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UJAWNIANIE INFORMACJI STRATEGICZNYCH
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Streszczenie: Celem artykulu jest ocena jakosciowa informacji strategicznych ujawnianych
przez spotki notowane na rynkach alternatywnych. Badanie ma charakter porownawczego stu-
dium przypadkow. Ocenie poddane zostaly raporty roczne spotek z sektora informatycznego
notowanych na AIM London i NewConnect. Sektor informatyczny jest jednym z najbardziej
dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkéw w Wielkiej Brytanii i w Polsce. Z uwagi na szybkie
zmiany technologiczne musi on perspektywicznie patrze¢ w przyszto$é, by w adekwatny spo-
sob zaspokajac potrzeby klientow. Dlatego wazna kwestia staje si¢ posiadanie dobrej strategii
rozwojowej. Wyniki badania pokazuja, ze jako$¢ ujawnien informacji strategicznych spotek
z AIM London jest $rednio wyzsza niz jako$¢ ujawnien spotek z NewConnect.

Stowa kluczowe: informacje strategiczne, raport roczny, raport strategiczny, spotki alterna-
tywnego obrotu, ujawnienia.

Summary: Disclosure of strategic information in annual reports increases its usefulness from
the viewpoint of not only investors, but also other stakeholders. However, a perception of that
problem in the context of the whole market reveals that cost-benefit balance due to this kind
of disclosures may change over time. This paper aims at the qualitative assessment of strategic
information disclosures in annual reports of companies listed on the alternative investment
markets. As a research method comparative multiple-case studies were applied. Basing on
information coming from annual reports of 15 companies listed on the AIM London and
Warsaw NewConnect, the paper recognises a problem and diagnoses the current situation.
IT sector is the most dynamically developing market both in Great Britain and in Poland. As
a result of a technological progress IT sector has to be forward-looking in order to respond
adequately to customer needs. Therefore a vision of the future and a good development
strategy are key issues. The research results evidenced that the quality of voluntary disclosures
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of strategic information was higher on average in annual reports of companies listed on the
AIM London compared with that listed on the Warsaw NewConnnect.

Keywords: strategic information, annual report, strategic report, alternative investment
companies, disclosures.

1. Wstep

Celem niniejszego artykutu jest ocena jako$ciowa ujawnianych informacji o charak-
terze strategicznym przez spotki notowane na rynkach alternatywnych. Badanie ma
charakter pordwnawczego studium przypadkéw na podstawie danych retrospek-
tywnych pochodzacych z jednostkowych raportow rocznych. Badanie bedzie miato
charakter rozpoznawczy i diagnozujacy problem. Ocenie zostanie poddanych
15 spotek z sektora informatycznego, w tym 10 z londynskiego rynku alternatywne-
go (AIM)! i 5 z warszawskiego rynku alternatywnego (NewConnect)>.

Sektor informatyczny jest jednym z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
sic rynkow w Wielkiej Brytanii [UK tech sector 2014] i w Polsce [Branza tele-
informatyczna 2014]. Z uwagi na szybkie zmiany technologiczne sektor ten musi
perspektywicznie patrze¢ w przysztos¢ i monitorowac pojawianie si¢ nowosci, aby
w adekwatny zaspokaja¢ potrzeby klientow. Dlatego wazng kwestig jest posiadanie
wizji oraz dobrej strategii rozwojowej. Dobrowolne ujawnianie tego typu informacji
w raportach rocznych podnosi ich uzyteczno$¢ z punktu widzenia nie tylko inwe-
storow, ale réwniez innych interesariuszy oraz zwigksza morale pracownikéw [Hig-
gins i Diffenbach 1989; Ungerer 2013].

Wyniki tego badania moga mie¢ znaczenie dla polskich spotek notowanych
na NewConnect, gdyz ukazuja dobre praktyki w zakresie ujawniania informacji

I AIM powstat w potowie 1995 r., a po jego potrocznym istnieniu liczba notowanych spotek wy-
niosta 121, z czego 3 spotki pochodzity spoza Wielkiej Brytanii. W kolejnych latach liczba ta sukcesy-
whnie wzrastata do 2007 r., po czym zaczgta si¢ kurczy¢. Pierwszy spadek (-9%) zanotowano w 2008 r.,
co wpltyneto w pewnym stopniu na obnizenie wartosci rynkowej gieldy o 159%, natomiast najwigkszy,
20-procentowy spadek odnotowano w 2009 r., co mogto by¢ efektem kryzysu finansowego [Recession
hits AIM 2009]. W tym roku jednak korzystnie w stosunku do poprzedniego wzrosta o 33% wartos$¢
rynkowa gietdy. W sierpniu 2013 r. na AIM notowane byty 1103 spotki o kapitalizacji gietdowej rownej
ponad 76 750 mIn GBP, z czego okoto 1/5 stanowity spotki migdzynarodowe.

2 Powstanie NewConnect w 2007 r. byto odpowiedzia na nowy trend tworzenia si¢ rynkow al-
ternatywnych w Europie. Alternatywny system obrotu (ASO) w Polsce skierowany byl do matych
i $rednich spotek, w poczatkowej fazie ich rozwoju, dziatajacych w sektorach wysoce innowacyjnych,
o wysokim potencjale rozwojowym i przewidywanej duzej dynamice wzrostowej. Poczatkowo na
NewConnect notowanych byto 5 spotek. Na koniec 2007 r. liczba ta wzrosta do 24, natomiast kapi-
talizacja gieldy wyniosta wowczas 1185 mln zt. ASO zaczat si¢ dynamicznie rozwija¢. W kolejnych
latach zanotowano przyrosty w liczebnosci spotek oraz w warto$ci kapitalizacji gietdy w stosunku do
poprzednich lat. Dopiero w 2013 r. tendencja wzrostowa spowolnita, a w listopadzie 2014 r. zanotowa-
no spadek liczby notowanych spotek oraz zmniejszenie wartosci kapitalizacji gieldy.
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przez spotki notowane na gieldzie londynskiej, a dzialajagce w tym samym sektorze.
Z drugiej strony tego typu informacjami moga by¢ zainteresowani sami inwestorzy,
poszukujacy informacji perspektywicznych o spotkach. Porownanie zakresu ujaw-
niania informacji strategicznych wskaze na zalety i mankamenty raportowania w
spotkach notowanych na dwoch réznych gieldach, lecz dziatajacych w podobnym
obszarze.

2. Rys teoretyczny

Ujawnianie informacji strategicznych w raportach rocznych ma dwa oblicza.
Z punktu widzenia inwestorow ujawnianie strategii pozwala na ocen¢ potencjalu
spoitki oraz mozliwo$ci generowania przez nig wartosci w przysztosci [Pagliarussi
i in. 2010]. Mimo to, budza si¢ watpliwosci, czy inwestorzy naprawde korzystaja
z dobrowolnie ujawnianych przez spotki informacji strategicznych dla celow podej-
mowania decyzji. Istnieje bowiem podejrzenie, ze informacje takie sg trudne do
zweryfikowania z powodu ich niefinansowego charakteru, gdyz zwykle jest to opis
ex-ante przewidywanych zamierzen kierownictwa [Sieber i in. 2014]. Jezeli docho-
dzi do tego przekonanie, ze ujawnianie informacji strategicznych nic nie kosztuje
spotke, to moga by¢ one postrzegane jako niewiarygodne zrodto informacji trakto-
wane jedynie jako cheap talk [Crawford i Sobel 1982].

Z drugiej jednak strony, gdy pod uwage wezmie si¢ to, ze dzigki zdobyciu in-
formacji strategicznych konkurenci moga sprawnie uskuteczniaé swojg strategic
i ogranicza¢ wpltywy spoétki na rynku, a tym samym powodowac koszty po jej
stronie, znajdujace swoje odzwierciedlenie w redukcji jej oczekiwanych wptywow,
wtedy wartos¢ takiej informacji wzrasta rowniez dla inwestoréw [ Verrechia 1983;
Gigler 1994; Sieber i in. 2014]. Spojrzenie na ten problem w kontekscie catego rynku
uwidacznia, ze bilans korzysci z tytutu ujawnien moze si¢ zmienia¢ w dtuzszym
czasie, gdyz z jednej strony ujawnianie informacji strategicznych przez spotke moze
w pewnych momentach przynies¢ jej przewage albo ogranicza¢ korzysci, z dru-
giej strony moze ona budowac swojg przewage konkurencyjng rowniez w oparciu
o ujawnienia dokonywane przez jej konkurentéw [Elliott i Jacobson 1994; Beattie
i Pratt 2002].

Tematyka artykutu nawigzuje do badan prowadzonych w Europie [Santema i in.
2005], w tym w szczegdlnosci w Danii [Santema i van de Rijt 2001], w Holandii [Co-
ebergh 2011] i w Niemczech [Sieber i in. 2014], jak i poza nia: w Afryce Potudniowej
[Ungerer 2013] i w Brazylii [Pagliarussi i in. 2010], oraz rozwigzan modelowych
zaproponowanych przez D. Ferreir¢ i M. Rezende [2007].

Warto w tym miejscu uzasadni¢, dlaczego w niniejszym artykule skoncentro-
wano si¢ na rynkach alternatywnych i dlaczego wybrano spotki sektora informa-
tycznego. Rynek ten skupia gtownie mate i srednie przedsigbiorstwa, a to wlasnie w
tym sektorze obserwuje si¢ rozwoj nowych technologii wykorzystujacych systemy
informacyjne. Jak zwrdcit uwage P. Virgo, doradca strategiczny Instytutu Zarza-
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dzania Systemami Informatycznymi (IMIS), ,,era budowania statkow i inzynierii
w sektorze informatycznym” odeszta juz do lamusa, przynajmniej w Wielkiej Bry-
tanii, gdzie obecnie prym wiodg mniejsze spotki §wiadczace ustugi z zakresu IT
[UK IT industry: "We have a bright future’ 2003]. Z drugiej strony nie kto inny jak
wlasnie spotki dostarczajace rozwigzan z zakresu technologii informacyjno-komu-
nikacyjnych (ICT) powinny by¢ wyczulone na to, jak prezentuja si¢ wobec kapita-
fodawcow.

3. Metodologia badania i dobér préby badawczej

Badanie ma charakter jakosciowy i polega na wnikliwej analizie konkretnego pro-
blemu. Wyniki badan zostang sformutowane w oparciu o analiz¢ narracyjna doku-
mentow [Beattie 1 in. 2004], jakimi sg w tym przypadku raporty roczne wybranych
losowo pietnastu jednostek pochodzacych z dwoch populacji: sektora informatycz-
nego spotek notowanych na londynskim AIM i na warszawskim NewConnect (tab. 1).

Tabela 1. Podstawowe informacje o probie badawczej

Nazwa spotki Symbol Kapitalizacja rynkowa” Data przystapienia do rynku

AIM London

Scisys SCIS 26,40 min £ 1997-08-25
Earthport EART 209,24 min £ 2001-01-30
IndigoVision Group INDI 28,66 min £ 2003-12-15
eServGlobal Limited ESER 86,21 min £ 2005-10-31
cloudBuy CLOU 35,67 min £ 2005-12-14
Idox IDOX 138,32 min £ 2007-06-05
Corero Network Security | CORE 11,56 mln £ 2011-03-02
dotDigitalGroup DOTD 80.89 mln £ 2011-03-29
Quindell QUIN 308,71 min £ 2011-05-17
WAN(disco WAND 95,79 min £ 2012-06-01
NewConnect

Infosystems INFO 8,71 mln zt 2007-10-24
11 bit studios 11BI 68,71 min zt 2010-10-28
Bloober Team BLOO 20,67 min zt 2011-06-27
Edison EDIS 4,33 miln zt 2012-03-30
Examobile EXAM 6,24 min zt 2012-12-17

“Kapitalizacja rynkowa na 21.11.2014.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.londonstockexchange.com, www.newconnect.pl.

Taki dobor wielkosci i struktury proby wynika z kilku przestanek. Zaréwno
na londynskim, jak i na warszawskim rynku alternatywnym sektor informatyczny
miescit si¢ w 2013 r. w pierwszej czwoérce najbardziej liczebnych sektoréw — odpo-
wiednio 100 spotek (8,9%) i 42 spotki (9,6%) — 1 sa to udziaty bardzo zblizone.
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Troche inaczej przedstawiala si¢ sytuacja, biorgc pod uwage wartos¢ rynko-
wa. Sektor informatyczny na rynku AIM to druga po sektorze paliwowym gatgz
generujaca najwyzsza wartos¢ rynkowa, czego nie mozna powiedzie¢ o sektorze
informatycznym na rynku NewConnect plasujacym si¢ dopiero na 6smym miejscu.

Dobierajac spotki do proby, wybrano 10% reprezentantdw pochodzacych z sek-
tora informatycznego dla londynskiego i warszawskiego rynku alternatywnego.
Przy celowo-losowym doborze spotek kierowano si¢ dtugoscia ich notowania na
rynku alternatywnym. W przypadku AIM London wyselekcjonowano grupe, ktora
zawierala spolki nalezace do nastepujacych przedziatéw czasowych: ponizej 5 lat;
[5-10 lat); [10-15 lat); powyzej 15 lat. Taki dobor przedziatdéw wynikat z faktu, ze
rynek ten powstat w 1995 r. i w chwili badania funkcjonowat od 19 lat. Spotki zo-
stalty dobrane proporcjonalnie do liczebnosci tych przedziatow, bioragc pod uwage
cala populacje. W przypadku NewConnect, ktory rozpoczat swoje funkcjonowanie
w 2007 roku, a wigc do chwili przeprowadzenia tego badania funkcjonowat 7 lat,
okreslono nastepujace przedzialty: ponizej 2 lat; [2-4 lat); [4-6 lat); powyzej 6 lat.

Przeprowadzona analiza jako$ciowa tresci sprawozdan rocznych spotek noto-
wanych na londynskim AIM bedzie miata na celu zbadanie i oceng ujawnien dzie-
sigciu kwestii ujetych w tab. 4.

Ocena punktowa zostanie dokonana wedlug przyjetej S-stopniowej skali,
gdzie: 0 punktow bedzie oznaczato brak informacji; 1 punkt — ujawnienie niepeine;
2 punkty —ujawnienie czesciowe; 3 punkty —ujawnienie w duzym zakresie; 4 punkty
—ujawnienie pelne. W badaniu zostanie réwniez okreslone, czy ujawniane informa-
cje znajdowaly si¢ w raporcie strategicznym, czy tez poza nim, w innych czes$ciach
sprawozdania rocznego (tab. 4). W przypadku spoétek notowanych na NewConnect
analiza tresci sprawozdan rocznych zostala nieznacznie zmodyfikowana ze wzgledu
na inng strukture tych raportéw (tab. 5).

4. Dobrowolne ujawnianie informacji strategicznych
w raportach rocznych — analiza przypadkow

Spoéiki londynskiego rynku alternatywnego podlegaja okre§lonemu zbiorowi zasad
[AIM Rules for Companies 2014]. Jezeli chodzi o publikowanie raportow rocznych,
obowigzuje zasada nr 19, zgodnie z ktorg raport roczny musi by¢ opublikowany i
wyslany do akcjonariuszy, nie pézniej niz sze$¢ miesigcy po zakonczeniu okresu,
ktoérego dotyczy. Sprawozdanie musi by¢ przygotowane zgodnie z Migdzynarodo-
wymi Standardami Rachunkowos$ci (MSR), jezeli spotka nalezy do Europejskiego
Obszaru Gospodarczego (EAA), chyba ze nie jest jednostka dominujaca, w ktorym
to przypadku moze sporzadza¢ sprawozdania finansowe zgodnie przepisami, stoso-
wanymi w kraju jej siedziby. Spotki z siedziba w kraju spoza EAA moga sporzadzac
i przedstawia¢ sprawozdania finansowe zgodnie z MSR lub z ogélnie przyjetymi
zasadami rachunkowosci kraju, w ktorym maja swoja siedzibe (np. US GAAPs, Ca-
nadian GAAPs, Australian IFRSs, Japanese GAAPs).
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Nalezy zwréci¢ rowniez uwage na to, ze Wielka Brytania w przeciwienstwie
do Polski reprezentuje anglosaski model rachunkowosci, ktory charakteryzuje si¢
miedzy innymi tym, ze rachunkowo$¢ jest zorientowana na zaspokojenie potrzeb
informacyjnych inwestoréw, ktorzy sa z reguly bardzo wymagajacy, co wplywa
na rozszerzenie zakresu ujawnianych dobrowolnie informacji [Krasodomska 2010].
Z kolei model kontynentalny, ktory jest obecny w Polsce, charakteryzuje si¢ na-
stawieniem na zaspokojenie potrzeb informacyjnych przede wszystkim ze strony
bankow i organdow podatkowych, zakres ujawnianych informacji jest niewielki, lecz
powszechna jest orientacja na stabilny rozwoj przedsigbiorstw [ Krasodomska 2010)].

Podjety temat zostal zainspirowany badaniami S. Santemy i in. [2005]°, ktorzy
sformutowali hipotezy mowigce m.in. o tym, ze zakres, w jakim spotki w Polsce
srednio ujawniajg swoje strategie, jest najnizszy w porownaniu z innymi Krajami
w probcee, natomiast zakres, w jakim spotki z Wielkiej Brytanii §rednio ujawniaja
swoje strategie, jest najwigkszy w porownaniu z innymi krajami w probce.

Przeprowadzone w tym artykule postepowanie ma charakter jakosciowy
w przeciwienstwie do ilosciowych badan Santemy i in. Wnosi ono wiedzg¢ o rapor-
towaniu na temat strategii, gdyz ukazuje podejécie do tej kwestii na przyktadzie
15 spoétek z sektora informatycznego w Wielkiej Brytanii i w Polsce.

Tabela 4 prezentuje wyniki oceny punktowej jakosci ujawnianych informaciji
o charakterze strategicznym w raportach rocznych spotek notowanych na rynku
alternatywnym w Londynie.

Wynika z niej, ze jedynie sze$¢ z dziesigciu badanych jednostek wyodrebnito w
sprawozdaniu rocznym raport strategiczny i tylko w przypadku spotki Scisys raport
ten stanowil znaczaca czg$¢ sprawozdania rocznego (38%). W przypadku pozosta-
tych 5 spotek raporty takie nie przekroczyty 20% dlugosci sprawozdania rocznego.
Badanie wskazuje jednak, ze brak wyodrebnionego raportu strategicznego w spra-
wozdaniu rocznym nie determinuje jako$ci ujawnien o charakterze strategicznym,
czego przyktadem moze by¢ dotDigitalGroup. Spdtka ta nie wyodrebnita osobnego
raportu strategicznego, a mimo to jako$¢ ujawnien informacji o charakterze strate-
gicznym zostala oceniona stosunkowo wysoko (2,7 pkt).

Zdecydowanie najlepiej pod wzgledem ujawnien strategicznych prezentuja si¢
dwie spolki Corero Network Security (3,5 pkt) i Scisys (3,2 pkt), ktorych to przypad-
ki mogg by¢ traktowane jako przyklady dobrych praktyk w zakresie raportowania
strategicznego.

Corero Network Security $wiadczy ustugi w zakresie zapewnienia bezpieczen-
stwa cybernetycznego dla biznesu. Spotka wyodrebnia w swoim sprawozdaniu
rocznym osobny raport strategiczny poprzedzony o$wiadczeniem prezesa zarzadu,
w ktorym, uwzgledniajac dynamike rynku, prezentuje on plany na przyszlty rok
oraz precyzuje dalsze perspektywy.

3 Badanie Santemy i in. zostalo przeprowadzone w oparciu o poréwnania zawartosci rocznych
raportow 100 spotek z 5 europejskich krajow: Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji, Holandii i Polski.
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Tabela 2. Ocena punktowa jakosci ujawnien w zakresie strategii przez spotki notowane na AIM

Ocena punktowa jakosci ujawnien
Kategoria % Elg| & 8 é 218 % :%
2 |S|&|28|g| 2|38 |8|2| =
Raport strategiczny (RS) 18 0 0 0 3 11 12 0 1 8
za 2013 r. (liczba stron)
Raport roczny (RR) za 2013 1. 47 | 64 | 49| 90 | 46 | 100 68 | 29 | 96 56
(liczba stron)
Udzial procentowy RS w RR 38% | 0% [0% | 0% | 7% | 11% | 18% [0% | 1% | 14%
1. Osobny raport strategiczny 4 0 0 0 1 2 2 0 1 2
2. Informacje strategiczne w 45 0 0| 1R | 48 28 4R | 4R | 3R 3s
liscie prezesa zarzadu lub w
raporcie CEO
3. Misja sp6tki 20 IR| 0] 3R | 3R 45 35| 3R | 3R 4R
4. Strategia rozwojowa 45 | 1R | 3R 0| 18 38 45 | 2R 0 28
5. Kluczowe finansowe 28 | 3R | 3R | 2R | 3R 45 45 | 3R | 4R 3SR
i niefinansowe mierniki dokonan
6. Otoczenie biznesowe 45 | IR | 2R | 3R | 1S 25 45 | 4% | IR 28
7. Model biznesowy 48 0 0 0 0 15 43 0| IR 0
8. Zasoby ludzkie i relacje O IR| 2R| IR | 1S 2R 45 | 3R | 3R 28
w kontekscie strategii
9. Strategia spotecznej 4/ 0] 0 0| 0 0 45 | 4R 0 0
odpowiedzialnosci biznesu
10. Ryzyko dziatalno$ci 45 | 3R | 3R | 4R | ]S 3SR 25 | 4R | 3R 3R
Srednia ocena (maks. 4 punkty) 32 11,013 1,415 2,3 35127119 2,1

S Informacje sg zawarte w raporcie strategicznym; R informacje sg zawarte w raporcie rocznym
(poza raportem strategicznym); SR informacje sg zawarte zar6wno w raporcie strategicznym, jak i ra-
porcie rocznym.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwsza czg$¢ rozbudowanego raportu strategicznego spotki stanowi opis jej
dokonan finansowych i niefinansowych. Spotka wsérdd swoich dokonan wymienia
m.in. rozwdj produktow, stworzenie nowej platformy sprawozdawczej, zwickszenie
bazy klientow, otrzymanie nagrody dla najlepszego produktu w sektorze banko-
wym, finansowym i ubezpieczeniowym.

Wiasciwa czg$¢ raportu strategicznego obejmuje odpowiedzi na trzy kluczo-
we pytania: Czym zajmuje si¢ spotka? (What we do?); Dlaczego spoétka tym si¢
tym zajmuje? (Why we do it?); Jak dziata spotka? (How we do it?). Sa to elementy,
ktore okreslaja misj¢ organizacji. W odpowiedzi na pierwsze pytanie spotka pre-
zentuje petng specyfikacje swoich ustug oraz kolejne kroki podejmowane w celu
ochrony operacyjnych systeméw informatycznych przed intruzami zewnetrznymi.
W odpowiedzi na drugie pytanie, opierajac si¢ na réznych zrodlach, organizacja
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uzasadnia istotno$¢ swojej dzialalnosci. Wskazuje miedzy innymi na gwattow-
ny rozwoj technologii informacyjnych i towarzyszace temu zjawisku zagrozenia,
tj. zwigkszajaca si¢ liczbg spotek dotknigtych atakami cybernetycznymi oraz ro-
snace koszty zwiazane z ich odpieraniem, a takze wzrastajace zapotrzebowanie
na nowe produkty i ustugi, ktoére ochronig przedsigbiorstwa przed zagrozeniami
nowej generacji. W tym konteks$cie spotka widzi swoja przewage konkurencyj-
na, poniewaz posiada narzedzia i aplikacje, ktore umozliwiajg rzetelng inspekcje
1 w znacznym stopniu ograniczaja niepozadany ruch w sieci, ktory spowalnia dzia-
lanie infrastruktury informatyczne;.

Corero Network Security opisuje w detaliczny sposob rowniez swoje otoczenie
biznesowe, wskazuje na mozliwosci oraz gtdowne wyzwania rynkowe. Spotka szcze-
gbélowo ujawnia przewagi konkurencyjne w odniesieniu zarowno do swoich produk-
tow flagowych, jak i tych nowszej generacji, ktore maja w przysztosci pozwoli¢ jej
na rozszerzenie pozycji lidera na rynku.

W odpowiedzi na trzecie pytanie, spotka przedstawia swoj model biznesowy,
w tym ujawnia zrdodta i rodzaje przychodow, charakter uméw podpisanych z klien-
tami, szczegdtowy opis produktoéw i ustug w ramach generowanych przychodow.
W czesci dotyczacej modelu biznesowego Corero Network Security wskazuje, czym
si¢ wyrdznia na tle konkurencji oraz w jaki sposob kreuje wartos¢ i gdzie jest ona
kreowana, biorac pod uwage analiz¢ sektorowg i geograficzna. Spotka prezentuje
tez zasoby, ktore posiada, i relacje z partnerami biznesowymi, ktére wypracowata.

Ciekawym aspektem jest prezentacja na koncu raportu strategicznego zatozen
strategii zrOwnowazonego wzrostu, w ktorej spotka wypunktowata swoje cele w po-
wigzaniu z rynkiem, technologia, sprzedaza, zarzadzaniem i kadrami. W tej czgsci
jednostka raportuje réwniez o ryzykach dziatalnosci. Sa to jednak ujawnienia dos¢
pobiezne, gdyz spotka identyfikuje obszary, w ktoérych moga wystepowac ryzyka,
a nie charakter zagrozen.

Najlepsze praktyki w zakresie raportowania o ryzyku posiada spotka Scisys,
projektujaca oraz dostarczajgca oprogramowania dla potrzeb biznesu. Spoétka ta
przedstawia w sposob przejrzysty i1 syntetyczny grupy ryzyka odnoszace si¢ do na-
stepujacych obszarow: niepewnos¢ ekonomiczna, zagrozenia finansowe, przetargi,
wykonywanie projektow, ekspansja terytorialna i przejecia oraz kadry. Oprocz iden-
tyfikacji obszarow Scisys podaje konkretne czynniki ryzyka, a w ramach kazdego
z nich dzialania prewencyjne. Spétka informuje roéwniez o tym, w jaki sposob sa
monitorowane zagrozenia oraz z jaka regularnoscig sg sporzadzane raporty ich do-
tyczace.

Na poczatku raportu strategicznego spotka Scisis opisuje, czym si¢ zajmuje oraz
uzasadnia, dlaczego warto powierzy¢ jej swoje kapitaty. Kolejnym mocnym punk-
tem jest raport gtéwnego dyrektora wykonawczego poprzedzony o$wiadczeniem
prezesa zarzadu, a zwienczony przegladem dyrektora finansowego dotyczacym sy-
tuacji finansowej spotki w biezagcym roku. W raporcie dyrektora wykonawczego
znajduja si¢ odniesienia do realizacji strategii przez poszczegdlne oddzialy spot-
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ki, podkresla si¢ dzialania, ktore byty podejmowane, aby zapewni¢ zréwnowazo-
ny rozwoj poprzez doskonalenie kontaktéw z klientami oraz wychodzenie naprze-
ciw ich oczekiwaniom. W raporcie ujawnione sg zasady, jakimi kieruje si¢ spotka,
aby zapewni¢ sobie organiczny wzrost polegajacy na rozszerzeniu wspotpracy
z obecnymi klientami oraz wej$ciu na nowe rynki. Dyrektor wykonawczy raportuje
réowniez o konkretnych dziataniach podejmowanych w celu usprawniania procesow
wewngtrznych, dostrzega role swojej kadry w realizacji strategii. Raport dyrektora
wykonawczego wienczy czgs¢ dotyczaca perspektyw na przyszty rok, ktore zostaty
ujete przez spotke w nastgpujacych punktach: (1) dalszy wzrost oparty na solidnych
fundamentach, (2) badanie opcji wzrostu organicznego, (3) innowacyjnosc, (4) sta-
wanie si¢ lepszym, (5) aktywne realizowanie strategii przejgc.

Idox to trzecia najwyzej oceniona w kolejnosci spotka (2,3 pkt), ktéra wyodreb-
nita w swojej strukturze sprawozdania rocznego raport strategiczny. Idox dostarcza
rozwiazan informatycznych oraz $wiadczy ustugi powiagzane dla sektora publicz-
nego w Wielkiej Brytanii oraz dla regulowanego sektora przedsigbiorstw przemy-
stowych na §wiecie. Chociaz spotka nie osiagneta oczekiwanych wynikow, prezes
zarzadu, jak i1 gtéwny dyrektor wykonawczy nie pomijaja tego faktu milczeniem.
W swoich o$wiadczeniach odnoszg si¢ do tego, ze osiggni¢te wyniki na poziomie
grupy kapitatowej sa ponizej oczekiwan, i ujawniaja, ze chociaz w ciggu roku zosta-
ty podjete odpowiednie kroki zaradcze (dokladnie opisane przez prezesa zarzadu),
to w tym momencie nie znalazly one jeszcze swojego odzwierciedlenia w rezulta-
tach.

W raporcie strategicznym Idox znajduje si¢ wyodrebniona polaczona cze$¢ do-
tyczaca modelu biznesowego i gtéwnych rodzajow ryzyka. Chociaz tytul tej czesci
wskazuje na opis modelu biznesowego, znajduje si¢ w niej tres¢ gtownej strategii
spotki oraz opis czynnikow ryzyka wraz ze sposobami ich ograniczenia. W infor-
macji dodatkowej znajdujg si¢ cele i polityka zarzadzania ryzykiem. Spotka wy-
szczegolnia w raporcie strategicznym kluczowe mierniki dokonan, gdzie prezentuje
dokonania zarowno finansowe, jak i te o charakterze pozafinansowym, tj. akredy-
tacje ISO w zakresie zarzadzania jakoscia, zarzadzania srodowiskowego i polityki
zarzadzania bezpieczenstwem informacji.

WAN(disco osiggneta czwarty w kolejnosci wynik, jezeli chodzi o jako$¢ ujaw-
nien (2,1 pkt), biorgc pod uwagg fakt, ze ona rowniez wyodrebnita w swoim sprawoz-
daniu rocznym raport strategiczny. Spotka ta prezentuje swojg misj¢ poza raportem
strategicznym, jednakze poprzedza ona ten raport. WANdisco wyjasnia etymologic
nazwy firmy oraz podkres$la, ze jest glownym dostawcg rozwigzan informatycz-
nych, ktére pozwalaja rozproszonym po calym $wiecie globalnym organizacjom
sprosta¢ dzisiejszym wyzwaniom zwigzanym z zapewnieniem bezpieczenstwa,
skalowalnosci i dostgpnosci danych. Spotka prezentuje rowniez swoich gtownych
klientow, wsrod ktorych znajduja si¢ rozpoznawalne globalnie marki, oraz przedsta-
wia rynek i zaznacza swojg pozycje na nim.
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Raport strategiczny otwiera oswiadczenie prezesa zarzadu i dyrektora wyko-
nawczego w jednej osobie, w ktorym podsumowuje on ubiegty rok, w tym odnosi
si¢ do realizacji zalozonych celéw oraz relacjonuje kluczowe osiggnigcia i inwesty-
cje. W oswiadczeniu znajduja si¢ rowniez podzigkowania dla pracownikow oraz
0s6Ob petnigcych kluczowe funkcje w spotce. Prezes zarzadu nakresla rowniez per-
spektywy na przysztos¢ w oparciu o dotychczasowe osiggnigcia.

W raporcie strategicznym zawarty jest rowniez przeglad dyrektora finansowe-
go, w ktorym przedstawia on zalety subskrypcyjnego modelu licencyjnego, w opar-
ciu o ktory dziata spotka. Dzigki niemu tatwo jest przewidzie¢ wielko$¢ przysztych
odroczonych w czasie przychodéw. Dlatego waznym wskaznikiem dokonan jest tu
roczna warto$¢ podpisanych nowych kontraktéw, co daje lepsza baze dla porownan
z poprzednimi latami niz wartos$¢ zrealizowanych przychodéw. Rynek big data jest
dynamiczny, a wiec wlasnie reakcja na t¢ dynamike w postaci zwigkszajacej si¢
wartosci 1 liczby podpisanych kontraktéw lepiej odzwierciedla dokonania spotki
oraz lojalnos$¢ jej klientow.

Znaczacg cze$¢ raportu strategicznego WANdisco stanowi nawigzanie do no-
wych mozliwosci, jakie stawia przed spotka rynek medyczny w zakresie tworzenia
baz danych o pacjentach i dostarczania o nich informacji w czasie rzeczywistym.
Zdecydowanym minusem jest to, ze chociaz istnieje raport strategiczny, nie ma
w nim wyodrebnionego w punktach planu strategicznego.

Kolejna spotka w rankingu to Quindell (1,9 pkt), ktora ciekawie raportuje
o zasobach ludzkich. Spotka podkresla, ze swoje sukcesy zawdzigcza zespotowi
doswiadczonych pracownikow, ktorzy wkladaja w prace caty swoj potencjat. Pelni
energii i sprawnie oraz skutecznie dzialtajacy pracownicy zapewniaja, ze Quindell
jest postrzegana jako organizacja innowacyjna. Mottem sp6iki jest stwierdzenie, ze
nagradzani pracownicy dostarczaja nagradzanych ustug i rozwiazan (Award-win-
ning people delivering award-winning Customer Service and Industry Solutions).

Spotka podkresla réwniez, ze zarzadzanie zasobami ludzkimi opiera si¢ na
5 filarach: pracy zespotowej, odpowiedzialnos$ci, zaufaniu, pasji i innowacji. Quin-
dell twierdzi, ze pracownicy sg bardziej skuteczni, gdy pracujg wspoélnie, dzielgc sig
pomystami i wiedza, i gdy wypetniaja swoje zobowigzania, respektujac jednocze-
$nie opinie innych. Odpowiedzialno$¢ polega na tym, ze pracownicy nigdy si¢ od
niej nie uchylaja, zawsze akceptuja osobista odpowiedzialno$¢ za zadania i rezul-
taty, co powoduje, ze nie ma koniecznosci poszukiwania winnych. Spoétka promu-
je uczciwos¢ oraz dotrzymywanie obietnic i zobowigzan podjetych wobec innych
pracownikow. Pasja odzwierciedla si¢ w tym, ze pracownicy sa dumni ze swoich
osiaggnig¢, co jest mozliwe dzigki temu, ze biora odpowiedzialno$¢ za dostarcza-
nie najlepszych w swojej klasie ustug dla klientow. Sg zwolennikami pozytywnych
zmian i nigdy nie akceptuja tego, ze nie mozna znalez¢ innego lepszego rozwigza-
nia, na przyktad poprzez przekraczanie pewnych granic.

Nastepng organizacja, ktéra wyodrebnia w strukturze swojego sprawozdania
rocznego raport strategiczny, jest cloudBuy (1,5 pkt). Spoétka ta dostarcza zintegro-
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wanych rozwigzan do automatyzacji zaméwien w dziatalnosci e-commerce. Or-
ganizacja posiada bezpieczng platform¢ w modelu chmury obliczeniowej (Cloud
computing), w ramach ktorej istnieje pig¢ roznych aplikacji (tj. cloudBuy, cloud-
Sell, cloudAnalytics, cloudIntegration i cloudSecurity) stuzacych do obstugi zamo-
wien, sprzedazy oraz zapewniajacych analizg, integracje i bezpieczenstwo danych.
W przegladzie biznesowym, ktory poprzedza raport strategiczny, cloudBuy infor-
muje o tym, czym si¢ zajmuje, co jest unikatowego w jego ofercie. Zwraca przy
tym uwage, ze ma na celu zbilansowanie potrzeb dostawcow i ich klientéw. Spotka
podkresla, Zze rozwigzania przez nig dostarczane sg funkcjonalne, gdyz w inteli-
gentny sposob zapewniajg przeptyw informacji od momentu ztozenia zamdéwienia
do przeprowadzenia transakcji. Z kolei ciggta dostgpno$¢ do chmury obliczeniowej
powoduje, ze klienci oraz dostawcy posiadaja aktualng wiedze, dzigki czemu moga
optymalizowa¢ wszelkie dziatania transakcyjne. Spotka ujawnia réwniez liczbe za-
rejestrowanych uzytkownikow oraz liczbg dostawcoéw wykorzystujacych platforme
do dokonywania transakcji kupna i sprzedazy.

W raporcie strategicznym, ktory jest jednoczesnie raportem gléwnego dyrek-
tora wykonawczego, spotka ujawnia informacje przeszte o swoich dokonaniach
zarowno finansowych, jak i tych pozafinansowych. Przyktadowo organizacja ra-
portuje o tym, ze zainwestowala we wzmocnienie swojego produktu oraz w roz-
woj systemu zarzadzania, ktory pozwoli na lepsze dopasowanie oferty do wymagan
rynku. Oprocz tego, z raportu strategicznego mozna si¢ dowiedzie¢, ze spotka jest
liderem, jezeli chodzi o dostarczanie swoich ustug dla sektora opieki spotecznej
w Wielkiej Brytanii. Organizacja uwypukla swojg zwickszong obecno$¢ w mediach
spotecznosciowych oraz w Internecie. Ujawnia ona przy tym, ze dzialania te stuzg
rozszerzeniu rozpoznawalno$ci marki oraz zbadaniu mozliwosci wspotpracy z part-
nerami gospodarczymi w celu zwigkszenia zakresu swoich ustug w ksiegowosci.

W raporcie strategicznym spotka promuje rowniez swoje miedzynarodowe osiag-
nigcia obejmujgce wejscie na rynki azjatyckie oraz podpisanie miedzynarodowych
kontraktow. Szczegdty dotyczace tych osiggnie¢ znajduja si¢ poza raportem strate-
gicznym, aczkolwiek sa umiejscowione w widocznym miejscu zaraz na poczatku
raportu rocznego. Podobnie ma si¢ sytuacja w przypadku ujawniania informacji
o dokonaniach finansowych. Sporym niedociggnigciem raportu strategicznego jest
to, ze brak w nim informacji perspektywicznych, ktére odnosityby si¢ do przy-
sztosci. Spotka raportuje o tym, co juz osiggnegta, natomiast nie tworzy plandéw na
przysztosc.

Pozostale spotki Earthport, eServGlobal Limited, IndigoVision Group oraz
dotDigitalGroup, nie wyodrebnily osobnego raportu strategicznego w swoim spra-
wozdaniu rocznym, aczkolwiek ostatnia spotka ujawnita informacje strategiczne w
raporcie dyrektora wykonawczego. Ponadto dotDigitalGroup wyodrebnita w spra-
wozdaniu rocznym osobny raport spotecznej odpowiedzialnosci.

Analiza jako$ciowa tre$ci raportow rocznych probki polskich spotek notowanych
na NewConnect (tab. 5) pokazuje, ze w odroznieniu od przedsiebiorstw notowanych
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na alternatywnym rynku londynskim nie raportujg one wcale o otoczeniu bizneso-
wym, o zasobach ludzkich i relacjach w kontekscie strategii, nie informujg o strategii
spotecznej odpowiedzialno$ci i w zasadzie nie odnoszg si¢ do modelu biznesowego
spotki (z drobnym wyjatkiem spotki Examobile, ktéra zostata oceniona najwyzej
w zestawieniu tgcznym, chociaz jej raport roczny jest objetosciowo najkrotszy).

Natomiast wszyscy prezesi zarzadow badanych spotek nawigzuja w bardziej
lub mniej szczegdtowy sposob do strategii lub perspektyw rozwoju w swoich lis-
tach skierowanych do akcjonariuszy, bedacych jednoczesnie wstgpem do raportu
rocznego. Polskie spotki dos¢ szczegdtowo raportuja o rodzajach ryzyka prowa-
dzonej dziatalnosci i niejednokrotnie opisuja, jak radza sobie z zagrozeniem. Wiele
w raportach badanych spotek mozna znalez¢ na temat ich dokonan niefinansowych,
ktore sa zwykle opisem narracyjnym (spétki nie mierzg za pomoca wskaznikoéw
swoich dokonan o charakterze niefinansowym). Jezeli chodzi o dokonania finanso-
we, to zwykle prezentowane sg wybrane dane finansowe, a w szczegdlnosci wyniki
finansowe. Badane spotki w niewielkim stopniu ujawnialy konkretne wskazniki
finansowe (z wyjatkiem spotki Infosystems).

Tabela 3. Ocena punktowa jakos$ci ujawnien w zakresie strategii przez spotki notowane na NewConnect

Ocena punktowa jakosci
ujawnien
Kategoria

= — m m A
Raport roczny za 2013 r. (liczba stron) 61 | 67 | 66 | 69 | 54
1. Strategia lub perspektyw w liScie prezesa zarzadu 3 3 3 3 4
2. Misja spotki 1 1 0 0 3
3. Strategia lub plany dtugoterminowe 0 3 1 4 3
4. Kluczowe dokonania 4 2 3 3 4
5. Opis otoczenia biznesowego, w tym rynku 0 0 0 0 0
6. Prezentacja modelu biznesowego spotki 0 0 0 0 2
7. Raportowanie o zasobach ludzkich i relacjach w kontekscie strategii 0 0 0 0 0
8. Ujawnienie strategii spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu 0 0 0 0 0
9. Raportowanie o ryzyku dziatalnosci 4 4 1 2 4
Srednia ocena 13[16[07[13 ][22

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwyzej oceniona, jezeli chodzi o ujawnienia w zakresie strategii i plandw
dtugoterminowych, zostata spotka Edison prowadzaca obstuge podmiotow gospo-
darczych w zakresie wymiany dokumentow elektronicznych. Spotka ta sformuto-
wata swoje plany w odniesieniu do czterech obszaréw: sprzedazy, obstugi klienta,
rozwoju produktéw oraz marketingu i PR, w ramach ktoérych nakreslono $rednio
cztery cele.
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Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze ocena jakosci ujawnien informacji o cha-
rakterze strategicznym w sprawozdaniach rocznych polskich spotek pozostawia
wiele do zyczenia. Raporty te sa stabo dopracowane graficznie i marketingowo.
Niewiele jest wizualizacji, a umiejscowienie informacji strategicznych jest nieprzej-
rzyste. W tym zakresie raporty spotek notowanych w Londynie wypadajg znacznie
lepiej, gdyz wpisuja si¢ bardziej w nowy trend sprawozdawczosci zintegrowane;j,
biorac pod uwage zaréwno tres¢ raportdéw, jak i sposédb ich prezentacii.

5. Zakonczenie

Juz w latach 90. ubieglego wieku amerykanskie i brytyjskie instytucje zrzeszajace
biegtych rewidentow zaczely zwraca¢ uwage na znaczenie ujawniania informacji
strategicznych przez spotki w raportach rocznych [AICPA 1994; ICAS 1999;
ICAEW 1999]. Od tego czasu wzrastata $swiadomo$¢ waznosci tego typu ujawnien.
Obecnie nowe ramy raportowania zintegrowanego rekomenduja wydzielong czes¢
W raporcie rocznym poswigcong strategii i alokacji zasobow [IIRC 2013]. Organiza-
cje powinny ujawniac, jak przyjeta strategia z powigzaniu z planem alokacji zaso-
bow wplywaja na model biznesowy, warto$¢ kapitatéw i zarzadzanie ryzykiem oraz
sa pod wptywem czynnikéw otoczenia zewngtrznego.

Wyniki przeprowadzonych przez autora badan potwierdzaja posrednio hipotezy
przyjete przez S. Santeme. Mozna stwierdzi¢, ze $rednio zakres, w jakim przed-
sigbiorstwa w Polsce ujawniajg informacje strategiczne w raportach rocznych, jest
nizszy niz w przypadku spotek brytyjskich. Srednia ocena jakosci ujawnien w tym
zakresie dla polskich spotek w probie wyniosta 1,4 pkt, natomiast dla spotek no-
towanych na AIM — 2,1 pkt. Dowodzi to rowniez tego, ze nawet tak dynamicznie
rozwijajace si¢ branze, jak sektor informatyczny, majg jeszcze wiele do nadrobienia
w tej kwestii.
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