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Co firmy
mowig, a czego
nie moéwia

w raportach?

O sztuce zarabiania i udawania

Zawsze zastanawialo mnie, dlaczego duze firmy przekrzykuja
sie wskaznikami, zamiast po prostu powiedzie¢, ile naprawde
zarobily w zesztym roku. Okazuje si¢, Ze sposobow na pochwa-
lenie si¢ wynikami jest calkiem sporo, nawet wtedy, gdy nie ma
sie czym chwali¢. Swietnym przyktadem sa wskazniki finanso-
we, ktdre brzmig jak zaklecia, a po publikacji raportu sg szybko
podchwytywane przez media, ktore pézZniej karmig nas nimi
w naglowkach. Ale raporty to nie tylko liczby. To takze listy
od prezeséw, PR-owe slogany, wieloznaczne przypisy i modne
skroty, ktére maja wywotac dobre wrazenie. Dzisiaj przyjrzy-
my sie wlasnie temu, o czym firmy lubig méwi¢ najglosniej i jak
udajg, Ze sytuacja wyglada znacznie lepiej niz w rzeczywistosci.

Juz na samym poczatku raportu rocznego witani jesteSmy
zazwyczaj listem od prezesa zarzadu danej spoiki - elegan-
ckim, nienachalnym tekstem pelnym optymizmu, zapewnien
0 ,kontynuacji rozwoju mimo licznych wyzwan” i odwaznych
planach na przyszlo$¢. To tutaj narracja si¢ zaczyna. Reszta
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raportu ma ja potwierdzi¢, a przynajmniej postarac sie, aby jej
nie zanegowac. Celem tego fragmentu jest zazwyczaj zostawie-
nie dobrego wrazenia, zanim czytelnik dotrze do tabel i wy-
kresow. Co ciekawe, z przeprowadzonych badan wynika, ze
listy prezeséw charakteryzuja si¢ strategicznym rozmieszcze-
niem pozytywnych i negatywnych stéw. Zgodnie z efektem po-
zycji seryjnej — poniewaz poczatek i koniec tekstu sg najlepiej
zapamietywane — to wlasnie w tych fragmentach listu domi-
nuja stowa o pozytywnym wydzwigku. Co wigcej, negatywne
informacje zawarte wliscie sg czgsto ,,otaczane” pozytywnym
jezykiem, co stuzy tagodzeniu ich wydzwigku.

Warto wspomniec¢ réwniez o tym, ze gdy firmie idzie zle,
w raporcie zwykle nikt nie bierze za to odpowiedzialnosci, a za
winnych uznaje si¢ ,,niekorzystne warunki rynkowe” lub ,,sy-
tuacje makroekonomiczng”. Za to w przypadku sukcesu oczy-
wiscie wskazuje sie, ze to zasluga ,,skutecznej strategii zarzadu”
oraz ,odpowiedzialnego przywddztwa”. Taka narracja nie jest
rzadkoscig ani przypadkiem. Badanie listéw do akcjonariu-
szy opublikowanych przez najwieksze polskie spétki gietdowe
pokazuje, ze menedzerowie chetnie przypisuja sukcesy sobie,
a porazki czynnikom zewnetrznym.

Przejdzmy do kolejnego elementu raportéw i sprawozdan

- wskaznikow finansowych. Jednym z najczesciej wykorzysty-
wanych wskaznikéw do pokazywania swojej wartosci przez
spoiki gieldowe jest EBITDA. To co$ w rodzaju ,,zysku na po-
kaz”, kwoty, ktéra zostaje w firmie, zanim zaplaci odsetki od
kredytoéw, podatki oraz zanim uwzgledni zuzycie swojego
majatku (czyli amortyzacje¢). To jak powiedzie¢ znajomym
- aw przypadku spotek calemu $wiatu - ze masz jeszcze duzo

pieniedzy na koncie, nie wspominajac o tym, ze jutro musisz
zaplaci¢ rate kredytu.

Wisréd podstawowych wskaznikow opisujacych rentownosé
firm znajdziemy ROS, ROE oraz ROA. ROS informuje nas o tym,



ile zostaje z kazdej zarobionej ztotéwki po odjeciu kosztow.
Czyli pokazuje, czy na sprzedazy firma faktycznie zarabia.
ROE oznacza zysk z pieniedzy akcjonariuszy i méwi o tym, ile
procent zwrotu dostaje wlasciciel z zaangazowanego w firme
kapitalu. Wskaznik ROA informuje nas natomiast, ile firma
zarabia na kazdej zlotéwce zainwestowanej w swoj majatek.
A zatem czy potrafi co$ wycisnac z tego, co ma.

To tylko kilka przyktadowych wskaznikéw, ale jak widac,
jest ich sporo. Kazdy méwi o czyms$ innym, kazdy moze wygla-
da¢ bardziej lub mniej imponujaco, ale zaden z przedstawio-
nych nie méwi nam wprost, ile pieniedzy faktycznie trafito
do firmy w danym roku. Wskazniki sg oczywiscie pomocne,
ale czesto stuzg bardziej do budowania wizerunku niz do po-
kazania twardej rzeczywistosci. Jak wiemy, specjalisci potra-
fig przeanalizowa¢ cale sprawozdanie finansowe i wyciggnac
z niego konkretne odpowiedzi, np. na pytanie o to, ile napraw-
de zarobifa dana firma. Ale kto, pomijajac ekspertéw z bran-
zy, a takze studentow przygotowujacych projekt na zalicze-
nie, ma czas, odpowiednig wiedze lub po prostu ochote, zeby
przekopywac si¢ przez kilkaset stron, bladzac po finansowym
labiryncie, migdzy tabelami i objasnieniami, tylko po to, aby
znalez¢ odpowiedz na jedno pytanie? Tak, pelny raport rocz-
ny duzej spoiki to czesto 150300 stron, w ktérych kluczowe
informacje s3 porozrzucane miedzy czg¢scig narracyjng, finan-
sowg, notami obja$niajacymi i zatgcznikami.

Zarabianie na codziennej dziatalnosci to jedno, ale sprzeda-
nie tego zarobku w raporcie to juz zupelnie inna sztuka. Firmy
doskonale wiedzg, ze same liczby to nie wszystko. Liczy sie to,
jak zostang pokazane, kiedy zostang opublikowane i w jakim
kontekscie. Proste ruchy, takie jak przesunigcie momentu roz-
liczenia kosztéw albo przeciggniete negocjacje dotyczace ter-
minu wplywu przychodéw, moga sprawié, ze wskazniki finan-
sowe beda wygladac bardziej imponujaco. Dobrze wygladajace
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wskazniki to wigksza szansa na zdobycie uwagi inwestorow.
I wtedy zaczyna si¢ druga ,,faza zarabiania”. Ta, w ktdrej firma
przyciaga kapital nie dlatego, ze faktycznie wykrecila niesa-
mowite wyniki, ale dlatego, Ze umiala je dobrze zaprezentowac.

Raporty firm przypominaja dzis bardziej broszury reklamo-
we niz suche dokumenty ksiegowe. Zdjecia najwyzszej jakosci,
inspirujgce cytaty, hasla o zréwnowazonym rozwoju - i tylko
czasem gdzies$ z boku lub w przypisie pod tabela wzmianka
o kredycie, ktory trzeba bedzie sptaci¢. Firmy nie tylko poka-
ZUjg — na swoj sposob - ile zarobily, ale tez probuja przeko-
na¢, ze robig to odpowiedzialnie, ,,zielono” i etycznie. Dlatego
w raportach tyle razy pojawiaja si¢ CSR, ESG i inne aktualnie
modne skroty. Mogloby si¢ wydawad, ze im wigcej firma pisze
o ratowaniu naszej planety, wspieraniu lokalnych spoteczno-
$ciiprzejrzystym zarzadzaniu, tym bardziej powinnismy jej
kibicowa¢. Niestety, nie tym razem... Badania sugeruja, ze im
dtuzszy, bardziej ,zielony” i entuzjastyczny opis dziatan CSR,
tym wieksza szansa, ze co$ jest nie tak. Okazuje sig, Ze firmy,
ktére zostaly przylapane na ztych praktykach i przewinieniach,
maja sklonno$¢ do publikowania dtugich, obszernych i czesto
mato zrozumiatych raportéw o tym, jak bardzo kochaja nasza
planete i swoich interesariuszy. To tak, jakby chcialy przysto-
ni¢ swoje potkniecia tong stéw i optymizmu. Dodatkowo, styl
raportowania w tych kwestiach zmienia si¢ tuz po wykryciu
naruszenia. W takiej sytuacji mozemy $miato moéwic o green-
washingu, czyli komunikacji marketingowej, ktéra oparta
jest na falszywych lub wprowadzajacych w btad deklaracjach
o0 zgodnoéci dzialan danej firmy z zasadami ochrony srodowi-
ska. Greenwashing jest wigc Swiadomym kreowaniem ,,zielo-
nego” wizerunku tam, gdzie rzeczywiste zaangazowanie eko-
logiczne jest znikome, a nawet nie istnieje.

O co wiec chodzi z tg sztukg udawania? Przeciez nie wszyst-
kie liczby w raportach ktamig. Znajdziemy w nich jednak



sporo takich, ktére nie méwia nam calej prawdy. Sztuka uda-
wania w §wiecie finanséw nie polega na falszowaniu danych,
lecz na ich selektywnym pokazywaniu. Mozna podkresli¢
wskaznik, ktory akurat w zesztym roku wygladat dobrze, a po-
ming¢ ten, ktdry sugeruje co$ mniej pozytywnego lub optymi-
stycznego. Mozna ubra¢ wszelkie niepokojace informacje
w spokojny ton, okraszony cytatami o zréwnowazonym roz-
woju, a nastepnie przesuna¢ je na koniec raportu. Mozna tez
pisa¢ dlugo, zawile i pieknie, byle nie za bardzo dostownie
ikonkretnie. Firmy nie napisza wprost, ze ich zysk w zesztym
roku spadl np. o 35%, tylko poinformuja, ze ten rok byl peten
wyzwan, jednak dzieki elastycznej strukturze kosztéw uda-
to si¢ ograniczy¢ wplyw spadku popytu na kluczowych ryn-
kach. Sztuka udawania w raportach przypomina rozmowy
studentéw na wyktadach. Nie chodzi o to, zeby przekrzycze¢
wykladowce, ale zeby wystarczajaco wyraznie szeptac do
tych, ktdrzy siedzg obok i wiedzg, o co chodzi.

Jednym z przykladéw subtelnej manipulacji danymi finanso-
wymi jest przesuwanie przychodéw miedzy okresami. Chodzi
o sytuacje, gdy firma pokazuje przychody z przysztego roku tak,
jakby juz je faktycznie uzyskata, np. wystawiajac faktury jesz-
cze przed pelnym wykonaniem ustugi. Taki zabieg pozwala na
sztuczne podbicie zysku w danym roku i prezentowanie si¢ jako
bardziej dochodowe przedsigbiorstwo. Cho¢ tego typu prak-
tyki czasem mieszczg si¢ w ramach przepiséw rachunkowosci,
to jednak znaczaco znieksztalcajg obraz kondycji firmy i moga
wprowadza¢ w blad inwestoréw lub partneréw biznesowych.

Raporty roczne to dzi$ nie tylko zrédlo informacji, ale tez
forma narracji. I cho¢ pelne sg danych, wykreséw, wskaznikow
itabel, nie zawsze daja proste odpowiedzi na proste pytania. Za-
miast konkretnych odpowiedzi, czytelnik dostaje pewng opo-
wies¢, ktdra jest przemyslana, dopracowana i dobrze opakowa-
na. Nie zawsze jest to historia petna klamstw. Niestety, czesto to
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historia niekompletna. I moze wlasnie w tym tkwi najwieksza
sztuka przygotowywania raportow i sprawozdan. Nie chodzi
o to, by przekaza¢ calg prawde, lecz o to, by przekazac taka jej
porcje, ktdra dobrze wyglada. Raporty przygotowuja przeciez
ludzie wyksztalceni, ktorzy podczas studiéw musieli zdoby¢
wiedze, umiejetnoéci i narzedzia. Nie zapominajmy jednak, ze
na studiach musieli réwniez nauczy¢ si¢... kombinowac.
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