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Obszary zmian Zatozen koncepcyjnych sprawozdawczosci
zintegrowanej w kontekscie zasadniczych zmian w podejsciu
inwestorow do kwestii zrOwnowazonego rozwoju

KATARZYNA KOBIELA-PIONNIER *

Streszczenie

Celem artykutu jest prezentacja i ocena aktualnych dziatan Migdzynarodowej Rady ds. Raportowania
Zintegrowanego (IIRC) na rzecz ulepszenia Zalozen koncepcyjnych sprawozdawczosci zintegrowanej,
W tym szczeg6lnie zatozen opublikowanego dokumentu pt. Integrated Thinking & Strategy. State of Play
Report, jak tez proponowanej zmiany w podejsciu do gldwnego uzytkownika raportu zintegrowanego
zgodnie z publikacjg Topic Paper 3: Charting a path forward. Kontekst dla tej oceny stanowig zmiany
w podejsciu do danych niefinansowych, jakie zachodzg obecnie w §rodowisku inwestorow, ktorzy nie
tylko coraz mocniej interesuja si¢ danymi dotyczacymi kwestii ESG, by na tej podstawie podejmowac
decyzje inwestycyjne, ale rowniez wlaczaja je do swojej wiasnej dzialalnosci biznesowej. W toku prowa-
dzonego wywodu autorka wskazuje, iz gldownym celem dziatan IIRC jest przejscie od monokapitalizmu
do multikapitalizmu jako nowej doktryny ekonomicznej XXI wieku, czemu maja sprzyjaé zmiany
W Zalozeniach <IR> oraz projekt ulepszonego modelu procesu tworzenia wartoci. Planowana przez
IIRC zmiana gtéwnego uzytkownika raportu zintegrowanego z dawcy kapitatu finansowego na dawcow
wszystkich kapitatow wydaje si¢ stanowi¢ pierwszy element materializacji koncepcji multikapitalizmu.

Slowa kluczowe: raportowanie zintegrowane, tworzenie wartosci, optymalizacja wartosci, inwestor, zZrowno-
wazony rozwo6j, multikapitalizm.

Abstract
Avreas of changes in the International Integrated Reporting Framework in the context
of substantial changes in the investors' approach to sustainable development issues

The purpose of the article is to present and evaluate the current activities of the International Integrated
Reporting Council to improve the International <IR> Framework, in particular the considerations con-
tained in the document Integrated Thinking & Strategy. State of Play Report, as well as the proposed
change in the approach to the main user of the integrated report in accordance with Topic Paper 3: Chart-
ing a path forward. The context for the evaluation is the profound changes in the approach to non-
financial information currently taking place among providers of financial capital. They are not only in-
creasingly interested in ESG issues to make investment decisions on this basis, but they also include them
in their own business activities. In the course of her argument, the author indicates that the main purpose
of the IIRC's activities is the transition from monocapitalism to multi-capitalism as a new economic
doctrine for the 21st century, which is to be supported by changes in the <IR> Framework and the design
of an improved value creation model. The change of the main user of integrated reporting from the pro-
vider of financial capital to providers of all capitals planned by 1IRC seems to constitute the first element
of the materialization of the concept of multi-capitalism.

Keywords: integrated reporting, value creation, optimizing value, investor, sustainable development,
multi-capitalism.
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90 Katarzyna Kobiela-Pionnier

Wprowadzenie

Pierwsze dwie dekady XXI wieku, a szczegdlnie czas po kryzysie finansowym 2008+,
to okres niemal lawinowego powstawania r6znego rodzaju krajowych i miedzynarodo-
wych regulacji, ram i wytycznych do obowigzkowego lub dobrowolnego zastosowania
w przedsigbiorstwach. Wiele sposrod nich dotyczy np. kwestii sSrodowiskowych czy
spotecznych, a zatem takiego zakresu aktywnosci przedsigbiorstw, ktory — zgodnie
z dominujacym w XX wieku podej$ciem ekonomii neoklasycznej — nie byt dotychczas
kojarzony z typowa dziatalno$cia biznesowa.

Dodatkowy element tej regulacyjnej uktadanki stanowig ramy i kodeksy tadu korpora-
cyjnego, eksponujace odpowiedzialnos¢ zarzadow za dhugoterminowy sukces organi-
zacji. Obecnie coraz powszechniej uwaza sig, ze ten sukces, wsparty efektywnym nad-
zorem wiascicielskim, wymaga uwzglednienia uzasadnionych intereséw i oczekiwan
szerokiego grona interesariuszy oraz odpowiedzi na zmieniajgce si¢ oczekiwania, moz-
liwosci 1 zagrozenia, ktore wplywaja na przyszta rentownos¢ organizaciji.

Wskazane powyzej kwestie uktadaja si¢ w grupe czynnikow ESG (Srodowisko-
wych, spotecznych i fadu korporacyjnego) — trzech glownych sktadowych, pozwalaja-
cych na ocene wplywu spotecznego, zrownowazenie i trwato$¢ réznego typu inwestycji.
Spotecznie odpowiedzialne przedsigbiorstwa od ponad dwoch dekad korzystajg z moz-
liwosci sporzadzenia osobnych raportow poswigconych wytacznie tym aspektom dzia-
talnosci (tzw. sprawozdawczo$¢ ESG?). Zakres zagadnieh wymagajacych ujawnienia
w raporcie ESG okreslajg tworzone na $wiecie rozne wytyczne, standardy i normy?.
Sposrad nich tylko wytyczne Global Reporting Initiative (GRI) zawierajg stwierdzenie,
ze raportowanie wynikoéw ekonomicznych, srodowiskowych i spotecznych moze by¢
zbiezne lub zintegrowane z pozostalymi raportami przedsigbiorstwa, w tym z rocznymi
raportami finansowymi. Nie wskazuja one jednak, na czym miataby polega¢ ta zbiez-
nos¢ lub zintegrowanie. Oznacza to, ze oddzielny raport ESG nie prezentuje informacji
niefinansowych zintegrowanych ze sprawozdaniem finansowym ani tez sprawozdanie
finansowe nie jest czgscig tego raportu (Samelak, 2013a).

Na tym tle sprawozdawczo$¢ zintegrowang odroznia jej ukierunkowanie na inwe-
stora oraz nadrzedny cel, jakim jest prezentacja sposobu kreowania wartosci przez dang
organizacj¢ poprzez stosowne, istotne informacje o charakterze finansowym i niefinan-
sowym (IIRC, 2013). Tak wigc glowna osia tego raportu powinna by¢ taka integracja
danych finansowych i niefinansowych, aby powstat jeden spojny raport ukazujacy
uzytkownikom generowang przez jednostke wartos¢. Nalezy podkresli¢, ze chociaz

1 Akronim stoéw pochodzacych z jezyka angielskiego, w odniesieniu do raportowania oznacza spra-
wozdawczo$¢: E — Environmental (Srodowiskowa), S — Social Responsibility (odpowiedzialnoéci spotecz-
nej) oraz G — Corporate Governance (obejmujaca fad korporacyjny).

2 J. Samelak (2013b) kategoryzuje je wedtug przedmiotu zainteresowania na: aspiracyjne zasady i ko-
deksy postepowania (np. UN Global Compact), wytyczne i standardy systemow zarzadzania i ich audytu
(np. rodzina norm 1SO, EMAS, standard SA8000), wytyczne raportowania i komunikacji (standardy GRI,
AAT1000APS i AA1000SES) oraz standardy weryfikacji (poswiadczenia) raportow ESG (np. AA1000AS,
ISAE3000).
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W tekscie Zatozen® raportowania zintegrowanego pojecie ESG bezposrednio nie wy-
stepuje, to jednak w wytycznych tych okreslono sposob komunikowania kwestii $ro-
dowiskowych, spotecznych i zarzadczych, uzywajac terminologii zwigzanej z wieloma
kategoriami kapitatow i elementami tre$ci raportu®.

Wedtug danych International Integrated Reporting Council (IIRC)®, w 2019 roku
okoto 2000 podmiotéw z ponad 70 krajow stosowato sprawozdawczo$¢ zintegrowang
(IIRC, 2019). Wynik ten wskazuje, ze podejscie do komunikowania dokonan zgodne
Z Zatozeniami <IR> zdobywa coraz wigksza popularno$¢ wsrod raportujacych jedno-
stek. Jednoczes$nie — jako stosunkowo nowa koncepcja — raport zintegrowany znajduje
Si¢ w centrum zainteresowania zarowno teoretykow, jak i praktykdéw raportowania.
Z obu srodowisk stychac tez glosy, ze wiele pojec 1 zagadnien w wytycznych sformu-
lowano zbyt ogdlnie, abstrakcyjnie i niejednoznacznie, co negatywnie rzutuje na ich
rozumienie i bezposrednie zastosowanie. Dodatkowo na ksztalt raportu zintegrowanego
mocno wptywaja lokalne regulacje i praktyki, utrudniajgc porownywalno$¢ sprawozdan
firm z tej samej branzy, ale z r6znych krajow. I wreszcie waznym watkiem jest spor
wokot postaci glownego uzytkownika raportu, bo chociaz w Zafozeniach 1IRC jest on
jak na razie jednoznacznie zdefiniowany (inwestor), wcale nie oznacza to zamkniecia
dyskusji na temat jego pozycji w zestawieniu z pozostatymi odbiorcami raportu.

IIRC jest swiadoma wielu niedostatkow opublikowanych wytycznych, dlatego pod-
jeta prace nad ich ulepszeniem. Odbywaja si¢ one w ramach dwodch odrgbnych projek-
tow. Pierwszy obejmuje propozycje niewielkich, aczkolwiek znaczacych, technicznych
korekt tekstu Zatozen <IR> opartych na trzech krotkich dokumentach konsultacyjnych
(tzw. Topic Papers). Drugi projekt, prowadzony przez specjalnie powotany do tego celu
zespot (Integrated Thinking & Strategy Group) pos§wiecony jest kwestiom fundamen-
talnym dla calej idei raportowania zintegrowanego: zintegrowanemu mysleniu oraz
tworzeniu warto$ci poprzez zarzadzanie wieloma kapitatami. Co prawda prezentacja
koncowych wynikoéw tych prac planowana jest dopiero na koniec 2020 roku, ale juz
w grudniu 2019 roku zesp6t opublikowat dokument zatytutowany Integrated Thinking
& Strategy. State of Play Report (IIRC, 2019), ukazujacy aktualny kierunek podjetych
rozwazan. Wydaje sig, ze projektowane przez [IRC zmiany w tej koncepcji raportowania

3 W niniejszym artykule okreslenia: ,,Zatozenia”, ,,Zatozenia <IR>, , Zatozenia |IRC” odnoszg si¢ do
Migdzynarodowych zalozen koncepcyjnych sprawozdawczosci zintegrowanej (The International Integrated Re-
porting ,,<IR>" Framework) i stosowane sg zamiennie.

4 Przetozenie skrétowca ESG na pojecia wykorzystywane w raporcie zintegrowanym przedstawia sie
nastepujaco: kwestie sSrodowiskowe (E — Environmental) prezentowane sg jako kapitat naturalny, kwestie
spoteczne (S — Social) podzielone sg pomiedzy kapitat spoteczny i relacyjny oraz ludzki, natomiast kwestie
zarzadcze stanowia szczegdlny, obligatoryjny element zintegrowanego raportu, ktéry w ramach tworzenia
warto$ci wigze si¢ z opracowywaniem strategii uwzgledniajacej uzasadnione potrzeby i interesy wielu r6z-
nych grup interesariuszy.

5 W niniejszym artykule skrétowiec IIRC oraz okreslenie ,,Rada” stosowane sa zamiennie i odnosza si¢ do
niezaleznej pozarzadowej organizacji International Integrated Reporting Council (Migdzynarodowej Rady ds.
Sprawozdawczosci Zintegrowanej), ktora od 2011 r. zajmuje si¢ kwestia raportowania zintegrowanego.
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mogg wplyna¢ na myslenie o celu przedsigbiorstwa — a W zwigzku z tym rowniez o celu
sprawozdawczosci korporacyjnej — na kilka nastepnych dekad.

W zwiazku z tym przedmiot rozwazan niniejszego artykulu stanowia Zatozenia
koncepcyjne sprawozdawczosci zintegrowanej, a wybranym problemem badawczym
sa proponowane przez [IRC okre$lone obszary ich zmian, w tym zar6wno te o charak-
terze technicznym, wynikajace z dokumentow serii Topic Papers®, jak tez glebsza ewo-
lucja koncepcji tworzenia wartosci, zwigzana z pracami Grupy Roboczej IIRC. Celem
artykutu jest prezentacja i proba krytycznej oceny tych zmian w kontek$cie istotnych
modyfikacji podejscia do danych niefinansowych, jakie zachodza obecnie w §rodowi-
sku dawcow kapitatu finansowego’. Przedstawionemu celowi podporzadkowano struk-
turq artykutu, na ktorg sktadajg sie:

rozwazania na temat rewolucyjnych zmian w podejsciu inwestorow do informacji

zwigzanych z kwestiami ESG 1 ich oczekiwania w odniesieniu do tych informacji;
- prezentacja inicjatywy ulepszenia wytycznych sprawozdawczosci zintegrowanej

w zakresie: koncepcji warto$ci systemowej, nowego modelu tworzenia wartosci

(,,modelu sprezyny”) oraz modyfikacji definicji gtownego uzytkownika raportu;

- proba krytycznej oceny obszardéw projektowanych zmian.

Gltownag metoda badawcza byty studia literaturowe, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem najnowszych dokumentéw publikowanych przez [IRC. W artykule wykorzystano
zarowno podejscie pozytywne, jak i normatywne, a ukierunkowany teoretyczne artykut
poprzez ukazanie zachodzacych faktow i relacji wpisuje si¢ w nurt interpretacyjny
i krytyczny. Oryginalnos¢ artykutu przejawia si¢ w probie aktualnego komentarza
i oceny zagadnien, ktore wcigz jeszcze podlegaja konsultacjom i modyfikacjom
W przestrzeni miedzynarodowej, nie czekajac na ksztalt, jaki one ostatecznie przybiora.
Autorka wyraza nadzieje, ze taka diagnoza bedzie stanowila wartosciowy przyczynek
do dalszych naukowych rozwazan koncepcji raportowania zintegrowanego.

1. Rewolucja w postrzeganiu zréwnowazonego
rozwoju w Srodowisku inwestorow

W ciagu ostatnich kilku lat srodowisko inwestorow (szczegodlnie instytucjonalnych)
przezywa prawdziwa rewolucje w podejsciu do kwestii zrownowazonego rozwoju. Za-
réwno wyniki aktualnych badan, jak i oficjalne deklaracje konkretnych przedstawicieli
globalnego $wiata finansoéw ujawniaja zachodzaca na naszych oczach glgboka zmiang

6 W niniejszym artykule skupiono si¢ przede wszystkim na wybranych zagadnieniach z Topic Paper
nr 2 1 3 (szczeg6lnie na docelowym uzytkowniku raportu), a nie na wszystkich proponowanych korektach
tekstu Zatozen. Pominigto np. kwesti¢ odpowiedzialno$ci za raport zintegrowany czy tez role technologii
W raportowaniu.

" Uzyte w niniejszym artykule sformutowanie ,,dawcy kapitatu” oznacza dawcow kapitatu finanso-

wego (inwestorow). W przypadku pozostatych dawcow szesciu kapitatow raportowanych zgodnie z Zato-
zeniami IIRC, autorka dla odréznienia bedzie uzywac okre$lenia: ,,dawcy wszystkich kapitatow”.
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w postrzeganiu zagadnien srodowiskowych, spotecznych i zarzadczych (ESG) rapor-

towanych przez przedsigbiorstwa.

Na poczatku 2020 roku, w liscie do swoich klientow cztonkowie globalnego komi-
tetu wykonawczego BlackRock, najwiekszego na $wiecie funduszu inwestycyjnego,
zarzadzajacego aktywami o wartosci ponad 7 bln dolaréw, ogtlosili podjecie dziatan
majacych na celu dzialania ukierunkowane na zréwnowazony rozwdj, w tym m.in. ak-
tywne przeciwdziatanie kryzysowi klimatycznemu. Zarzadzajacy funduszem podkre-
slili dynamiczny wzrost liczby klientow, koncentrujacych si¢ na relacjach migdzy
zrobwnowazonym rozwojem a ich portfelami inwestycyjnymi, jako skutek lepszego
zrozumienia sposobu, w jaki czynniki te wplywajg na wzrost gospodarczy, wartos¢ ak-
tywow 1 rynki finansowe jako cato$¢. W zwiazku z tym, odpowiadajac na zachodzace
zmiany, fundusz zadeklarowal m.in. (BlackRock, 2010b):

e wprowadzenie zrownowazonego rozwoju jako standardu inwestycyjnego, w tym
oferty zréwnowazonych wersji dotychczasowych modeli, w ktorych zamiast trady-
cyjnych ekspozycji indeksowych wazonych kapitalizacja rynku wykorzystane zo-
stang zoptymalizowane ekspozycje indeksowe uwzgledniajace czynniki ESG;

e Wzmochienie integracji zrownowazonego rozwoju z biezacymi procesami inwestycyj-
nymi, wskutek czego menedzerowie poszczegolnych portfeli beda odpowiedzialni
za wlasciwe zarzadzanie ekspozycja na ryzyko ESG oraz za dokumentowanie, w jaki
sposob wzgledy te wplynely na podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne;

 ograniczanie ryzyka ESG w biezacych strategiach, skutkujace m.in. wycofywaniem
aktywow zaangazowanych w te sektory, ktore uznane zostang za zbyt ryzykowne czy
generujace negatywne efekty zewnetrzne (jak np. produkcja wegla energetycznego).

Wymienione dziatania, a takze pozostate inicjatywy BlackRock maja stuza ugrun-
towaniu pozycji tego najwigkszego na $wiecie funduszu inwestycyjnego jako lidera we
wdrazaniu zrbwnowazonego rozwoju w wymiarze: procesOw i rozwigzan inwestycyj-
nych, zdobywania do$wiadczen, zarzadzania majatkiem klientéw oraz wiasnej dziatal-
nosci biznesowej (BlackRock, 2020a).

Tak gtosno wybrzmiewajaca deklaracja funduszu BlackRock jest znaczacym sy-
gnalem dla calego rynku finansowego, szczeg6lnie w Stanach Zjednoczonych, gdzie
jeszcze do niedawna zarzadzajacy portfelami byli raczej sceptyczni wobec przekonania
0 istnieniu pozytywnego zwiazku miedzy inwestowaniem spolecznie odpowiedzial-
nym a realizowanymi wynikami finansowymi, wyrazanego raczej przez inwestorow
z Europy i Wielkiej Brytanii (van Duuren i in., 2015). W efekcie glos zarzadu BlackRock
ujawnia gwattowny zwrot w mysleniu o kwestiach ESG w §rodowisku inwestorow,
widoczny juz takze w prowadzonych badaniach naukowych. Przyktadowo bezposrednie
wywiady z menedzerami kilkudziesigciu globalnych funduszy inwestycyjnych wskazuyja,
ze obecnie zagadnienia ESG staty si¢ dla nich priorytetowe (Eccles, Klimenko, 2019).
Analogiczne deklaracje uzyskano tez w badaniach prowadzonych od kilku lat przez
EY na grupie ponad 220 globalnych inwestoréw (EY, 2018), a takze w ramach pro-
gramu spotkan w formie ,,okraglych stotéw”, organizowanych przez WBCSD i PwC,
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podczas ktérych inwestorzy jednomyslnie wskazywali na wykorzystanie informacji
niefinansowych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (WBCSD, PwC, 2018).
Wedtug raportu EY z 2018 roku niemal wszyscy ankietowani inwestorzy instytucjo-
nalni o$wiadczyli (97%), ze dokonuja nieformalnej oceny (65%) lub ustrukturyzowa-
nej, metodycznej oceny (32%) ujawnien niefinansowych spotki docelowej. Jedynie 3%
badanych inwestoréw stwierdzilo, ze przeprowadza pobiezng analizg lub nie przepro-
wadza zadnej (EY, 2018). Dla poréwnania: rok wczesniej (w 2017 r.) niewielka, po-
biezng analiz¢ lub brak analizy wskazato 22% respondentow, a trzy lata wczesniej
(w2015 r.) bylo to az 48% ankietowanych.

Inne wazne pytanie, jakie od kilku lat EY zadawat swoim respondentom, dotyczyto
czestosci wystapienia sytuacji, w ktorej wptyw wynikow niefinansowych stanowit klu-
czowy czynnik podjecia decyzji inwestycyjnej. Analiza odpowiedzi z lat 2013-2018
ujawnia znaczacy wzrost wystepowania takich przypadkow. W 2018 roku az jedna
trzecia respondentow odpowiedziata, ze taka sytuacja wystepowala czgsto, 62%, ze
czasami, podczas gdy jeszcze w 2015 roku byto to odpowiednio 24% i 28%. Na tym
tle podkresli¢ nalezy znaczacy spadek odpowiedzi ,,nigdy” — z 26% w 2015 do 1%
w 2018 roku. Szczegdtowe wyniki podano na rysunku 1.

Rysunek 1. Wptyw wynikow niefinansowych
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych — badania EY

Jak czgsto w ciggu ostatnich 12 miesigcy wyniki niefinansowe firmy odegraty
kluczowg role w podjeciu decyzji inwestycyjnych?

2018 34% 62% 3%1%
2016 21% 41% 7oA 50
2015 24% 28% 2% 26% )
2013 23% 35% SN 1%

uczesto Mokazjonalnie Erzadko Linigdy

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow: EY (2018, 2017, 2015, 2013).

Obserwacja omawianej zmiany podej$cia inwestoréw do danych niefinansowych
W sposob nieunikniony rodzi pytanie o jej przyczyny. Z przegladu dostepne;j literatury
wynika, ze za zrodta tych zmian mozna uznaé nastgpujace przestanki:
o wielko$§¢ firm inwestycyjnych: ze wzgledu na silng koncentracje branzy® wielkie
fundusze nie mogg zabezpieczy¢ wszystkich globalnych rodzajow ryzyka, z ktorymi

8 Pierwsze pig¢ najwickszych funduszy na $wiecie zarzadza 22,7% catkowitej wartosci aktywow,
pierwsze 10 odpowiednio 34% catkowitej wartosci aktywow.



Obszary zmian Zatozer koncepcyjnych sprawozdawczosci zintegrowanej w kontekscie. .. 95

musza si¢ mierzy¢ (jak np. ryzyko klimatyczne). Dodatkowo tacy wilasciciele akty-
wow, jak fundusze emerytalne, sg zmuszeni przyjmowac perspektywe dtugotermi-
nowg, poniewaz ich zobowigzania rowniez majg charakter dlugoterminowy (np.
wyplata emerytur w ciggu kolejnych 100 lat) (Eccles, Klimenko, 2019),

e odnotowywane wyzsze zwroty finansowe spoltek o wysokich standardach ESG
w stosunku do tych konkurentéw, ktorzy ignoruja kwestie zrownowazonego rozwoju,
na co wskazujg zardwno obecnie prowadzone badania naukowe® (m.in. Eccles i in.,
2014; Khan i in., 2016), jak tez raporty firm doradczych czy instytucji finansowych
(m.in. Bank of America Merrill Lynch, Morgan Stanley, Nordea Equity Research)2?;

« rosnace zapotrzebowanie ze strony klientdw, szczegdlnie indywidualnych, na inwe-
stycje zrownowazone, w tym takie, ktore posiadaja charakter wpltywu/oddziatywa-
nia (impact investing)!! i obejmujg rozne klasy aktywow oraz dotykajg roznych
kwestii srodowiskowych i spotecznych, pozwalajac klientom na rownoczesng rea-
lizacj¢ celow finansowych i niefinansowych (Snider, 2018);

« ewolucja postrzegania obowigzku powierniczego realizowanego przez inwestorow
instytucjonalnych, a szczegodlnie rozpowszechnienie nowego podejscia, zgodnie
z ktérym pomijanie w praktyce inwestycyjnej dlugoterminowych czynnikow wa-
runkujacych warto$¢ inwestycji, obejmujacych kwestie ESG, stanowi naruszenie
tego obowigzku'? (Sullivan i in., 2015);

« zmiany zachodzace wewnatrz firm inwestycyjnych, polegajace na integracji zespo-
tow analizujacych czynniki ESG z dziatalnos$cig analitykow i menedzerow zarza-
dzajacych portfelami, co pozwala na rzeczywista realizacj¢ idei zrbwnowazonego
rozwoju w codziennych decyzjach menedzerow zarzadzajacych danymi portfelami,
a takze obserwowane coraz aktywniejsze zaangazowanie inwestorow przejawiajace sie
m.in. w zapytaniach kierowanych do spotek, dotyczacych np. zmian klimatu i innych

% Nalezy wskaza¢, ze w tym aspekcie wyniki badafh naukowych nie sg catkiem jednoznaczne, co jest
szczegolnie widoczne w publikacjach wezesniejszych (przed 2016-2017 r.), a w literaturze naukowej na
ten temat wciaz toczy si¢ dyskusja. Por.: van Duuren i in. (2015), Lu i in. (2014).

10 Szczegdtowy przeglad anglojezycznych publikacji naukowych na temat relacji pomiedzy raporto-
waniem zagadnien ESG a wynikami finansowymi firm mozna znalez¢ w raporcie Aviva Investors (2017),
Investment Research: Time for a Brave New World? https:/integratedreporting.org/wp-content/uplo-
ads/2017/10/research-brave-new-world.pdf (dostep 3.04.2020).

11 Zgodnie z definicja utworzonej w 2009 r. w USA organizacji Global Impact Investing Network
(GIIN) impact investing to ,,inwestycje w spotki, organizacje i fundusze z zamiarem wygenerowania wy-
miernego wplywu spotecznego i srodowiskowego wraz z zyskiem finansowym” (GIIN, 2020). Idea impact
investments stanowi dalszy etap rozwoju koncepcji inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (social repon-
sibility investments — SRI) (Krawiec, 2015a). Gtéwnym celem inwestoréw w ramach impact investments
jest wywotanie konkretnego wptywu w obszarach spotecznych lub srodowiskowych, co wynika z faktu, iz
czesto sami inwestorzy sg lub mogga si¢ sta¢ beneficjentami zamierzonych zmian (Krawiec, 2015b).

12 Warto doda¢, ze w 2017 r. Grupa Ekspertéw UE Wysokiego Szczebla ds. Zréwnowazonych Finan-
sow zarekomendowata Komisji Europejskiej podjecie dziatan ukierunkowanych na wiaczenie istotnych
czynnikow ESG w definicje obowiazku powierniczego do ustawodawstwa krajow cztonkowskich UE (Eu-
ropean Commission, 2017; European Commission, 2018).


https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2017/10/research-brave-new-world.pdf
https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2017/10/research-brave-new-world.pdf

96 Katarzyna Kobiela-Pionnier

kwestii sSrodowiskowych, praw cztowieka, zarzadzania kapitatem ludzkim oraz r6z-
norodno$ci wérdd pracownikow i w sktadach zarzadow (Eccles, Klimenko, 2019).

Wydaje sig, ze aspektem wartym szczego6lnego podkreslenia jest efekt zachodzacej
zmiany pokoleniowej, obserwowany m.in. wérdd inwestorow indywidualnych w Stanach
Zjednoczonych. W przeprowadzanym rokrocznie badaniu U.S. Trust Annual Insights
on Wealth and Worth w 2018 roku 53% badanych inwestorow wskazato na aspekty
ESG jako wazna cz¢$¢ procesu podejmowania swoich decyzji inwestycyjnych, jednak
w grupie tzw. ,,millenniallséw” odsetek ten siegnat az 87%. Ponadto az 66% sposrod
nich zadeklarowato si¢ jako wtasciciel lub pracownik przedsiebiorstwa, ktore aktywnie
integruje pozytywne wartosci ESG w produkcji, ushugach lub w wewnetrznych dokumen-
tach regulujacych zasady dziatania podmiotu (tzw. politykach). W catej badanej grupie od-
setek ten byt nizszy i wynosit 52% (U.S. Trust, 2018). Aspekt zmiany pokoleniowej
widoczny jest takze w badaniach ankietowych prowadzonych przez poszczegolne instytu-
cje finansowe wsrdd swoich klientéw. Przyktadowo w raporcie z 2019 roku bank
JP Morgan okreslil zainteresowanie zrbwnowazonym inwestowaniem w populacji ge-
neralnej na poziomie 85%, jednak w grupie ,,millennialsow” zainteresowanie to wyra-
zito tacznie 95% badanych. Bank odnotowatl na tym polu znaczgce zmiany w stosunku
do poprzednich lat, co ukazano na schemacie nr 2 ponizej. Jednocze$nie coraz wiecej
inwestorow indywidualnych wierzy w potencjalng zyskownos$¢ zréwnowazonego roz-
woju: az 88% zgadza si¢ ze stwierdzeniem, ze mozliwe jest zrobwnowazenie zyskow
finansowych w drodze koncentracji na zréwnowazonym rozwoju, a 86% uwaza, ze
firmy stosujace praktyki ESG maja potencjal wypracowania wyzszych zyskow i moga
stanowi¢ lepsze inwestycje w dtugim terminie (Morgan Stanley, 2019).

Rysunek 2. Zainteresowanie inwestoréw indywidualnych
inwestycjami typu impact investment w USA w populacji generalnej
(lewa strona) oraz w grupie ,,millennialséw” (prawa strona)

95%
85% 84% 8% ﬁ\
1% 75% '
‘ 9% 56% i
5206 52%
o e =
2015 2017 2019 2015 2017 2019
L1zainteresowani do pewnego stopnia Lizainteresowani do pewnego stopnia
#bardzo zainteresowani @ bardzo zainteresowani

Zrédto: Morgan Stanley (2019).
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Przedstawione zmiany pogladow w $rodowisku $§wiatowych, a zwlaszcza amery-
kanskich inwestoro6w obserwowane sa rowniez w Polsce, na co wskazuje raport z ba-
dania ankietowego przeprowadzonego w 2019 roku przez Gielde Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Zdecydowana wigkszos$¢ (69%) z szerokiego grona respondentow
(profesjonalnych uczestnikow rynku kapitalowego) potwierdzita zauwazalny wzrost
zainteresowania czynnikami ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na prze-
strzeni ostatnich trzech lat. Ponadto potowa respondentow wskazata na korelacje po-
migdzy stosowaniem praktyk przez spotki zrownowazonego rozwoju a poprawg ich
wynikéw finansowych. Zdaniem az 88% ankietowanych jednostki, ktére maja wdro-
zong strategie ESG, sa postrzegane przez profesjonalnych inwestorow jako podmioty
o nizszym ryzyku (GPW, 2019). Mozna zatem przyjac, ze opisane wczesniej Swiatowe
trendy w zakresie podej$cia przedstawicieli srodowiska kapitatodawcow do kwestii
ESG obecne s3 rowniez w naszym kraju.

2. Oczekiwania inwestoréw w zakresie
informacji o zr6wnowazonym rozwoju

Publikacje z zakresu analizy zagadnien ESG dla inwestorow wskazuja na trudno$é¢
z ich jednoznaczna i wyczerpujaca klasyfikacja. Kwestie te niejednokrotnie sg ze soba
powiazane, przez co zaliczenie danego problemu do konkretnej grupy: srodowiskowej,
spotecznej lub zarzadzania moze by¢ trudne. Ponadto zagadnienia ESG mozna za-
sadniczo zmierzy¢ za pomoca wskaznikow, daleko trudniejsze moze by¢ jednak
przypisanie im warto$ci pieni¢znej (np. konkretnej wartosci generowanego Kosztu)
(CFA Institute, 2015).

Tabela 1. przyktadowe zagadnienia ESG, na ktore zwracaja uwage inwestorzy

Kwestie sSrodowiskowe
(Environmental Issues)

Kwestie spoleczne
(Social Issues)

Kwestie ladu korporacyjnego
(Governance Issues)

« Zmiany klimatu i emisje « Satysfakcja klientow « Skiad zarzadu

dwutlenku wegla « Ochrona danych i prywat- |« Struktura komitetu audytu
« Zanieczyszczenie powietrza nosci « Korupcja i tapownictwo

i wody o Roznorodnosce « Wynagrodzenia kierownic-

« Biordznorodnosé¢

¢ Wycinanie lasow

o Efektywnos¢ energetyczna
« Zarzadzanie odpadami

Zaangazowanie pracowni-
kow

Relacje ze spoteczno$ciami
Prawa ludzkie

twa
« Lobbing

o Wplywy polityczne
« Systemy informowania

« Niedobory wody « Standardy pracy

o nieprawidtowo$ciach

Zrodto: CFA Institute (2015).

Uwzglednienie zagadnien srodowiskowych, spotecznych i zarzadczych w proce-
sie inwestycyjnym nie jest zjawiskiem nowym. Wielu ,.,konwencjonalnych” inwesto-
row funduszy (a zatem takich, ktorzy nie okreslaja swoich inwestycji mianem
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,»odpowiedzialnych” lub ,.etycznych”) od dawna rozwaza je w swojej podstawowej
analizie inwestycji (van Duuren i in., 2015). Niektore analizy ESG wbudowane sg row-
niez w tradycyjne ramy analityczne, takie jak model Pigciu Sit Portera (CFA Institute,
2015). Wspdtczesne rozumienie inwestorskiej analizy ESG odnosi si¢ jednak do syste-
matycznego rozpatrywania istotnych problemow z tego zakresu, a nie jedynie do po-
bieznego wilaczenia do analizy jednej lub kilku kwestii. Istotno$¢ zagadnienia bedzie
oznaczata w tym przypadku dobor i koncentracje wylacznie na tych kwestiach ESG,
ktére wptywaja na wycene danej firmy (np. emisje gazoéw cieplarnianych sg istotne dla
przedsigbiorstwa elektroenergetycznego, ale nie dla firmy §wiadczacej ushugi finansowe)
(Eccles, Klimenko, 2019).

Rozwazanie kwestii ESG stanowi uzupetnienie tradycyjnej analizy fundamentalne;j,
a kwestie te pozostajg aktualne w calym procesie inwestycyjnym — od wstepnej analizy,
poprzez decyzj¢ kupna/sprzedazy/wstrzymania, az po biezace praktyki wiascicielskie
(CFA Institute, 2015). Najpowszechniej wskazywane przyczyny wykorzystania informacji
niefinansowych w procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych podczas selekgji,
wyceny i zarzadzania spoétkami to (WBCSD, PwC, 2018):
« ukazanie kontekstu dla informacji finansowych;
e mozliwo$¢ zrozumienia ich kultury korporacyjnej i fadu korporacyjnego;
o mozliwo$¢ identyfikacji szans i zagrozen dla realizacji strategii firmy;
o ulatwienie zrozumienia dlugoterminowe;j stabilno$ci modelu biznesowego;
« dostarczenie sygnatow do podjecia decyzji o wycofaniu si¢ z inwestycji.

Z licznych, cytowanych wczesniej, badan prowadzonych wsrdéd inwestorow wy-
nika, ze w odniesieniu do zagadnien niefinansowych poszukuja oni informacji istot-
nych, ktére moglyby stanowi¢ podstawe proceséw decyzyjnych i kontrolnych analo-
gicznych do tych, ktore stosowane sa w przypadku informacji finansowych. Dawcy
kapitatu finansowego oczekuja zatem, ze jednostki ujawnig sposob, w jaki informacje
niefinansowe tacza si¢ z podejmowaniem decyzji strategicznych (WBCSD, PwC,
2018). Ponadto badania te wskazuja, ze zakres korzystania z informacji niefinanso-
wych uzalezniony jest od tego, czy ujawniane informacje sa:

« adekwatne i istotne dla dziatalno$ci przedsigbiorstwa, jego operacji i strategii;

e poréwnywalne w ramach firmy (w czasie) i pomiedzy konkurentami (w przestrzeni);
e dojrzale pod katem ich pomiaru i raportowania;

e wiarygodne i wywazone;

o skwantyfikowane czy jedynie opisane narracyjnie.

Warto na tym tle podkresli¢, ze jako srodowisko odbiorcow informacji inwestorzy
coraz czgsciej postuluja wprowadzenie jednolitego standardu danych niefinansowych
do obowiazkowego zastosowania przez jednostki. W badaniu EY z 2018 roku az 70%
sposrod nich uznato, ze zlikwidowanie luki migdzy zapotrzebowaniem inwestorow na
informacje niefinansowe a informacjami faktycznie dostarczonymi przez emitentow to
zadanie dla lokalnych organéw regulacyjnych. Globalni inwestorzy oczekujg na tym polu
rozsadnej wspdtpracy z regulatorami i pozostatymi organizacjami, np. pozarzadowymi,
W celu okreslenia najbardziej istotnych kwestii dla dtugoterminowego zréwnowazonego
rozwoju firmy oraz sposobow komunikowania si¢ z szerszym gronem interesariuszy
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(EY, 2018). Swoje zastrzezenia do prezentowania informacji niefinansowych przez spotki
srodowisko inwestorskie zglaszato juz takze podczas prowadzonych w 2018 roku przez
Komisje Europejska publicznych konsultacji w sprawie sprawozdawczosci przedsie-
biorstw, podnoszac m.in. problemy niewystarczajacej pordéwnywalnosci i wiarygodno-
$ci prezentowanych danych, pomijania danych istotnych oraz raportowania kwestii nie-
istotnych, a takze luk w raportowaniu wielu waznych zagadnien (European Commis-
sion, 2020). Na tym tle najnowsze postulaty zmian w Zatozeniach koncepcyjnych spra-
wozdawczosci zintegrowanej moga okaza¢ si¢ kluczowym katalizatorem zmian w eu-
ropejskim modelu raportowania korporacyjnego.

3. Inicjatywa ulepszenia wytycznych
sprawozdawczoSci zintegrowane;j

Od momentu powstania Migdzynarodowej Rady ds. Zintegrowanego Raportowania
(IIRC) jej wyznaczonym celem byto wprowadzenie sprawozdawczos$ci zintegrowanej
do powszechnej praktyki raportowania korporacyjnego. Cel ten wynikal z przekonania,
ze komunikowanie na temat tworzenia warto$ci powinno by¢ kolejnym etapem ewolu-
cji sprawozdawczosci przedsiebiorstw (IIRC, 2014). Po dziesigciu latach swojej dzia-
falnosci i siedmiu latach funkcjonowania Zafozen Rada podjeta dziatania na rzecz ulep-
szenia (poprawy) koncepcji zintegrowanego myslenia i tworzenia warto$ci, w pierw-
szym rzedzie odwolujac sie do omdwionej wezesniej, obserwowalnej zmiany w zacho-
waniu inwestorow, szczegdlnie w kontekscie ich pogladéw na kwestie ESG i SDGs!®
oraz wyborow w zakresie dlugoterminowego tworzenia wartosci.

Nie sposob w tym miejscu nie wspomnie¢ gltosow krytyki pod adresem réznych
aspektow koncepcji raportowania zintegrowanego, pojawiajacych si¢ zarowno ze strony
naukowcow, jak i praktykow. Od strony teoretycznej swoje zastrzezenia do Zatozen
zglaszali m.in. J. Dumay i in. (2017), T. Feng i in., (2017), A. Haller (2016), P. Velte
i M. Stawinoga (2016) czy tez szeroko komentowany J. Flower (2015), a w literaturze
krajowej m.in. A. Karmanska (2014), B. Bek-Gaik (2015) i K. Kobiela-Pionnier (2019).
Wiele z nich dotyczyto dyskusyjnosci wprowadzonych przez I[IRC pojec, w tym szczegol-
nie tych fundamentalnych dla calej koncepcji, jak ,,zintegrowane myslenie” czy ,,tworzenie
wartosci”. Przyktadowo: w odniesieniu do idei ,,zintegrowanego myslenia” Dumay i in.
wskazali m.in., Ze dostowne zastosowanie tej definicji wymaga od calej kadry przedsie-
biorstwa zrozumienia petnej macierzy potencjalnych kombinacji kazdego z szeSciu
kapitatéw (finansowego, produkcyjnego, intelektualnego, ludzkiego, spotecznego i rela-
cyjnego oraz naturalnego) oraz kazdej funkcjonalnej jednostki w organizacji. Jest to

13 Cele zréwnowazonego rozwoju (Sustainable Development Goals — SDGs) to 17 celéw przyjetych
w 2015 r. przez wszystkie panstwa czlonkowskie ONZ i wyznaczone do realizacji do 2030 r. W swoim
zamierzeniu cele maja uwzglednia¢ aspekt ekonomiczny, spoteczny i srodowiskowy zréwnowazonego
rozwoju. Co istotne, z punktu widzenia sprawozdawczosci korporacyjnej istnieje korelacja pomiedzy wy-
tycznymi raportowania informacji niefinansowych (np. GRI i Zatozeniami IIRC) a realizacja Celow Zrow-
nowazonego Rozwoju.
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przypuszczalnie mozliwe dla kadry kierowniczej wyzszego szczebla, dysponujacej gle-
boka wiedza 1 zrozumieniem dlugoterminowego funkcjonowania organizacji, ale nie-
wielu ,,zwyklych” pracownikow jest w stanie konceptualizowaé zintegrowane mysle-
nie przy uzyciu tej definicji (Dumay i in., 2017). Z kolei przyjetemu w Zatozeniach
pojeciu tworzenia warto$ci mozna zarzucic si¢ nieprecyzyjnosc i abstrakcyjnosc, a re-
gulujacej je Radzie definiowanie intuicyjne 1 dorazne, wieloznaczne, a nawet sprzeczne
(Kobiela-Pionnier, 2019). Chcac przyciagnaé jak najwieksza liczbe potencjalnych
uzytkownikow Zatozen, IIRC nie wskazuje rowniez konkretnej, uznanej powszechnie
koncepcji warto$ci, przyjmujac w zamian wilasng, przy czym jej og6lnos¢ i abstrakcyj-
nos$¢ pozostawiajg znaczng przestrzen do interpretacji (Haller, 2016).

Glos srodowiska akademickiego jest zbiezny z obiekcjami zglaszanymi przez ra-
portujace podmioty. W 2017 roku IIRC przeprowadzita publiczne konsultacje doty-
czace implementacji swoich Zatozen, w czasie ktorych zebrano wicele zastrzezen do
obowigzujacych wytycznych. Respondenci Rady wskazywali m.in. brak konkretno$ci
pojeciowej oraz potrzebe opracowania dodatkowych wskazowek i wyjasnien m.in.
W odniesieniu do fundamentu koncepcyjnego (tworzenia warto$ci, zintegrowanego
myslenia oraz ujawniania danych o kapitatach), realizacji zasad przewodnich (istot-
nos$¢, zwieztos¢, uwzglednianie relacji z interesariuszami) czy elementow tresci (model
biznesu). Na podstawie otrzymanych wynikow Rada zidentyfikowata szeroki zestaw
zagadnien wymagajacych dziatan w kolejnych latach, do ktorych zaliczono m.in. kla-
rowniejsze wyjasnienie (IIRC, 2017):

e koncepcji zintegrowanego myslenia;

« nadrzednej koncepcji tworzenia warto$ci, zgodnie z przestaniem Zatozen;

e podejscia opartego na wielu kapitatach;

e r16znic mi¢dzy rezultatami a wynikami oraz zwigzku migdzy wynikami, kapitatami

1 tworzeniem wartoSci;

« adresatow raportu oraz kwestii relacji z interesariuszami.

Z powyzszej listy mozna jednoznacznie wysnu¢ wniosek, ze Rada zdaje sobie
sprawe z trudno$ci w operacjonalizacji ogdlnej koncepcji tworzenia wartosci w raporcie
zintegrowanym. Z tego wzgledu w 2018 roku podjeto prace nad ulepszeniem wytycz-
nych. Obecnie przebiegaja one dwutorowo: zmiany o charakterze technicznym, stano-
wigce korekte wybranych zapisow Zafozen, poddano dyskusji na poczatku 2020 roku
w ramach trzech stosunkowo krétkich dokumentéw oznaczonych jako Topic Papers,
aw maju 2020 roku przeniesiono do projektu nowych Zafozen <IR>, ktdre po zakon-
czeniu publicznych konsultacji zostang opublikowane do konca listopada 2020 roku.
Odrgbnie natomiast traktowany jest projekt o charakterze koncepcyjnym, odnoszacy
sie do same;j idei tworzenia wartoSci 1 przygotowywany przez specjalny zespét Integrated
Thinking & Strategy Group. W styczniu 2020 roku zesp6t opublikowat raport z postepu
prac, eksponujgcy dwa aspekty: zintegrowane myslenie'* oraz podejscie wielokapitatowe

14 Aspekt dotyczacy zintegrowanego myslenia, jako — na ten moment — zbyt ogéInikowy i znajdujacy
si¢ dopiero w poczatkowej fazie prac, zostanie pominigty w dalszej czg$ci niniejszego artykutu.
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jako przeciwwage dla wczesniejszego podejécia ukierunkowanego na kapitat finan-
sowy. Ponadto we wskazanym dokumencie umieszcza si¢ podejsScie wielokapitatowe
w koncepcji wartosci systemowej (System Value).

3.1. Koncepcja wartosci systemowej
jako zrodlo ,,lepszego” tworzenia wartosci

Za punkt wyjscia do projektowanych zmian Rada przyjeta krytyke dominujacej w po-
gladach naukowcow i praktykow od lat 70. XX wieku koncepcji Shareholder Value,
w ktorej miare sukcesu spotki stanowi maksymalizacja wartosci dla akcjonariusza. W tym
ujeciu nie uznaje si¢ zadnych ograniczen wzrostu, poniewaz zasoby postrzegane sa
jako nieskonczone. Tam, gdzie pojawiaja si¢ problemy $rodowiskowe i spoteczne,
uznaje si¢ je za odrebne (i podrzedne) w stosunku do gltéwnej dziatalnosci podmiotu,
przynoszacej zysk akcjonariuszom. Poniewaz jednak model ten w kolejnych dekadach
zaczal ujawnia¢ swoje ograniczenia, a jednoczesnie wsrdd przedsiebiorstw rosta §wia-
domos¢ kwestii odpowiedzialnosci spotecznej i zrownowazonego rozwoju, Stopniowo
zagadnienia te zaczety przenika¢ do raportowania korporacyjnego, tworzac dodat-
kowa gataz sprawozdawczosci w formie dobrowolnych raportow ESG oraz przyczy-
niajac si¢ do rozwoju koncepcji Shared Value, co zilustrowano na rysunku 3. Mimo
to pod koniec pierwszej dekady XXI wieku zréwnowazony rozwoj wcigz odgrywat
raczej marginalng rolg¢ w zakresie podejmowania decyzji biznesowych w wigkszosci
spotek (IIRC, 2019).

Rysunek 3. Ewolucja podej$cia do wzajemnych relacji pomiedzy dziatalno$cia
gospodarcza, srodowiskiem i spoteczenstwem na przestrzeni ostatniego potwiecza
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie 1IRC (2019), oraz materiatéw organizacji Future-Fit
Foundation, dostgpnych na stronie www.futurefitbusiness.org (dostgp 1.04.2020).

Najnowsze podejscie do wzajemnych relacji pomigdzy dziatalnoscig gospodarcza
a srodowiskiem i spoteczenstwem od poprzednich modeli odroznia catkowita integracja
zarzgdzania tymi trzema kwestiami. W ramach System Value zachodzi petne wiaczenie
zasobow i elementow modelu (np. horyzontoéw czasowych 1 wielu kapitatow), ktore — choc
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byty juz implikowane w wielu decyzjach biznesowych — pozostawaty w konflikcie
Z dotychczas dominujacym modelem warto$ci dla akcjonariuszy. Zdaniem IIRC, wraz
ze stosowaniem koncepcji System Value nastepuje odejscie organizacji od maksymali-
zacji zysku (jak to ma miejsce w modelu wartosci dla akcjonariuszy) na rzecz optyma-
lizacji tworzenia wartoéci dla samego podmiotu i jego kluczowych interesariuszy. Wy-
maga to przedefiniowania celu dziatania jednostki oraz wyraznego wskazania, ze osia-
ganie zysku nie jest sprzeczne z celami, jakie moze ona mie¢ w odniesieniu do kapita-
16w, ktore wykorzystuje i na ktore wptywa (IIRC, 2019).

3.2. Efekt ,,sprezyny” w ,,ulepszonym” modelu tworzenia wartosci IIRC

Prezentacja podejscia System Value stanowi wprowadzenie do propozycji ulepszonego
modelu tworzenia wartos$ci, okreslanego w raporcie z prac Grupy Roboczej IIRC mianem
»modelu sprezyny”. Obecnie ,,model sprezyny” sprowadza si¢ do takiego zarzadzania
wieloma kapitatami, by nastepowalo wzajemne wzmocnienie ich sity i wspdlne gene-
rowanie zoptymalizowanej wartosci przez jednostke dla siebie i innych (por. rys. 4).
Zasadniczg r6znic¢ migdzy modelem procesu tworzenia wartosci z Zafozen 1IRC
z 2013 roku a przedstawiong na rys. 4 propozycja Grupy Roboczej z 2020 roku stanowi
rozbudowa pierwotnego, niezmienionego modelu (centralna czgs¢ schematu) o kwestie
nawiazujace do ostatecznego celu dziatania przedsigbiorstwa, ukazane po jego prawej
i lewej stronie. Kapitaly raportowane ,,na wejsciu” calego procesu (po lewej stronie)
poprzedzono akcentem potozonym na kapitat finansowy (oznaczony jako ,,struna”, string),
co w zamy$le Rady miato podkresli¢ dotychczasowe myslenie w kategorii jednego ka-
pitatu i zwigzek z koncepcja krotkoterminowej maksymalizacji zysku, dominujacej od
lat 70. XX wieku. Z kolei kapitaty prezentowane ,,na wyj$ciu” po prawej stronie, ktore
do tej pory rozdzielaty sie po przej$ciu przez model biznesu, reprezentujgc W ten sposob
wskazywang przez IIRC koniecznos¢ oddzielnego raportowania wynikéw dla kazdego
z nich, teraz polaczono w jedna, wspolna calosé, 0znaczona jako ,.sprezyna” (spring),
ukazujaca ,,integracje czasu i przyczynowo$¢ poprzez wzajemne wzmacnianie efektow
otrzymanych na roznych rodzajach kapitatow” (IIRC, 2019). Przykladem takiej integracji
moze by¢ wplyw kapitatu naturalnego (np. czystszego srodowiska) na kapitat spo-
teczny (np. zdrowsze spoteczenstwo), przy czym kazdy z tych kapitatow moze nastep-
nie przyczyni¢ si¢ do dlugoterminowych zyskow z kapitatu finansowego (unikniecie
strat finansowych, bardziej zyskowne rynki). Zdaniem [IRC wtasnie w ten sposob na-
stepuje optymalizacja wartosci: kapitaty ,.skrecaja si¢” w ,,sprezyne”, ktorej petle wzmacniaja
si¢ wraz z uptywem czasu (wyrazonym za pomoca domniemanej dla ,,spr¢zyny” 0Si
poziomej). Dodatkowym aspektem jest mozliwy zakres korzysci dostepnych dla roznych
kapitatéw (wyrazany przez domniemang o$ pionowa)'®. Zatem wymiar czasu na osi po-
ziomej moze by¢ dodatnio skorelowany z zakresem wielu kapitatéw na osi pionowej: in-
nymi stowy, sprezyna rozszerza si¢ w gore, gdy z czasem sigga w prawo (IIRC, 2019).

15 1IRC nie zamiescita tych osi na schemacie, natomiast zawarta je w opisie, stad autorka odniosta sie
do nich okreslajac je jako ,,domniemane”.
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Rysunek 4. Propozycja ulepszonego modelu tworzenia wartosci wedtug IIRC
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: 1IRC (2019).
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W opublikowanym raporcie IIRC podkresla, ze zdolnos¢ ,,sprezyny” do wzajem-
nego wzmacniania si¢, z wyraznymi petlami, wydaje si¢ doktadnie ilustrowac efekty
systemowe (zgodnie z koncepcjg System Value). ,,Model sprezyny”” ma rowniez na celu
przesuniecie akcentu z reaktywnej dyskusji na temat ograniczen zwigzanych z wieloma
kapitatami na proaktywne spojrzenie na zwigzane z nimi mozliwosci (IIRC, 2019), co
ukazano w tabeli 2.

Tabela 2. ,,Model struny” versus ,,model sprezyny”

T »Model struny” »Model sprezyny”
Wyszezegolnienie — jednokapitalowy — wielokapitalowy
Podstawa podejscia Lata 70. XX wieku Rok 2020

Podejscie rynkowe ukierun-
kowanie na dziatalno$¢ go-
spodarcza generujaca zyski

Podejscie wiazace rynek i zasoby
ukierunkowane na dzialalno$¢ go-
spodarcza generujacg korzysci dla

dla wiascicieli wiascicieli, $rodowiska i spole-

czenstwa
Cel zarzadzania Maksymalizacja zysku Optymalizacja wartosci
Koncentracja na kapitale | Kapitat finansowy Wiele kapitatow
(nacisk na kapitat)
Perspektywa czasowa Kroétki termin Krotki i dhugi termin
Zachowanie firmy Reaktywne Proaktywne

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: IRC (2019, s. 14).

Jak wspomniano wczesniej, ostateczna publikacja IIRC oczekiwana jest na koniec
2020 roku, dlatego obecnie trudno oceni¢ zaréwno teoretyczna, jak i praktyczna strone
prac nad ulepszeniem modelu tworzenia warto$ci. Analiza raportu z prac pozwala jed-
nak stwierdzi¢, ze przedstawiony model sprowadza si¢ raczej do wizualizacji pewnej
ogo6lnej idei, ktorej Rada bardzo sprzyja, ale ktora nie jest jeszcze doktadnie zdefinio-
wana i doprecyzowana. Zaroéwno przyjete metafory struny i sprezyny, jak tez niezwy-
kle ogblny opis mozliwosci wzmacniania si¢ roznych rodzajow kapitatow pozwalaja
o prawda zrozumie¢ ogdlne przestanie IIRC, jednak jako kategorie abstrakcyjne nie moga
stanowi¢ podstawy praktycznej operacjonalizacji catej koncepcji. Rada ponownie wy-
korzystuje zatem ostensj¢, pozwalajgcg na ominigcie problemu bezposredniego zdefi-
niowania trudnych poje¢ (Kobiela-Pionnier, 2019). O ile na obecnym etapie jest to zro-
zumiate, o tyle w spodziewanym dokumencie koficowym nalezatoby oczekiwaé wigk-
szej precyzji w formutowaniu definicji, twierdzen i zapisow wytycznych.

Na tym tle warto ponownie podkresli¢, ze powyzsze propozycje opracowywane
przez Grupe Roboczg sg traktowane odrebnie od korekt w samym tekscie Zatozen. Jak
wskazano wczesniej, poprawki do tekstu wytycznych opublikowano w tzw. Topic
Papers, z ktorych Topic Paper 2: Business Model Considerations dotyka kwestii two-
rzenia wartosci w powigzaniu z modelem biznesu. Obejmuje on jednak jedynie takie
aspekty jak (IIRC, 2020a):



Obszary zmian Zafozer koncepcyjnych sprawozdawczosci zintegrowanej w kontekscie. .. 105

e wyjasnienie rozrdznienia mi¢dzy wynikami i rezultatami;
 akcentowanie znaczenia rezultatdw poprzez ich powigzanie z tworzeniem wartosci;
e promowanie wigkszego wywazenia w raportowaniu rezultatow;
e wyjasnienie sposobu ujecia, w wytycznych <IR>, zagadnienia wptywu w ramach
rezultatow.
Wymienione kwestie maja zatem charakter bardziej techniczny niz koncepcyjny,
a przede wszystkim odnosza si¢ do dotychczasowego (i wciaz aktualnego) modelu pro-
cesu tworzenia warto$ci, bez uwzglednienia efektu sprezyny oraz nacisku na optyma-
lizacje wartosci.

3.3. Nowy glowny odbiorca informacji w raporcie zintegrowanym?

Zmiana celu zarzadzania jednostka gospodarcza na optymalizacje wartosci to nie jedyna

kwestia, nad jakg w 2020 roku pracuje IIRC. Wsparciem forsowanej przez Rade idei

multikapitalizmu wydaje si¢ bowiem propozycja niewielkiej, ale znaczacej zmiany

W zapisie definiujacym uzytkownikéw sprawozdania zintegrowanego.

Opracowujac ramy zintegrowanego raportowania, [IRC wraz z wieloma innymi in-
stytucjami ksztaltujacymi inicjatywe <IR> i zrzeszonymi w ,.globalnej koalicji” docenita
ogromng site dostawcow kapitatu finansowego w ,,dostosowywaniu alokacji kapitatu
i zachowan korporacyjnych do szerszych celow stabilnosci finansowej i zrownowazo-
nego rozwoju” (IIRC, 2013), wpisujac ten poglad rowniez w swoja wizj¢ i strategi¢ na
kolejne lata (IIRC, 2014). To podejscie znalazto umiarkowane poparcie w prowadzo-
nych konsultacjach spotecznych, ale — jak wskazano w dokumencie podsumowujagcym
Basis for Conclusions (I1IRC, 2013a) — nawet jego oponenci przyznawali, Ze to whasnie
sposob kierowania kapitalem finansowym stanowi jeden z decydujacych czynnikow
W rozwigzywaniu probleméw zréwnowazonego $wiata, a zatem glowny przekaz spra-
wozdania zintegrowanego powinien by¢ kierowany do dawcéow kapitatu (IIRC, 2013a;
Kobiela-Pionnier, 2018). W rezultacie w kolejnych punktach Zafozern 1IRC zapisano,
iz (IIRC, 2013):

o Podstawowym celem raportu zintegrowanego jest wyjasnienie dawcom kapitahu fi-
nansowego [podkresl. aut.] sposobu kreowania wartosci przez dang organizacj¢ po-
przez stosowne, istotne informacje o charakterze finansowym i niefinansowym (par.
1C, p. 1.7),

« Zintegrowany raport przynosi korzysci wszystkim stronom [podkresl. aut.] zain-
teresowanym zdolno$cig organizacji do tworzenia warto$ci w czasie, w tym pracow-
nikom, klientom, dostawcom, partnerom biznesowym, spotecznosciom lokalnym, pra-
wodawcom, organom regulacyjnym i decydentom politycznym (par. 1C, p. 1.8).

Przez siedem lat funkcjonowania Zatozen interpretacja powyzszych zapisow wyda-
wala si¢ raczej klarowna: inwestor umieszczony zostat na pierwszym planie w stosunku
do pozostatych interesariuszy, ktorych potrzeby, interesy i oczekiwania powinny by¢
uwzglednione w raporcie, cho¢ raczej jako pewne tlo tworzenia wartosci dla whasciciela
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(Kobiela-Pionnier, 2018; Krasodomska, 2018; Flower, 2015). Takie zdefiniowanie
uzytkownikow pozwolito jednoczesnie na pewien stopien integracji Zatozen IIRC
Z Zatozeniami Koncepcyjnymi MSSF, w ktorych za cel sprawozdan finansowych ogdl-
nego przeznaczenia przyjeto dostarczenie informacji finansowych na temat jednostki
gospodarczej, ktore sg przydatne obecnym i potencjalnym inwestorom, kredytodaw-
com i innym wierzycielom w podjeciu decyzji o zapewnieniu podmiotowi srodkow
finansowych (Kobiela-Pionnier, 2018).

Wskazanie dawcy kapitatu finansowego jako pierwszoplanowego uzytkownika in-
formacji raportu zintegrowanego wzbudzito jednak pewne kontrowersje. Glosnym
echem odbit si¢ artykut J. Flowera (2013), oglaszajgcego kleske pierwotnej misji IIRC,
ktéra miato by¢ ulepszenie sprawozdawczo$ci zrownowazonego rozwoju, a jego za-
rzuty podzielili rowniez inni badacze (por. Krasodomska, 2018). Z drugiej strony przy-
jete przez IIRC Zatozenia umozliwily wspotprace i wsparcie jej inicjatywy przez wielu
réznych aktoréw transnarodowych (Kobiela-Pionnier, 2018). Préba pogodzenia ich
zrdznicowanych pogladéw na temat pierwszoplanowego uzytkownika raportu zinte-
growanego staly si¢ liczne dziatania Rady na rzecz propagowania postawy $wiado-
mego inwestora, prowadzone juz na etapie formulowania wytycznych (Humphrey i in.,
2014), a takze pozniej na podstawie przyjetej strategii dziatania (IIRC, 2015). Obser-
wujac opisane wyzej przeobrazenia w pogladach §rodowiska finansowego na temat
kwestii zrownowazonego rozwoju wydaje sig, ze ta strategiczna polityka Rady przy-
niosta wymierne rezultaty*®.

Jak wspomniano wczesniej, w 2017 roku przeprowadzono konsultacje na temat za-
piséw Zatozen <IR>, z ktorych wynikaty m.in. sugestie ponownego rozwazenia glow-
nego odbiorcy sprawozdania, ktérym jest (lub powinno by¢) wigksze grono interesa-
riuszy. Rada wlaczyla zatem do planu swoich dziatan wyjasnienie celu i odbiorcow
zintegrowanego raportu w powigzaniu z zasadg uwzglednienia relacji z interesariu-
szami (IIRC, 2017). W opublikowanym w lutym 2020 roku dokumencie Topic Paper
3: Charting a path forward Rada odniosta si¢ do tej kwestii, wskazujac na ujawnione
w ramach konsultacji dwa aspekty krytyki:

e wspomniany juz ,,dorozumiany” prymat inwestora, implikujacy umiejscowienie
potrzeb i intereséw inwestorow ponad interesami wszystkich innych interesariuszy;

o nieproporcjonalng koncentracj¢ raportu na informowaniu o decyzjach dotyczacych
alokacji kapitatu finansowego, biorgc pod uwage ruch na rzecz przejscia od kapita-
lizmu finansowego do takiego, ktory oparty jest na wielu formach kapitatu.

16 Mozna dyskutowa¢ na temat tego, w jakim zakresie wptynela ona na opisane wcze$niej zmiany — i czy
nie byta to po prostu zbiezno$¢ czasowa kilku lub wielu réznych czynnikow. Nie da si¢ jednak ukry¢, ze
wielu silnych graczy srodowiska inwestorskiego jest mocno zaangazowanych w sie¢ wsparcia dla [IRC
(<IR> Business Network), a wspomniany fundusz BlackRock ma swojego przedstawiciela w samej Radzie
(por. informacje na stronach www.integratedreporting.org).
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W dokumencie IIRC wyrazono opini¢, ze chociaz cytowany wyzej par. 1.8 za-
wiera wyjasnienie, iz raport zintegrowany przynosi korzysci wszystkim interesariuszom,
umieszczenie w p. 1.7 inwestora powoduje, ze jest on ,,dorozumianym” kluczowym
odbiorcg sprawozdania (IIRC, 2020b). Sposob, w jaki przedstawiono ten poglad suge-
ruje, ze zasadnicza wyktadnia Zalozen jest i zawsze bylo zrownanie wszystkich uzyt-
kownikéw, czemu jednakze wydajg si¢ przeczy¢ zardwno zapisy wytycznych doty-
czace np. tworzenia wartosci dla jednostki i innych (par. 2.4 Zafozen), jak tez inne do-
kumenty publikowane w ostatnich latach przez IIRC. Prowadzone badania haukowe
dotyczace tresci dokumentow i regulacji raportowania zintegrowanego wskazuja raczej
na celowe i zamierzone dokonanie przez IIRC zmiany w pierwotnej koncepcji wszyst-
kich interesariuszy zawarta w propozycji Towards Integrated Reporting (IIRC, 2011)
na ostateczne ukierunkowanie na dostarczyciela kapitatu (Humphrey i in., 2014; Ko-
biela-Pionnier, 2018). Co wigcej, w artykule z 2018 roku na temat podejscia wieloka-
pitalowego sam prezes [IRC wskazywat, ze jesli przekazywane informacje o wielu ka-
pitatach nie wzbudza zaufania inwestorow, rynki kapitalowe nigdy w pelni ich nie
uwzglednig. Wiasnie z tego wzgledu ,,koncepcja zintegrowanego raportowania zacho-
wuje inwestora jako ostatecznego odbiorce zintegrowanych raportow” (Howitt, Thurm,
2018). Jednak obecnie, w ramach przegladu wytycznych Rada rozwaza modyfikacje
wspomnianych punktow Zatozen w nastgpujacy sposob (IIRC, 2020b):

o wykreslenie z p. 1.7 okreslenia ,,finansowego”, przez co nowy zapis wygladalby
nastgpujaco: Podstawowym celem raportu zintegrowanego jest wyjasnienie daw-
com kapitatu [podkresl. oryg.] sposobu kreowania wartosci przez dang organizacje
poprzez stosowne, istotne informacje o charakterze finansowym i niefinansowym;

o dopisanie dawcow kapitatu finansowego do grona interesariuszy w p. 1.8, przez co
nowy zapis wygladatby nastepujaco: Zintegrowany raport przynosi korzysci wszystkim
stronom zainteresowanym zdolnoscig organizacji do tworzenia wartosci w czasie,
w tym: dawcom kapitatu finansowego [podkresl. oryg.], pracownikom, klientom,
dostawcom, partnerom biznesowym, spotecznosciom lokalnym, prawodawcom,
organom regulacyjnym i decydentom politycznym.

Proponowana zmiana w pierwszym cytowanym punkcie oznacza, ze okre$lenie
»dawca kapitalu” odnosi¢ si¢ bedzie do wszystkich kategorii kapitalow rozpatrywa-
nych przez jednostki w raportach zintegrowanych (a zatem szesciu ramowych kapita-
low: finansowego, produkcyjnego, naturalnego, intelektualnego, ludzkiego oraz spo-
fecznego i relacyjnego). Modyfikujac w ten sposob gtowny cel raportu zintegrowanego
Rada pragnie wesprze¢ przejscie od koncentracji na kapitale finansowym do podejscia
wielokapitatowego (IIRC, 2020b). W odniesieniu do drugiej proponowanej zmiany
IIRC wyrazita poglad, Ze nie oznacza ona odwrotu od dostawcow kapitatu finanso-
wego, ale raczej rosnace uznanie wktadu dawcow pozostatych kapitatéw, prowadzace
do wigkszego poczucia ,,wspolnego pierwszenstwa” (IIRC, 2020b).
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4. Ocena inicjatywy ulepszenia Zatozen IIRC w kontekscie
zmian w podejsciu inwestorow do zrOwnowazonego rozwoju

Intensywne dziatania prowadzone przez IIRC od poczatku jej dziatalnosci i skupione
na popularyzacji koncepcji sprawozdania zintegrowanego sprawity, ze na przestrzeni
lat 2013-2018 raport ten stat si¢ drugim — obok raportu rocznego — najszerzej wyko-
rzystywanym przez inwestoréw zroédlem informacji niefinansowych, spychajac na dal-
szy plan m.in. raporty CSR/zrownowazonego rozwoju, dane przekazywane przez do-
stawcow informacji ESG, kanaly biznesowe i spoteczno$ciowe czy strony korpora-
cyjne (EY, 2018). Ze wzgledu na wyraznie zdefiniowane w wytycznych ukierunkowa-
nie na potrzeby informowania dawcow kapitalu finansowego o tworzeniu wartosci
W przedsigbiorstwie, raport zintegrowany byt identyfikowany jako — koncepcyjnie
spojne z MSSF w zakresie celu 1 uzytkownikow — zrodto cennych, wielowatkowych
i przysztosciowych informacji strategicznych, odnoszacych sie do roznych kapitatow,
z ktérych korzysta i ktore wypracowuje dana jednostka gospodarcza. Wydaje sig, ze
proponowane przez Rade korekty stojg w cze$ciowe) sprzeczno$ci z takim obrazem
tego sprawozdania.

Pierwszy obszar omawianych zmian dotyczy fundamentu catej idei <IR>, a zatem
sposobu i procesu budowy wartosci. Wydaje si¢, ze Rada dobrze zobrazowala przyjety
punkt wyjscia swoich rozwazan, czyli obserwowane w ostatnich latach przejscie od
krytykowanej koncepcji Shareholders Value do System Value. Zdaniem autorki, na tak
zarysowanym tle rozbudowany schemat procesu tworzenia wartosci z uwzglgdnieniem
»struny”, czyli kapitatu finansowego po lewej stronie, oraz ,,sprezyny”, czyli zwiaza-
nych ze sobg kapitatow po drugiej stronie, pozwala Radzie wskaza¢ gruntowng zmiane
w swoim podej$ciu do myslenia o tworzeniu wartosci. Juz w 2018 roku we wspolnym
artykule R. Howitt, prezes IIRC, wraz z R. Thurmem, wspotzatozycielem inicjatywy
»Reporting 3.0” wskazywali na konieczno$¢ szerokiego przyjecia podejscia wieloka-
pitalowego jako podstawy myslenia ekonomicznego. Wedhug nich ,,przejécie od mo-
nokapitalizmu do multikapitalizmu zwiastuje dojrzewanie do doktryny ekonomicznej,
ktora jest odpowiednia do zarzgdzania ryzykiem i szansami XXI w.” (Howitt, Thurm,
2018). Opublikowany raport Grupy Roboczej stanowi pewna materializacje¢ tej kon-
cepcji: w przedstawionej propozycji warto$¢ nie jest juz wypracowywana w postaci
maksymalizacji kapitalu finansowego, lecz optymalizowana w postaci wartosci gene-
rowanej przez zbiér wzajemnie na siebie dziatajacych kapitatow.

Poniewaz przedstawiona propozycja wciaz jeszcze stanowi przedmiot prowadzo-
nych prac, trudno jest dokona¢ jej jednoznacznej oceny. Na tym etapie widac jednak
problemy definicyjne, w tym 0gd6Inos¢ i abstrakcyjno$¢ catej koncepcji. Ujecie wielu
kapitatow jako wzmacniajacej si¢ sprezyny wydaje si¢ by¢ wizualnie atrakcyjne, jed-
nak w obecnej, ogolnej formie jego operacjonalizacja bytaby mozliwa jedynie w wy-
niku myslenia kategoriami bilansowania wielu kapitatéw, a zatem analizy petnej ma-
cierzy wielu potencjalnych kombinacji kazdego z szesciu kapitatow, ktore dodatkowo
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nie sg od siebie catkowicie niezalezne, bo przeciez dostep do kapitalu finansowego

W znacznej mierze determinuje dostep do pozostatych rodzajow kapitaldw. Ponadto nie

mozna z gory przewidzie¢, czy rzeczywiscie efekty osiggane dzigki kapitatom bedg si¢

wzajemnie wzmacniac i rozciagac sprezyne, przyczyniajac si¢ do wzrostu wartosci, czy

tez bedg dziata¢ neutralnie lub nawet wzajemnie si¢ znosi¢. I wreszcie — w jaki sposob

jednostka miataby te zoptymalizowang warto$¢ zmierzy¢ oraz zakomunikowac intere-

sariuszom, a szczegolnie inwestorom? Z pewnoscia beda oni zainteresowani klarow-

nymi wyjasnieniami na temat sposobow pomiaru tej wartosci, na co — zdaniem autorki

—moga zlozy¢ si¢ pytania o:

 strategiczne imperatywy tworzenia wielu kapitatow;

» rodzaje i wiarygodnos¢ narzedzi i rozwigzan, jakie jednostka wykorzystuje przy po-
dejmowaniu decyzji o wielu kapitatach;

o sposobach zarzadzania interakcjami i wynikami z wielu kapitatow;

« metodach aktywnego zachowania organizacji w odniesieniu do wielu kapitatow,
z uwzglednieniem krotkiego, sredniego i dtugiego terminu.

W tym zakresie komunikacje z inwestorami moze jednak utatwi¢ zmiana docelo-
wego uzytkownika raportu zintegrowanego. Zrownanie w prawach roznych odbiorcow
raportu (dawcow roznych kapitatow) bytoby koncepcyjnie spdjne z optymalizacja war-
tosci wynikajaca z bilansowania tych wielu kapitatow. Trzeba jednak wskazaé, ze w takim
przypadku — wraz z ograniczeniem znaczenia sprawozdan zintegrowanych dla $rodo-
wiska inwestoréw — jednostka sporzadzajaca raport moze natkna¢ si¢ dodatkowe pro-
blemy zwiazane np. z:

o oOpisem i pomiarem efektow uzyskiwanych na kapitatach oraz ich wzajemnymi
skomplikowanymi interakcjami i koncowym rezultatem w postaci optymalizowa-
nej wartosci;

e wywazeniem, wiarygodnoscia i porownywalnos$cig w czasie i przestrzeni tej opty-
malizowanej wartosci;

« objectoscia raportu, zwlaszcza w §wietle przewodniej zasady zwigztoSci;

« zwigkszeniem stopnia skomplikowania procesu oceny istotnosci.

W tym miejscu nalezy jednak podkresli¢, ze cho¢ obydwie projektowane zmiany
(zmiana podejsécia do tworzenia wartosci 1 zmiana docelowego uzytkownika) sg przez
autorke analizowane rownolegle, raczej nie zostang one wdrozone w tym samym cza-
sie. Problem zmiany uzytkownika zostat wpisany do tresci dokumentu konsultacyjnego
i przy wystarczajacym poparciu kwestia ta zostanie ostatecznie uregulowana w nowych
Zatozeniach z 2020 roku. Natomiast koncepcja optymalizacji warto$ci w ,,modelu spre-
zyny” nadal opracowywana jest w Grupie Roboczej, nie zostala podana do publiczne;j
dyskusji i z pewnoscig nie znajdzie si¢ w tekécie nowych Zafozen. Autorka oczekuje,
ze koncowa wersja koncepcji zostanie opublikowana jako oddzielny dokument, przed-
stawiajacy rozwazania Rady na temat ,,nowego, docelowego modelu tworzenia warto-
sci w IIT dekadzie XXI w.” W takim wypadku planowana zmiana uzytkownika przy-
gotowywataby grunt pod przyszta zmiang modelu tworzenia wartosci.



110 Katarzyna Kobiela-Pionnier

Zdaniem autorki, dalsza realizacja proponowanej idei optymalizacji warto$ci oddali
koncepcj¢ raportowania zintegrowanego od punktu zbieznosci z Zalozeniami koncep-
cyjnymi sprawozdawczosci finansowej Wedtug MSSF (raportowanie o tworzeniu war-
tosci dla dawcow kapitalu finansowego), co do tej pory stanowito jej wyr6znik na tle
pozostatych wytycznych, standardow i dobrych praktyk raportowania niefinansowego.
Moze to potencjalnie ostabi¢ pozycje raportu w srodowisku kapitatodawcow. Z drugiej
strony jednak zbiega si¢ ona z obserwowalng zmiang postawy inwestorow (zwlaszcza
nalezacych do mtodszego pokolenia), wobec zagadnien niefinansowych, w ktérej ramach:
o docenia si¢ wagg integracji kwestii ESG z typowa dzialalno$cig biznesowa jednostek;
o ro$nie zainteresowanie inwestycjami o charakterze wptywu/oddziatywania oraz
 oslabia si¢ przekonanie o koniecznosci czgsciowej rezygnacji z zysku dla realizacji

takich inwestycji.

W konsekwencji prawdopodobne jest, ze wspierane przez [IRC przejécie do modelu
wielokapitatlowego tatwiej uzyska aprobate tej grupy uzytkownikéw. Co wiecej — by-
loby to kluczowe w obliczu aktualnie zachodzacych zmian w catym skomplikowanym
uktadzie regulacji sprawozdawczosci niefinansowej, a zwlaszcza w kontekscie prowa-
dzenia przez Komisj¢ Europejska procesu konsultacyjnego na temat przegladu dyrek-
tywy o sprawozdawczo$ci niefinansowej (Dyrektywa 2014/95/UE), w ktorego ramach
rozwazane jest m.in. wprowadzenie standaryzacji sprawozdawczosci niefinansowej w UE.
Nalezy wskaza¢, ze w pytaniach dotyczacych mozliwych do zastosowania standardow
na plan pierwszy wysuwaja si¢ trzy instytucje regulujace t¢ kwesti¢: GRI, SASB i wiasnie
IIRC (European Commission, 2020). Biorac pod uwagg ten aspekt, podjete dziatania
Rady na rzecz promowania podejs$cia wielokapitalowego ukierunkowanego na infor-
mowanie dostawcow roznych kapitalow nalezatoby zatem odczytywac jako kolejny
etap aktywnosci w celu realizacji strategii wprowadzenia sprawozdania zintegrowa-
nego do powszechnej praktyki raportowania korporacyjnego — tym razem w UE — zbie-
gajace si¢ w czasie ze zmiang w postrzeganiu przez inwestorow kwestii danych niefi-
nansowych.

Podsumowanie

Uwazna obserwacja srodowiska inwestorow wskazuje na zachodzacg w ostatnich kilku
latach istotng zmiang w podejsciu jego reprezentantow do kwestii informacji niefinan-
sowych, do niedawna jeszcze w znacznej mierze marginalizowanych. Obecnie, u progu
trzeciej dekady XXI wieku, wysuwaja si¢ one na pierwszy plan przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych i nic nie wskazuje na to, zeby trend ten miat si¢ zmieni¢. Inwestorzy
coraz wnikliwiej analizujg dane dotyczace kwestii ESG dostgpne m.in. w raportach
przedsigbiorstw. Z prowadzonych badan wynika, Ze raport zintegrowany zajmuje obecnie
pierwsze miejsce wsrod zrodet informacji niefinansowych oraz ESG wérod dawcow
kapitatu. Ponadto same jednostki odnotowujg wigksze zainteresowanie kwestiami
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zrownowazonego rozwoju oraz ich zwigzkow z tworzeniem warto$ci i zintegrowanym
raportowaniem.

Jako forma raportowania korporacyjnego sprawozdanie zintegrowane jest niewat-
pliwym fenomenem ze wzgledu na swoj rosnacy zasieg i globalng rozpoznawalnos¢.
Miarg jego dotychczasowego sukcesu jest fakt, iz trudno w tym przypadku znalez¢ ne-
gatywne opinie ze strony kluczowych graczy w obszarze sprawozdawczosci korpora-
cyjnej. Raport zintegrowany jest zazwyczaj dobrze postrzegany w srodowisku teorety-
kéw 1 profesjonalistow oraz rutynowo dyskutowany i zalecany jako innowacja, ktora
musiata si¢ wydarzy¢; jako wiodgca forma przyszitego rozwoju sprawozdawczosci kor-
poracyjnej (Humphrey i in., 2014).

Opublikowany przez IIRC pod koniec 2019 roku dokument dotyczacy tworzenia
wartos$ci stanowi prezentacj¢ realizowanych przez Grupe Roboczg prac, nie jest wiec
koncepcja zamknieta i dopracowang, tym niemniej wart jest uwagi. Rada podjeta
W nim probe zdefiniowania nowego podejscia do kreowania warto§ci w organizacji,
przy jednoczesnej zmianie celu dziatania firmy, odnotowujac istotng zmiang w podej-
$ciu inwestoréw do kwestii zwigzanych z danymi niefinansowymi, zrownowazonym
rozwojem i tworzeniem wartos$ci. Rownolegle jednak — w innym roboczym dokumen-
cie — Rada zaproponowata modyfikacje zapisow na temat gldéwnego uzytkownika raportu
zintegrowanego, co sugeruje swoisty powrot do pierwotnego zamyshu z 2011 roku,
w mysl ktorego adresatami raportu zintegrowanego moga by¢ zasadniczo wszyscy in-
teresariusze (IIRC, 2011). Wydaje si¢ zatem, ze Rada doszta do wniosku, iz obecne
zmiany postaw i zachowan inwestoréw wobec kwestii zrbwnowazonego rozwoju, po-
zwalajg na takie dzialanie.

Jesli rzeczywiscie srodowisko dawcow kapitalu pozytywnie odpowie na przedsta-
wione propozycje zmiany celu dziatalno$ci przedsigbiorstwa (z maksymalizacji warto-
sci dla inwestora na optymalizacj¢ wartosci w ramach podej$cia wielokapitatowego)
oraz docelowego uzytkownika raportu zintegrowanego (z dawcy kapitatu finansowego
na dawcow wszystkich kapitatoéw), bedzie to oznaczalo prawdziwa rewolucj¢ w spra-
wozdawczo$ci korporacyjnej i rzeczywisty zwrot raportowania zintegrowanego w kie-
runku modelu, ktory A. Karmanska juz w 2014 roku okreslita jako ,,sprawozdawczo$¢
zintegrowang na temat tworzenia warto$ci w ramach zrownowazonego rozwoju”.

Literatura

Bek-Gaik B. (2015), Sprawozdawczos¢ zintegrowana—wybrane problemy, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego”, 873, s. 479-491.

Dumay J., Bernardi C., Guthrie J., La Torre M. (2017), Barriers to implementing the International Inte-
grated Reporting Framework: A contemporary academic perspective, ,,Meditari Accountancy Re-
search”, 25 (4), s. 461-480.

Eccles R.G., loannou 1., Serafeim G. (2014), The impact of corporate sustainability on organizational pro-
cesses and performance, ,,Management Science”, 60 (11), s. 2835-2857.

Eccles R.G., Klimenko S. (2019), The Investor Revolution, “Harvard Business Review”, 97 (3), s. 106-116.

Feng T., Cummings L., Tweedie D. (2017), Exploring integrated thinking in integrated reporting — an
exploratory study in Australia, ,,Journal of Intellectual Capital”, 18 (2), s. 330-353.



112 Katarzyna Kobiela-Pionnier

Flower J. (2015), The international integrated reporting council: a story of failure, ,,Critical Perspectives
on Accounting”, 27, s. 1-17.

Haller A. (2016), Value Creation: a Core Concept of Integrated Reporting, [w:] Mio C. (ed.), Integrated
Reporting. A New Accounting Disclosure, Palgrave Macmillan, London.

Humphrey Ch., O’Dwyer B., Unerman J. (2014), The Rise of Integrated Reporting: Understanding At-
tempts to Institutionalize a New Reporting Model, Seminar at University of Bergamo, October.

Karmanska A. (2014), The imperative of sustainable growth and reporting integration. The fourth era in
the corporate reporting development, ,,Copernican Journal of Finance & Accounting”, 3 (2), s. 49—66.

Khan M., Serafeim G., Yoon A., (2016), Corporate sustainability: First evidence on materiality, ,,The
Accounting Review”, 91 (6), s. 1697-1724.

Kobiela-Pionnier K. (2018), Od interesariusza do inwestora — ewolucja pojecia giownego uzytkownika
raportu zintegrowanego wedtug wytycznych IIRC i jego znaczenie dla globalnej akceptacji koncepcji
<IR>, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, 98 (154), s. 123-145.

Kobiela-Pionnier K. (2019), Definiowanie tworzenia wartosci w raporcie zintegrowanym wedlug Zatozen
koncepcyjnych 1IRC — analiza krytyczna, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, 103 (159), s. 81-98.

Krawiec W. (2015a), Impact investment — istota i otoczenie rynku, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-
Sktodowska, Sectio H Oeconomia”, 49 (4), s. 279-289.

Krawiec W. (2015b), Inwestowanie zaangazowane spolecznie jako forma realizacji koncepcji SRI, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 395, s. 190-200.

Lu W., Chau K. W., Wang H., Pan W. (2014), A decade's debate on the nexus between corporate social
and corporate financial performance: a critical review of empirical studies 2002-2011, ,,Journal of
Cleaner Production”, 79, s. 195-206.

Samelak J. (2013a), Ramy koncepcyjne sprawozdania jako formy raportowania CSR, ,,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 314, s. 155-165.

Samelak J. (2013b), Zintegrowane sprawozdanie przedsigbiorstwa spolecznie odpowiedzialnego, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Van Duuren E., Plantinga A., Scholtens B. (2016), ESG integration and the investment management pro-
cess: Fundamental investing reinvented ,,Journal of Business Ethics”, 138 (3), s. 525-533.

Velte P., Stawinoga M. (2016), Integrated reporting: The current state of empirical research, limitations
and future research implications, ,,Journal of Management Control”, 28 (3), s. 275-320.

WBCSD, PwC (2018), Enhancing the Credibility of Non-financial information — the investor perspective,
October.

Zrédia internetowe

Aviva Investors (2017), Investment Research: Time for a Brave New World? https://integratedrepor-
ting.org/wp-content/uploads/2017/10/research-brave-new-world.pdf (dostep 3.04.2020).

BlackRock (2020a), BlackRock Mission Statement on Sustainability, https:/Aww.blackrock.com/corpo-
rate/literature/publication/blk-sustainability-mission-statement-web.pdf (dostep 25.03.2020).

BlackRock (2020b), Sustainability as BlackRock’s New Standard for Investing, https://www.blackrock.com
/uk/individual/blackrock-client-letter (dostep 25.03.2020).

CFA Institute (2015), Environmental, Social, And Governance Issues In Investing. A Guide for Investment
Professionals, https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/position-paper/esg-issues-in-in-
vesting-a-guide-for-investment-professionals.ashx (dostep 27.03.2020).

European Commission (2017), Financing a Sustainable European Economy, Interim Report by the High-
Level Group on Sustainable Finance, July, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/
2017/07/Financing-a-Sustainable-Economy_en.pdf (dostep 20.03.2020).

European Commission (2018), Financing a Sustainable European Economy, Final Report by the High-
Level Group on Sustainable Finance, January, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustain-
able-finance-final-report_en.pdf (dostep 20.03.2020).


https://www.ceeol.com/search/article-detail?id=792685
https://www.ceeol.com/search/article-detail?id=792685
https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2017/10/research-brave-new-world.pdf
https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2017/10/research-brave-new-world.pdf

Obszary zmian Zafozer koncepcyjnych sprawozdawczosci zintegrowanej w kontekscie. .. 113

European Commission (2020), Consultation Document: Review of the Non-Financial Reporting Directive,
Brussels, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/company_reporting_and_auditing
/documents/2020-non-financial-reporting-directive-consultation-document_en.pdf (dostep 10.06.2020).

EY (2013), Tomorrows investment rules, https://www.eycom.ch/en/Publications/20140502-Tomorrows-
investment-rules-a-global-survey/download (dostep 28.03.2020).

EY (2015), Tomorrows investment rules 2.0, https:/Mmww.ey.com/Publication/’vwLUASssets/ey-ccass-institu-
tional-investor-survey-2015/%24FILE/ey-ccass-institutional-investor-survey-2015.pdf (dostep 28.03.2020).

EY (2017), Is your nonfinancial performance revealing the true value of your business to investors?
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY _-_Nonfinancial_performance_may_influence_in-
vestors/$FILE/ey-nonfinancial-performance-may-influence-investors.pdf (dostep 28.03.2020).

EY (2018), Does your nonfinancial reporting tell your value creation story?, EYGM Limited,
https://iwww.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-ccass-survey-2018-report/$FILE/ey-ccass-survey-
2018-report.pdf (dostep 28.03.2020).

GIIN (2020), The State of Impact Measurement and Management Practice, 2™ Edition, January,
https://thegiin.org/assets/GIIN_State%200f%20Impact%20Measurement%20and%20Management%
20Practice_Second%20Edition.pdf (dostep 30.03.2020).

GPW (2019), Wphw czynnikéw ESG na decyzje inwestycyjne. Raport z badania, pazdziernik,
https:/mww.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/RAPORT ESG 2019.pdf (dostep 28.06.2020).

Howitt R., Thurm R. (2018), From Monocapitalism to Multicapitalism:21% Century System Value Crea-
tion, 12 June, https://integratedreporting.org/news/from-monocapitalism-to-multicapitalism-21st-cen-
tury-system-value-creation/ (dostep 18.04.2020).

IIRC (2011), The <IR> Discussion Paper, Towards Integrated Reporting — Communicating Value in the
21st Century, December, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2011/09/IR-Discussion-
Paper-2011_spreads.pdf (dostep 27.02.2020).

IIRC (2013), The International <IR> Framework, December, https:/integratedreporting.org/wp-con-

tent/uploads/2013/12/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf (dostep 15.03.2020).

IIRC (2014), Strategy: The Breaktrough Phase: 2014-2017, November, http://integratedreporting.org/wp-
content/uploads/2015/02/11RC-Strategy-Summary-2015.pdf (dostep 9.04.2020).

IIRC (2015), Creating Value. Integrated Reporting <IR> and Investor Benefits, December, https:/inte-
gratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/12/Creating-Value- Integrated-Reporting-and-investor-
benefits.pdf (30.03.2020).

IIRC (2017), International <IR> Framework Implementation Feedback. Summary Report, available at:
https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2017/10/Framework_feedback_Sum2017.pdf
(dostep 30.03.2020).

IIRC (2019), Integrated Thinking & Strategy. State of Play Report, December, https://integratedrepor-

ting.org/wp-content/uploads/2020/01/Integrated-Thinking-and-Strategy-State-of-Play-Report_2020.pdf

(dostep 2.03.2020).

IIRC (2020a), International <IR> Framework Revision. Topic Paper 2: Business Model Considerations,
February, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2020/02/TOPIC-PAPER-2_v5.pdf (do-
step 4.06.2020).

IIRC (2020b), International <IR> Framework Revision. Topic Paper 3: Charting a path forward, February,
https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2020/02/TOPIC-PAPER-3_v4.pdf (dostep 3.03.2020).

Morgan Stanley (2019), Sustainable Signals: Individual Investor Interest Driven by Impact, Conviction
and Choice, Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, https://www.morganstanley.com/
pub/content/dam/msdotcom/infographics/sustainable-investing/Sustainable_Signals_Individual_Investor_
White Paper Final.pdf (dostep 30.03.2020).

Nordea Equity Research (2017), Strategy & Quant, 5 September, https://nordeamarkets.com/wp-con-
tent/uploads/2017/09/Strategy-and-quant_executive-summary 050917.pdf (dostep 29.03.2020).

Snider A. (2018), Impact Investing: the Performance Realities, Bank of America Merrill Lynch, June,
https://www.inherentgroup.com/wp-content/uploads/2018/11/ml_Impact-Investing-the-Performance-
Realities-Whitepaper.pdf (dostep 29.03.2020).


http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/02/IIRC-Strategy-Summary-2015.pdf
http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/02/IIRC-Strategy-Summary-2015.pdf

114 Katarzyna Kobiela-Pionnier

Sullivan R., Martindale W., Feller E., Bordon A., Garcia-Alba J. (2015), Fiduciary Duty in the 21 Century,
UN Global Compact, UNEP FI, UNEP Inquiry, PRI, September, https://www.unpri.org/down-
load?ac=1378 (dostep 29.03.2020).

U.S. Trust (2018), 2018 U.S. Trust Insights on Wealth and Worth, June, https://newsroom.bankofamerica.
comy/system/files/2018 US Trust Insights on Wealth and Worth Overview.pdf (dostgp 25.03.2020).



	07_B5_A_Tyt_Kobiela
	07_B5_Kobiela

