasada to terminowosc. Zgodnie z tg zasadg raporty powinny byc sporzgdzane regularnie
i przekazywane w odpowiednim czasie. Zbyt pdzne przekazanie informacji powoduje
utrate jej wartosci. Terminowosc¢ jest istotna dla sSwiadomego podejmowania decyzji



na rynku. Informacje powinny byc¢ raportowania takze zgodnie z zasadg przejrzystosci.
Raportowanie w sposob przejrzysty to ujawnianie informacji, ktére bedg zrozumiate
i dostepne dla interesariuszy. Ostatnig zasadg jest wiarygodnosc. Autorzy wytycznych GRI
zalecaja, aby informacje i procesy zastosowane przy sporzgdzaniu raportu zebrac, zapisac,
zestawic, przeanalizowac i zaprezentowac w sposob, ktory moze podlegac weryfikacji
i ktory umozliwi ocenic raportowane informacje pod kgtem jakos$ci oraz istotnosci.

GRI proponuje rowniez konkretne wskazniki majgce utatwic¢ organizacji ujawnianie
poszczegolnych czynnikow funkcjonowania oraz oddziatywania przedsiebiorstwa. Zostaty
wyodrebnione trzy rodzaje wskaznikow: ekonomiczne, Srodowiskowe oraz spoteczne.
Dla firm najwieksze wyzwanie stanowi raportowanie wskaznikow spotecznych, do
ktorych zalicza sie takie obszary, jak praktyki dotyczgce zatrudnienia i godzin pracy, prawa
cztowieka, spoteczenstwo i odpowiedzialnos¢ za produkt [Sroka 2014, s. 9]2. Po pierwsze
brakuje na rynku oséb majgcych doswiadczenie w raportowaniu danych niefinansowych.
Po drugie, pozostaje pytanie jak pokaza¢ wptyw zmian w obszarze pozafinansowym
takim, jak na przyktad bezpieczenstwo pracy, edukacja pracownikow, rownosc szans, czy
spotecznosc lokalna na wartosc spotki?

W wytycznych GRI nie znajdziemy satysfakcjonujgcej odpowiedzi na to pytanie.
Probe okreslenia metodologii wskazywania zaleznosci miedzy zmiang w obszarach
niefinansowych a wynikami firmy prezentuje inny standard Miedzynarodowe Ramy
Raportowania Zintegrowanego opracowany przez Komitet Raportowania Zintegrowanego.
O znaczeniu tego narzedzia na rynku finansowym swiadczy chociazby liczba ponad 80
przedsiebiorstw, gtownie wielkich korporacji miedzynarodowych, ktore zaangazowaty sie
W jego opracowania oraz ponad 30 globalnych instytucji finansowych, w tym inwestorow
instytucjonalnych. Co wazne, Miedzynarodowa Rada Raportowania Zintegrowanego
scisle wspotpracuje na mocy porozumienia z Radg Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (IASB), ktora jest tworcg i administratorem Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Obydwie organizacje deklarujg koniecznosc¢
podejmowania dziatart majgcych na celu poprawe jakosci raportowania korporacyjnego.
Konkretnym owocem wspotpracy ma by¢ wtgczenie elementow raportowania
zintegrowanego do MSSF.

Model raportowania zintegrowanego sktada sie z ram oraz obszarow. Na ramy raportowania
sktadajg sie takie elementy jak: zogniskowanie na strategii i zorientowanie na przysztosc,
spojnosc informacji, odpowiadanie na oczekiwanie interesariuszy, istotnosc i zwieztosc,
wiarygodnosc¢ i kompletnosc¢ oraz spojnosc i porownywalnosc. Natomiast w samym
raporcie powinny znalezc sie informacje odnoszace sie do: modelu biznesowego, obszaru
zarzadzania, strateqii i alokacji zasobow, perspektyw na przysztosc, wynikow, szans i ryzyk

2 Wedtug badan poziomu raportowania danych pozafinansowych wsrdd spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartoséciowych w Warszawie jedynie nieco ponad 11% spdtek raportuje istotne dane spoteczne. Zrodto: R. Sroka (red.),
Raportowanie danych niefinansowych ESG, a odpowiedzialne inwestowanie. Przewodnik dla spotek i inwestorow,
Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, Warszawa 2014, s. 9.
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oraz przegladu organizacji i Srodowiska zewnetrznego. To, co wydaje sie przetomowe w tej
propozycji, to zdecydowanie wieksza orientacja na przysztosc. | z pewnoscig jest to jedno
z najwiekszych wyzwan zarowno dla raportujgcych jak i dla analizujgcych ujawniane dane.
Powyzej jedynie zostaty zarysowane najwazniejsze dwie propozycje rynkowe na
podniesienie poziomu transparentnosci, zwtaszcza w odniesieniu do nowych czynnikow
generowania wartosci. Wymienione metodologie ulegajg procesowi ciggtego doskonalenia.
Metody te sg coraz czesciej stosowane przez firmy, a mozliwos¢ zewnetrznego audytu
biegtego rewidenta powoduje, ze inwestorzy chetniej z nich korzystajg uznajac je za
wiarygodne, a przede wszystkim uzyteczne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Niestety, wcigz jedynie marginalna czesc¢ przedsiebiorstw decyduje sie na publikacje
kompleksowych raportow z danymi pozafinansowymi, a argumenty w stylu: oczekuje ich
rynek, inwestorzy, inni interesariusze czy partnerzy biznesowi nie zawsze sg skuteczne.
Jak pokazuje praktyka, to oczekiwanie nie jest wystarczajgce. A skoro tak, to pozostaje
nam funkcjonowac w sytuacji przejsciowej, gdzie dotychczasowe metody raportowania
nie wystarczajg a nowe jeszcze nie sg stosowane. Taka sytuacje nie sprzyja zwiekszaniu
bezpieczenstwa uczestnikow rynku i mozemy jg porownac do bezpieczenstwa na drodze,
na ktorej, jak wiemy zdarza sie wiele niebezpiecznych wypadkow w sytuacji, w ktorej mamy
samochody jutra, dzisiejszych kierowcow a wczorajsze drogi.

Poziom rynku inwestora

Z nowymi czynnikami generowania wartosci oraz modelami raportowania mierza
sie rowniez inwestorzy. Na tym polu dostrzegalny jest trend tzw. odpowiedzialnego
inwestowania, czyli taki, w ktorym w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
uwzgledniane sg dane niefinansowe. A doktadniej odpowiedzialne inwestowanie to proces,
w ktorym analitycy aktywnie biorg sie pod uwage czynniki srodowiskowe, spoteczne
i zwigzane z tadem korporacyjnym podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych i praktyk
wtascicielskich. Czynniki ESG® wptywaja na alokacje aktywow, dobor akcji, konstrukcje
portfela oraz aktywnosci zwigzane z zaangazowaniem i gtosowaniem akcjonariuszy.

W ramach odpowiedzialnych inwestycji wyrozni¢ mozna dwa gtowne rodzaje motywacji
inwestorow. Jedng mozemy nazwac motywacjg etyczng, drugg finansowg. Chociaz obydwu
grupom zalezy na jak najwiekszym zwrocie z inwestycji, to motywy jakie im przyswiecajg sa
odmienne. Motywacja etyczna jest zwigzana z wyznawanymi przez inwestora wartosciami.
Dla przyktadu, inwestorzy wyznajacy wartosci chrzescijanskie bedg unikac inwestowania
w przedsiebiorstwa z takich branz jak pornograficzna, medyczna zwigzana z ustugami
aborcyjnymi lub antykoncepcyjnymi czy hazardowa. Bedg oni wymagac od zarzgdzajgcych
budowania portfela inwestycyjnego wykluczajgcego spotki z tych branz. Motywacja
finansowa przyswieca inwestorom swiadomym potencjalnych ryzyk niefinansowych, ktérzy

3 Skrét pochodzacy od pierwszych liter angielskich stow: E — Environment; S — Social; G - Governance




poprzez uwzglednianie wskaznikow ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
minimalizujg ryzyko inwestycyjne. Aby jednak moc prowadzic takie procesy inwestycyjne
konieczne jest posiadanie danych niefinansowych na temat emitentow. Szacuje sie,
ze obecnie na sSwiecie w okoto 22% profesjonalnie zarzagdzanych aktywow w procesie
inwestycyjnym uwzglednia sie dane niefinansowe [GSIA 2014].

Wyrdznia sie siedem gtdwnych sposobdw odpowiedzialnego inwestowania, a kazdy na swoj
sposob wymusza zwiekszanie transparentnosc przekazywanych danych przez emitentow.
Inwestowanie tematyczne, to inwestowanie w aktywa powigzane z czynieniem postepow
w zrownowazonym rozwoju. Fundusze tematyczne skupiajg sie na jednej lub kilku kwestiach
ESG. Selekcja liderow ESG, to selekcja oparta na wyborze spotek lub aktywow osiggajgcych
najlepsze rezultaty lub najbardziej rozwinietych pod wzgledem kwestii ESG w danym
spektrum inwestycyjnym. Selekcja oparta na normach polega na wykluczeniu ze spektrum
inwestycyjnego spotek lub krajow tamigcych miedzynarodowe normy zwigzane z obszarami
zarzadzania srodowiskowego, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego.
Inwestorzy najczesciej opierajg sie na normach opracowanych przez OECD, ONZ. Selekcja
wykluczenia, to selekcja oparta na odrzuceniu ze spektrum inwestycyjnego okreslonych
spotek, sektorow lub krajow, jesli sg one zaangazowane w konkretng dziatalnosc.
Najczesciej uzywanymi kryteriami jest dziatalnos¢ w branzy zbrojeniowej, pornograficznej,
tytoniowej i wykonywanie testow na zwierzetach. Integracja ESG, to wyrazne wtaczenie
przez zarzadzajgcych aktywami do tradycyjnej analizy finansowej szans i ryzyk ESG. Proces
integracji skupia sie na potencjalnym wptywie (pozytywnym lub negatywnym) kwestii ESG
na wyniki finansowe firmy, co w efekcie moze przetozyc¢ sie na decyzje inwestycyjne.
Zaangazowanie, to wtgczenie sie w dialog z firmami i wykonywanie prawa gtosu na walnych
zgromadzeniach, w celu podniesienia poziomu kwestii ESG w spotkach.

Uwzglednianie danych niefinansowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
na swiecie wchodzi do gtownego nurtu zarzgdzania aktywami. A co za tym idzie, ze
strony inwestorow rosnie zapotrzebowanie na nowy rodzaj danych oraz zwiekszenie
transparentnosci rynku. W Polsce takie podejscie do inwestowania praktycznie nie
funkcjonuje. Oprocz niewielkich dwoch funduszy oraz Respect Index — indeksu spotek
odpowiedzialnych na GPW w Polsce nie sg dostepne inne instrumenty inwestycyjne
Z nurtu odpowiedzialnego inwestowania. Wydaje sie nawet, ze wystepuje zjawisko
nadpodazy danych ESG w stosunku do braku popytu. Coraz wiecej spotek w Polsce
aktywnie i profesjonalnie ujawnia dane niefinansowe. Co wiecej, projekt ,Analiza ESG
spotek w Polsce” dostarcza kompleksowych danych niefinansowych o wszystkich
spotkach notowanych na rynku gtownym GPW oraz New Connect. Druga edycja projektu
przeprowadzona w 2013 roku objeta swoim zasiegiem 865 spotek, a trzecia prawie
900 [Sroka 2013]. Wyniki badania wskazujg, o czym zostato juz wczesniej wspomniane,
ze spotki najstabiej radzg sobie z ujawnianiem wskaznikow odnoszacych sie do obszaru
spotecznego, praw cztowieka i miejsca pracy. W tym zakresie pozostaje sporo do zrobienia
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na poziomie edukacyjnym aby poprawic transparentnosc¢ rynku w zakresie czynnikow,

ktore wspotczesnie zaczynajg coraz wiecej wazy¢ w rachunku szacowania wartosci spotki
przez inwestorow.

Poziom regulacyjny

Potrzeba nowego podejscia do budowania transparentnosci rynku poprzez szukanie
innego modelu raportowania oraz analizowania danych jest rowniez dostrzegana na
poziomie regulacyjnym. Przedstawiajgc ten watek ogranicze sie do obszaru Europy.

Na poziomie Unii Europejskiej od kwietnia 2013 roku trawa dyskusja wywotana
opublikowang przez Komisje Europejskg nowelizacjg dyrektyw UE dotyczgca
rachunkowosci. Propozycja przewiduje zaostrzenie wymogow ujawniania danych
niefinansowych przez wszystkie duze europejskie przedsiebiorstwa i zaktada wprowadzenie
zmian do dyrektyw o rachunkowosci (Czwarta i Siodma Dyrektywa). Celem zmian jest
zwiekszenie przejrzystosci raportowania europejskich firm w kwestiach srodowiskowych
i spotecznych, co ma skutecznie przyczynic sie do dtugofalowego wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia. W mysl propozycji spotki duze gietdowe oraz inne jednostki zainteresowania
publicznego, zatrudniajgce ponad 500 pracownikow oraz majgce sume bilansowg powyzej
20 mln € lub obrdt netto powyzej 40 mln €, bedg zobowigzane do ujawniania w swoich
rocznych sprawozdaniach istotnych dla ich dziatalnosci informacji na temat polityk,
wynikow i ryzyk dotyczgcych zarzadzania sSrodowiskowego, zagadnien spotecznych, relacji
z pracownikami, poszanowania praw cztowieka, przeciwdziatania korupcji i tapowkarstwu
oraz kwestii roznorodnosci w organach zarzgdzajgcych i kontrolnych. Ostateczny ksztatt
Dyrektywy zostat opublikowany w 2014 roku [Dyrektywa 2014/95/UE]. Propozycje Komisji
spotkaty sie z wieloma komentarzami przeciwnikow takiego rozwigzania, ktorzy podniesli
kwestie dodatkowych kosztow i zamachu na wolnos¢ gospodarczg, oraz zwolennikow,
dla ktérych proponowane zmiany sg zbyt tagodne oraz nie obejmujg mniejszych
przedsiebiorstw.

Propozycja Komisji Europejskiej jest konsekwencjg rozwigzan regulacyjnych kilku
europejskich panstw zobowigzujgcych przedsiebiorstwa do raportowania danych
niefinansowych. Wystarczy krotko wspomniec o najwazniejszych. Francja ustawg Grenelle
[l wprowadzita obowigzek ujawniania w raporcie rocznym informacji o obszarach
spotecznych i sSrodowiskowych. W ustawie zapisano koniecznosSc¢ zewnetrznej
weryfikacji procesu raportowania, co ma zapewni¢ wiarygodnosc¢ prezentowanych
danych a jednoczesnie budowac bezpieczenstwo rynku. W 2007 roku rzgd Szwecji
przyjat ustawe zobowigzujgcg wszystkie firmy, w ktorych panstwo ma catosciowy
lub czesciowy udziat, do raportowania danych ESG. W $lad za wprowadzeniem tego
obowigzku wtadze Szwecji zdecydowaty sie monitorowac jego skutki. Raport z analiz
skutkow pokazuje, ze zwiekszyta sie Swiadomosci firm raportujgcych zaangazowania



w kwestie zrownowazonego rozwoju; poprawita sie efektywnosc pracy oraz procesdow
organizacyjnych; a zarzady i rady nadzorcze nadaty wiekszy priorytet istotnosci
niefinansowych informacji [Borglund, Frostensonand, Windell 2010]. Natomiast w 2009
roku dunski parlament zobowigzat ok. 1100 duzych dunskich spotek do ujawniania
danych niefinansowych. W tym przypadku rowniez mamy mozliwosc sledzenia skutkow
takiej requlacji. | tak, 93% firm spetnia wymogi regulacyjne, 94% ze spetniajgcych wymogi
pracuje rowniez nad rozwojem odpowiedzialnosci spotecznej a 95% firm publikuje
informacje nt. polityk CSR, 92% nt. dziatan i 67% nt. rezultatow [Corporate Social
Responsibility and Reporting in Denmark].

Kilka powyzszych przyktaddw wskazuje, ze na poziomie europejskim oraz w krajach Europy
Zachodniej podejmowanych jest szereg dziatan w obszarze regulacyjnym poszukujac
nowego modelu raportowania. Jednak nie w Polsce. Administracja centralna nie jest
aktywna w tym temacie zarobwno na poziomie regulacyjnym jak i zarzgdczym. Wystarczy
przywotac¢ wyniki badania poziomu raportowania danych niefinansowych 205 najwiekszych
przedsiebiorstw panstwowych i spotek z udziatem Skarbu Panstwa przeprowadzonych na
zlecenie rzgdowego Zespotu ds. Spotecznej Odpowiedzialnosci Przedsigbiorstw [Sroka,
Kustra 2011]. Wyniki wskazuja na znikomy poziom ujawniania danych niefinansowych.
Az 60% przeanalizowanych przedsiebiorstw panstwowych oraz spotek z udziatem Skarbu
Panstwa nie publikuje zadnej istotnej informacji dotyczacej czynnikow ESG, a 38,5% spotek
nie publikuje zadnej informacji dotyczgcej ESG.

Natomiast na poziomie regulacyjnym w Polsce, przed planowanymi na koniec 2016 roku
zmianami, odnajdujemy jedynie enigmatyczny paragraf 49 w Ustawie o Rachunkowosci,
gdzie czytamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci jednostki powinno obejmowac istotne
informacje o stanie majgtkowym i sytuacji finansowej, w tym ocene uzyskiwanych efektow
oraz wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozen. Po wymienieniu zagrozen ustawa
stanowi, ze sprawozdanie z dziatalnos$ci jednostki powinno rowniez obejmowac — o ile
jest to istotne dla oceny sytuacji jednostki — wskazniki finansowe i niefinansowe, tgcznie
z informacjami dotyczgcymi zagadnien srodowiska naturalnego i zatrudnienia, a takze
dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym. Bardziej
szczegotowo do nowego rodzaju ujawnien podeszto Ministerstwo Finansow w projekcie
Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 8 ,Sprawozdanie z dziatalnosci’. Dokument
zawiera propozycje ujawnien przez spotki danych ESG wzbogaconych szeregiem
podpowiedzi, jak tego typu dane nalezy ujawniac. Nalezy jednak pamietac, ze sg to jedynie
dobrowolne zalecenia dotyczgce niewielkiej liczby spotek.
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Poziom etyczny

Przyjrzyjmy sie rowniez temu, co na poziomie teorii etycznej mozna powiedziec
O potrzebie budowania transparentnosci rynku oraz jak nalezy taki proces uzasadniac
oraz przeprowadzac. Bedzie to jedynie zarys wskazujacy propozycje podstaw budowania
etycznej teorii transparentnosci na rynku finansowym. Nie chce tutaj rozstrzygac czy
transparentnosc jest bardziej kategorig etyczng czy rynkowga. Jak wspomniatem na
poczatku, transparentnosc nalezy traktowac raczej jako srodek do celu niz cel. Co zatem
jest celem? Budowanie dobra wspolnego? Sprawiedliwa dystrybucja dobr? Zrownowazony
rozwoj? Odpowiedzialnosc za przyszte pokolenia? A moze po prostu celem jest stworzenie
warunkow do podejmowania bezpiecznych decyzji, zawodowych czy moralnych w obliczu
wyzwan stawianych nam przez wspotczesny swiat.

Porownujgc poziom rynkowy oraz legislacyjny mozna postawic teze, ze rynek szybciej
i lepiej niz legislacja stara sie dostosowac¢ do nowych wyzwan w zakresie budowania
transparentnosci na rynku finansowym. Jednak dopiero wprowadzenie regulacji
przyczyni sie do powszechnego stosowania metod dostosowanych do odmiennych
warunkow wynikajgcych z nowych czynnikow generowania wartosci i ryzyka na rynku.
Pozostaje pytanie czy wysitki na poziomie rynkowym i regulacyjnym sg wystarczajgce
aby doprowadzi¢ do podniesienia poziomu transparentnosci rynkow finansowych a tym
samym do podniesienia bezpieczenstwa uczestnikow rynku? Wydaje sie, ze nie. Intuicja
prowadzi nas w strone uzasadnienia etycznego, czyli takiego dzieki ktéremu prawo nabiera
wartosci. Jest to wazne zwtaszcza w odniesieniu do rozpatrywanego zagadnienia, jakim jest
raportowanie nowego rodzaju czynnikdw, ktérych nie da sie uchwyci¢ za pomocg metod
ilosciowych. A pamietac nalezy, ze w szybkim tempie zachodzgcych zmian spotecznych
i gospodarczych z jakim mamy obecnie do czynienia, czynniki te bede ewaluowaty, znikaty,
beda pojawiaty sie nowe. Dlatego zagadnienia raportowania danych niefinansowych nie
da sie zawrzec¢ w sztywnych ramach kolejnej ustawy o rachunkowosci. Tam gdzie nie ma
adekwatnego zapisu prawnego tam nalezy siegng¢ po odpowiednig norme etyczng.

Proponuje model sktadajgcy sie z trzech krokow pozwalajgcych na budowanie etyki
transparentnosci na rynku finansowym. Sg to w kolejnosci: odroznienie, interpretacja,
dialog.

Krok 1 - Odréznienie

Rozwijajac, przywotang na poczatku tego artykutu diagnoze dotyczacg ztozonosci
i pomieszania, Comte-Sponville wskazuje na cztery gtowne porzadki. Porzgdek naukowo-
techniczny, okreslany rowniez jako ekonomiczno-naukowo-techniczny, ktérego
wewnetrzng strukture wyznacza opozycja miedzy tym, co mozliwe, i tym, co niemozliwe.
Co wazne, ten porzadek jest niezdolny do ograniczania samego siebie. Ogranicza go
natomiast drugi porzgdek prawno-polityczny. Ten rowniez charakteryzuje wewnetrzna




opozycja miedzy tym, co legalne, i tym, co nielegalne. Ten takze jest niezdolny do
ograniczania siebie samego. Jego funkcje ograniczajgca z zewnatrz petni trzeci porzadek,
porzgdek moralnosci (obowigzek, zakaz), ktéry jest dopetniony czwartym porzadkiem,
porzgdkiem etycznym [Comte-Sponville 2012, s. 17]. Wyrdzniajac te porzadki Comte-
Sponville sprowadza je jedynie do roli straznika granic, odrzucajgc jednoczesnie mozliwosc
prowadzenia badan w zakresie etyki biznesu.

Comte-Sponville stusznie wskazat na koniecznosc odrdzniania, jednak nie mozna zgodzic
sie na ostateczne wnioski do ktorych dochodzi, a ktére stawiajg znak rownosci miedzy
rozroznianiem a separowaniem. Nie istniejg rozne Swiaty, niczym nie majgce ze sobg nic
wspolnego odlegte planety, takie jak Swiat biznesu, Swiat spoteczny, swiat moralny czy
Swiat polityczny. Oczywiscie Swiadomosc¢ oddzielnych regut odnoszgcych sie do kazdej
z tych sfer pozwala zachowac rownowage i zdrowy rozsgdek. Pozwala unikac mowienia
o wskaznikach finansowych kupna i sprzedazy jezykiem kategorii moralnych i na odwrot.
Chociaz z tym drugim mamy czesciej do czynienia. Odrdznianie sfer nie moze odebrac na
poziomie ideologicznym prawa do prowadzenia etycznego namystu nad biznesem.

Wyroznienie porzgdkow jest natomiast kluczowe dla budowania Swiadomosci doboru
metod do odpowiednich wskaznikow raportowania. Btedem jest niedocenianie danych
finansowych na rzecz danych niefinansowych. Ale btedem jest rowniez proba uchwycenia
danych niefinansowych za pomocg metod ilosciowych. Ta swiadomosc, a jest to
Swiadomos¢ filozoficzna, pozwala nie tylko na poprawne raportowanie ale rowniez na
dokonanie wtasciwej oceny, co do koniecznosci ujawniania i analizowania danych poprzez
nadanie im odpowiedniej hierarchii waznosci.

Krok 2 — Interpretacja

Sytuacja, w ktorej przystepujemy do dokonania wyboru istotnych wskaznikow lub
ich oceny, wydaje sie bycC jeszcze bardziej skomplikowana, a ma to zwigzek z brakiem
wtasciwej wyktadni oraz implikacji zasad etycznych w nowych warunkach rynkowych.
Pytanie, ktore najczesciej zadaje sie prawnikom ale rowniez etykom, na co zwraca
uwage amerykanski filozof Michael Walzer, przybiera posta¢ z dziedziny etyki, ktore jest
zaproszeniem do interpretacji. Pytanie to brzmi: jakie postepowanie jest zgodne z prawem,
konstytucja lub zasada etyczng? Pytanie to zawiera odniesienie do okreslonego zbioru
zasad lub do konkretnego tekstu konstytucyjnego i nie mozna na nie odpowiedziec inaczej,
niz podajgc wyktadnie prawa badz konstytucji. Jedno i drugie pozbawione jest prostoty
i precyzji niezawodnego kryterium, ktore pozwalatoby poréwnac roszczenia stron. Wobec
braku takiego kryterium musimy polegac na egzegezie, komentarzach i historycznych
precedensach, na tradycji dyskusji i interpretacji. Kazda interpretacja bedzie oczywiscie
sporna, ale najczesciej panuje zgoda, co do przedmiotu interpretacji i potrzeby wysitku
interpretacyjnego [Walzer 2002, s. 30].



Nalezy mie¢ na uwadze, ze w obszarze gospodarczym, a w szczegodlnosci na rynku
finansowym, zgody na potrzebe dokonywania etycznego wysitku interpretacyjnego
czesto nie ma. Wiele waznych dziatarh majgcych na celu podnoszenie transparentnosci
na poziomie rynkowym oraz regulacyjnym, wielokrotnie jest ignorowanych lub wprost
dyskredytowane z powodow czysto ideologicznych. Czesc¢ ekonomistow bez wzgledu
na fakty, nie patrzac na zmiany spoteczne i gospodarcze a priori odrzuca wszelkie proby
ograniczania wolnosci rynku, jakg niewatpliwie jest rowniez propozycja zwiekszenia
transparentnosci ujawniania danych finansowych oraz niefinansowych.

Co zatem stanowi zasada transparentnosci i jaka moze byc¢ jej interpretacja na gruncie
dziatalnosci gospodarczej? Zasada transparentnosci domaga sie prowadzenia takiej
komunikacji, ktora pozwoli na dokonywanie bezpiecznych decyzji rynkowych:
inwestycyjnych, konsumenckich czy pracowniczych zwigzanych z wyborem przysztego
pracodawcy. Podmiot raportujgcy jest moralnie odpowiedzialny za strate odbiorcy
informacji, ktora powstata w wyniku braku komunikacji lub ztej komunikacji. Strata, jako
konsekwencja braku transparentnosci pocigga wine podmiotu raportujgcego. Tyle mowi
zasada. Pojawia sie pytanie o praktyczng realizacje zasady transparentnosci.

Trudnosci jest wiele i zawsze bedg odnosity sie do konkretnego przedsiebiorstwa. Prawo
nie wymaga tego typu ujawnien. Standardy rynkowe juz tak, ale one nie sg obowigzkowe.
Decyzja o tym czy raportuje czy nie, staje sie decyzjg na poziomie moralnym. Uzyteczna,
jako narzedzie oceny istotnosci, moze okazac sie wiedza z zakresu praw cztowieka,
ktore wspotczesnie wydajg sie byc¢ najbardziej uniwersalnym, uznanym przez wiekszosc
spoteczenstw katalogiem zasad etycznych. Prawa cztowieka majg rowniez te ceche, ze daja
sie skonkretyzowac na polu praktyki gospodarczej, co utatwia pdzniejsze ich raportowanie.

Krok 3 - Dialog

Odpowiednig droga do ustalenia wtasciwej interpretacji zasady transparentnosci przez
uzgodnienie istotnych czynnikdw generowania ryzyka i wartosci zarowno po stronie
dostawcow informacji jak i ich odbiorcow, wydaje sie droga dialogu. Dzieki dialogowi nie
tylko podmiot raportujgcy moze upewnic sig, czy wtasciwie wskazat czynniki generowania
wartosci ale rowniez poprawic¢ sposob ich komunikowania i zidentyfikowac te wskazniki,
ktore sg cenne dla odbiorcow informaciji.

Przemystaw Rotengruber przekonuje, ze gospodarczym adresatem argumentow
przemawiajgcym za wyborem dialogowego pryncypium jest najpierw przedsiebiorstwo.
Czynnosci dialogowe powinny by¢ kombinacjg jego symetrycznych zobowigzan
i asymetrycznych wyzwan [Rotengruber 2010]. Nalezy pamietac, ze z etycznego punktu
widzenia obowigzku transparentnosci, strong odpowiedzialng za prawidtowg komunikacje
jest przedsiebiorstwo, jako silniejsza strona relacji komunikacyjnej. Rotengruber przestrzega,
ze dialog moze przybrac ksztatt utopii wspolnoty komunikacji jesli nie dojdzie do akceptacji
formy przekazywanych danych. Wskazuje rowniez pie¢ argumentow przemawiajgcych na
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rzecz prowadzenia dialogu z zainteresowanymi stronami. Pierwszy etyczny odnosi sie do
wymogu integralnosci stron w grze o lepsze zycie. Drugi metaetyczny, ktory wyklucza
mozliwosc¢ konsekwentnego zakomunikowania odmowy uczestnictwa w spotkaniu bez
rownoczesnego inicjowania zaleznosci konfrontacyjnych uzasadniajgcych zarzut etycznej
dezercji. Trzeci ekonomiczny, obejmuje korzysci gospodarcze wynikajgce z porozumienia.
Czwarty psychologiczny, dzieki ktéremu powstaje szansa budowania z innymi warunkow
wzajemnego zaufania. | pigty polityczny, pozwalajagcy na uzyskanie wigzacego charakteru
ustalen potwierdzonych przez uczestnikdéw dialogu.

Podsumowanie

Pojawic sie mogg zarzuty, ze wartos¢ czynnikow niefinansowych jest przeszacowana
a ich transparentne raportowanie nie jest konieczne do budowania bezpieczenstwa
rynku. Oczywiscie dane ESG nie sg jedynymi informacjami, ktorych uczestnicy rynku
potrzebujg do podejmowania wtasciwych decyzji, ale coraz czesciej stajg sie niezbednym
uzupetnieniem danych finansowych. Tak jak wspominatem, jestesmy w okresie
przejsciowym i poszukujemy nowego modelu raportowania. Dlatego potrzebujemy punktu
odniesienia jakim jest etyczna kategorii transparentnosci. Brak informacji lub niepewna
informacja naraza wykorzystujgcych jg na strate. Oznacza to, ze podmiot raportujgcy jest
winny straty podmiotu, ktory bgdz nie miat istotnej danej, ktérg powinien otrzymac badz
otrzymat jg niepetng lub niewtasciwie podang. Powstaje sytuacja odpowiedzialnosci za
budowanie bezpieczenstwa rynku i nie narazania jego uczestnikow na strate. Nie wazne,
czy od podmiotu raportujgcego prawo lub standardy rynkowe wymagajg ujawnienia
informacji niefinansowych. Wazne czy brak zaraportowania tej informacji, czyli brak
transparentnosci powoduje strate uczestnikow rynku.

Odpowiedz na postawione na poczatku artykutu pytanie raportowac czy nie raportowac
dane niefinansowe, a jesli tak, to w jaki sposdb musi zosta¢ udzielona na trzech poziomach:
zarzadczym, regulacyjnym i etycznym. Przedstawiony przeglad najwazniejszych faktow
i trendow ujawniania danych niefinansowych oraz propozycja ich etycznego uzasadnienia
za pomocy kategorii transparentnosci jest jedynie poczatkiem drogi do nowego modelu
raportowania.
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