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RozDziAat 3

Prezentacja sprawozda finansowych w internecie
w $wietle oczekiwai inwestorow

Jan Michalak

Wprowadzenie

Sprawozdania finansowe oraz, ujamijrzecz szerzej, raporty biznesowe
(obejmupce zaréwno sprawozdania finansowe, jak i inne tggmzekazywane
zewrgtrznym odbiorcom informacji) powinny Byuzyteczne i zrozumiate dla
uzytkownikéw. Cesze iyteczndci powinien by podporadkowany proces
opracowania sprawozdlai ich publikowania przez jednostki gospodarcze.
Pierwszoplanowe znaczenie ma, ocZpm, tr&¢ zawarta w sprawozdaniu
finansowym, ktéra jest regulowana przez olx@awjace standardy rachunkowo-
sci/sprawozdawczei finansowej oraz w pewnym stopniu przez prawootbr
papierami wartéciowymi w r&nych krajach. Prawo obrotu papierami warto-
sciowymi reguluje zakres dodatkowych ujawiigbejmujcych raporty bieace,
sprawozdania zagdu (management commentifryjakie jednostki  zobowi-
zane udospniat inwestorom. Cg¢ jednostek decyduje esirOwniez na ujaw-
nianie dodatkowych informacji dla odbiorcow inforgjia(np. sprawozdania
zrownowaonego rozwoju) Na wyteczndé informacji przekazywanych jej
odbiorcom oprocz zakresu przekazywanych informagigtyw ma réwnie
sposo6b (forma) ich przekazania.

Sposbb przekazywania informacji wraz z rozwojem pgotaréw, internetu
i innych technologii informacyjnych (np. telefondwmorkowych) zmienia si
Zwtaszcza internet i interaktywne strony internetoWtére reagajna zachowa-
nie wytkownika na danej stronie, np. p@k$zapc i podwietlajac zaznaczony
tekst, oraz mdiwos¢ zastosowania hipedzy przeobraa sposéb przekazywa-
nia informacji.

Celem gtébwnym rozdziatu jest przeanalizowanie spasprezentacji spra-
wozda finansowych przez najeksze jednostki gospodarcze w Polsce w inter-
necie na tle oczekiwainwestorow. Aby zrealizowacel gtéwny, postawione

1 W IASB trwaj prace nad ustanowieniem standardu daiyego sprawozdania zagu.
2 7ob. szerzej J. Michalak 2010.
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zostaly dwa cele szczegdtowe. Pierwszym jest ptaedsnie wytycznych od-
nosnie do sporzdzania elektronicznych wersji sprawoadamansowych prezen-
towanych w internecie, zgodnie z oczekiwaniami istegdw zidentyfikowany-
mi przez zespét CIMA/PWC, drugim ga przeanalizowanie obecnego sposobu
prezentacji sprawozdafinansowych na stronach internetowych naksiych
jednostek gospodarczych funkcjomujch w Polsce i w wybranych krajach oraz
stopnia ich dostosowania do oczekimimwestorow.

Aby zrealizowa& pierwszy cel szczegétowy, przeprowadzone zostaly z
réowno studia zagranicznej literatury przedmiotwzgte analizie prezentacji
raportow biznesowych w internecie, jak i wytycznyeéspotu CIMA/PWC.
Realizacji drugiego celu szczegdtowegozgty badania empiryczne, pozwala-
jace ocent sposOb wykorzystania internetu do prezentacjivgpeda finanso-
wych. Badania empiryczne polegaty na analiziécirenformacji zawartych na
stronach internetowych 100 naplkiszych jednostek gospodarczych dzigdggh
w Polsce wedtug listy ,Rzeczpospolitej” z roku 20@&adania przeprowadzono
miedzy styczniem a marcem 2010 r. Wyniki tych hiadkonfrontowane zostaty
z wynikami podobnych badaprzeprowadzonych w USA, Niemczech, krajach
EuropySrodkowej i w Chinach.

Forma prezentacji sprawozdania finansowegaeamioy tradycyjna, czyli
dokument papierowy przekazywany begganio inwestorowi lub publikowany
w ,Monitorze Polskim B”, albo nowoczesna, czyli pklektroniczny umiesz-
czony na stronie internetowej jednostki.

Publikowanie sprawozdaw Polsce w formie papierowej poprzez ich za-
mieszczenie w ,Monitorze Polskim B” me by dosy¢ kosztowne. Na podsta-
wie wyliczea przeprowadzonych przez Mmigielsky (2008) koszt bezgoedni
zamieszczenia sprawozdania finansowego o daigé0 stron w ,Monitorze
Polskim B” dla jednostki gospodarczggdniej wielk@ci wynosit w roku 2007
ponad 40 000 zi. Koszt ten wydaje: $iy¢ dosy wysoki przy jednoznacznie
stosunkowo ograniczonym depte i trudndci w przeszukiwaniu zasobow
»,Monitora Polskiego B”.

Elektroniczna wersja sprawozdéinansowych pozwala na przedstawienie
tresci niedosgpnych w papierowych dokumentach, takich jak animatjmy
i nagrania audio. Do zalet prezentowania informacjformie elektronicznej
naleza tak oczywiste korzci, jak szybkeéc¢ i nizsze koszty. Brytyjskie Stowa-
rzyszenie Relacji Inwestorskich (Investor RelatioBsciety) ustalito (zob.
Beattie, Prat 2003%e koszt utrzymywania strony ze sprawozdaniem fioans
wym wynosi okoto 20-30 tys. funtéw, podczas gdyepigny koszt wydruko-
wania i wystania jednego sprawozdania finansowegfonmie papierowej to
koszt okoto 5 funtow. Co wcej, internet powodujeze ilos¢ przekazywanych
informacji przestaje hiyograniczeniem (przekazanie dodatkowych kilkuseinst
kosztuje bardzo mato).

Innymi korzyéciami z zastosowania wersji elektronicznej spravanzsh:
szerszy dogp do odbiorcow informaciji, egtos¢ dostpu do najnowszych
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informacji 24 godziny na dab przez 7 dni w tygodniu, tatwiejsze wyszukiwa-
nie, maliwos$¢ zgromadzenia i przetwarzaniagkézej ilasci informacji, zwik-
szenie zainteresowania odbiorcow informacji popmprowadzenie przekazéw
mocniej przykuwajcych uwag inwestoréw. Do zalet prezentacji sprawazda
finansowych w internecie wskazanych w raporcie FABEsiness Reporting
Research Projecf2000) nalea réwniez: mazliwos¢ komunikacji ze wczaiej
niezidentyfikowanymi odbiorcami informacji (np. mwestorami z drugiego
konca swiata), zwikszenie mealiwosci dotarcia do inwestoréw przez mniejsze
jednostki gospodarcze oraz zkszenie rownfci w dostpie do informacji
wielkich instytucjonalnych inwestoréw i drobnychniestorow indywidualnych.
Internet umaliwia réwniez komunikacg w obie strony (zob. Beattie, Prat 2003,
s. 159), wéc mazliwe bytoby zadawanie pyfigprzez internet cztonkom zauu.

W p&nych latach dziewidziesatych XX w. wraz z gwattownym upo-
wszechnieniem sitechnologii internetowych tematyka prezentacjiasmwzda
finansowych oraz ujawniedodatkowych w internecie zyskatazgypopularnéc
w literaturze rachunkowgi w krajach wysoko rozwigtych. Badania w za-
kresie sprawozdawcga biznesowej w internecie w tym okresie prowadzili
m. in.: C. Gowthrope i G. Flynn (1997), A. Lymer, Bebreceny, G. L. Gray,
A. Rahman (1999), B. Pirchegger, A. Wagenhofer 9)9% Polsce problemem
sprawozdawczmi finansowej w internecie w tym czasie zajmowataG. ldzi-
kowska (2000).

R. K. Elliot (1994, cyt. za Beattie, Prat 2003 S8)lwezwat do zwikszenia
stopnia ujawnienia informaciji niefinansowychgsiszej prezentacji sprawozda
oraz prezentacji mniej zagregowanych sprawfzdéaproponowat réwnie
umazliwienie ograniczonego dagiu do baz danych dlandych grup aytkow-
nikéw zewretrznych.

Od tego czasu dokonatogsilalsze upowszechnienie internetu wdecie
oraz rozwdj technologii tworzenia serwisOw inteovegch. Ten rozwdj mogt
wplyna¢ na sposob prezentacji sprawozdmansowych w internecie. W Wiel-
kiej Brytanii do rozpowszechnienia prezentacji sygada finansowych w for-
mie elektronicznej przyczynita ssinowelizacja Companies Act z roku 2000,
ktéra weszta wycie w grudniu 2000 r. Pozwalata ona na wypetniatiewiz-
ku przekazywania sprawoztldinansowych akcjonariuszom w formie elektro-
nicznej, poprzez umieszczenie ich na stronie ietewej jednostki i powiado-
mienie akcjonariuszye sprawozdanie jestjwostpne.

Zdaniem M. Jonesa i J. Xiao (2004), jednym z podstaych dylematow
odnanie do prezentowania raportéw biznesowych w weslgktronicznej jest
wybér pomedzy standaryzagjprezentacji sprawozdanternetowych a ich do-
stosowaniem do indywidualnych potrzeb odbiorcowiinfacji finansowe;j.

Pomimo wymienionych wcZeiej przemian sprawozdania finansowe pre-
zentowane w wersji elektronicznej & wielu przypadkach jedynie zeskanowa-
nymi wersjami raportow w formie papierowej. Takariana wersji papierowej
sprawozdania na weesglektroniczia w matym stopniu wykorzystuje natbwo-
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sci technologii IT. Nie jest ona zgodna réwhig rosmcymi oczekiwaniami
inwestorow.

Wybor formy prezentaciji sprawozdania finansowegaertm¢ uzasadniony
na gruncie teorii agencji ighlacej jej rozwingciem teorii sygnalizacji. Obie te
teorie zakladaj wysttpowanie asymetrii informacji pogdzy agentami (w tym
przypadku zarmlami jednostek gospodarczych) a przetymi (w tym przy-
padku inwestorami). Teoria agencji wskazuje dostarczenie szerokiego
wachlarza informacji przez agenta zmniejsza kosepsakcyjne po stronie
przet@onego. Z kolei teoria sygnalizacji prezentuje taimmie, ¥ agent, chac
si¢ wyrdzni¢, powinien wysta sygnat w postaci wytkowo dobrze opracowa-
nych zestawéw informacjizeby zmniejsz§ asymetr po stronie przelmnego
(inwestorom) przez przekazanie mu informagg, jest on inny (lepszy) od
konkurentow. Zakres informacji zawartych w sprawazdch finansowych jest
zestandaryzowany przez regulacje rachunkowoa zatem jednostki mag
wysytat sygnaty za pomac ujawnien dodatkowych lub za pomacbardziej
doskonatej formy prezentacji sprawoadamansowych.

1. Oczekiwania inwestorow w zakresie elektroniczneyersji
sprawozdan finansowych

Specjalici ze stowarzyszenia CIMA oraz firmy audytorskoattuzej Price-
WaterhouseCoopers (w dalszejedd artykutu okrélani jako zespét ClI-
MA/PWC) zidentyfikowali nasfpujace obszary, w ktérych mbwe sa uspraw-
nienia, magce na celu zwkszenie uyteczndci informacji zawartych w spra-
wozdaniach finansowych, mlbwych dzigki ich zaprezentowaniu w formie
elektronicznej:

1) znajdowanie informacji obejmujce przemieszczaniegspo dokumen-
cie, interfejs aytkownika, dostpnas¢ danych;

2) przetwarzanie informacji, ktére polega na dodawaniu notatek i zakta-
dek w tekcie sprawozdania i tatwe przemieszczanie pday nimi;

3) pozyskiwanie i analizowanie informacji obejmujace wzbogacenie
sprawozda o tresci audio, wideo, mdiwo$¢ pobierania i przetwarzania danych
w postaci tatwo dogpnych i fatwych w obrébce informacji, ravosé tworze-
nia wkasnych wykresow i analiz wilawosci oraz rozwijaniegzyka sprawozda
finansowych (XBRL).

Ad 1. W kazdym z tych obszaréw specjai z zespotu CIMA/PWC na pod-
stawie bada wskazali na oczekiwania inwestoréw oraz sformulowsaereg
propozycji odnénie do udoskonalenia zawastdi formy elektronicznych wer-
sji sprawozda finansowych.

Jak wspomniano, wksza¢ raportdw zamieszczanych na stronach interne-
towych jednostek gospodarczych stanowi proste odweanie sprawozdea
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drukowanych. Przegtlanie dokumentéw papierowych jest tatwe. Ailwe jest
szybkie ogarricie wzrokiem catej strony, tatwe jest przerzucasieon. Ta
tatwos¢ wynika m. in. z faktu,2 wigckszasi¢ odbiorcéw informacji finansowych
rozpoczynata swajedukacg w zakresie czytania i analizowania informacji od
dokumentéw papierowych. Jednak dobrze skonstruovdmhkementy elektro-
niczne pozwalajna znacznie szybsze wyszukiwanie informaciji.

Przeghdanie dokumentéw elektronicznych spmizanych w sposob iden-
tyczny jak drukowanych powodujee @ one trudniejsze do wykorzystania
niz ich papierowe odpowiedniki. W drukowanych dokuraeht mana wroce
0 pie¢ stron,zeby sprawdzi informacje o strategii. Powrét do wybranego miej-
sca bez mdiwosci zaznaczenia w tékie elektronicznym mie by znacznie
trudniejszy (szerzepnline Reporting..2007,s. 8)

Na podstawie badai konsultacji z inwestorami po opublikowaniu pierw
szej wersji raportu Generit@esp6t CIMA/PWC zidentyfikowat nagtujace
oczekiwania inwestorow i propozycje odn@ do prezentacji sprawozta
w wersji elektronicznej, ktére zostaly przedstavdiamtab. 1.

Tabela l

Oczekiwania inwestorow w zakresie przemieszczagipsdokumencie

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC

1. Umazdliwienie przegidania i przemieszczad. Zwigkszenie liczby wzajemnychadzy do
nia st po dokumencie w ptynny, logiczny informacji spoza sprawozdania finansowego,
sposob takie hcza wymagaj jednak jasnego ozna-

czenia, tak aby odbiorca sprawozdgnia

finansowego miatswiadoma¢, czy infor-
macje pochodg ze sprawozdania finansp-
wego podlegajcego badaniu przez biegtego
rewidenta, czy te z zasobdw informacyj
nych nie podlegagych badaniu

2. Wyszukiwanie informacji wedtug zdych | 2. Zapewnienie szerokiego wyboru opcji nay
kryteriéw gacji na kadej stronie

3. Zastosowanie wzajemnych odwoigiper- | 3. Umazliwienie wyszukiwania w efektywny
taczy) zarobwno w ramach tekstu sprawoz-sposéb
dania, jak i poza im, np. do danych i gre-
zentacji umieszczonych na stronie intefne-
towej jednostki lub na stronie internetowej
stowarzyszenia branwego, takich jak pre-
zentacje dla inwestoréw, raportéw odpowie-
dzialndici spotecznej, danych o produktac

3 Raport Generico stanowi wzorcewpublikacg sprawozdania finansowego z wykorzysta-
niem maliwosci elektronicznych wersji sprawoztldinansowych zdaniem specjalistow z CIMA
i PWC. Jest on dogtny na stronie internetowej http://www.genericousd.
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Tabela 1 (cd.)

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC

4. Umaliwienie zorientowania siw catej zai 4. Ulatwienie wygodnego przechodzenia (do
wartasci strony (dokumentu), ktéra jest prze- wybranych sekcji i stron
gladana. Na ekranie komputera, czy telefo-
nu komérkowego axto widoczna jest tylkp
cze$¢ strony — co utrudnia szybkie zrozu-
mienie jej sensu

7 r6dto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDRline Reporting..2007,s.8-9.

Wersja elektroniczna raportu biznesowego opracovegeanie z wytycz-
nymi Zespotu CIMA/PWC powinna zekszy¢ pojemnd¢ informacyjra spra-
wozdania finansowego poprzez #wos¢ szybkiego odnajdywania informacji
poszerzajcych zakres wiedzyaytkownika o wybranych aspektach funkcjono-
wania jednostki, takich jak produkty, sytuacja rgwia, realizacja strategii przez
jednostk. Dobrze skonstruowana wersja elektroniczna aimv@ réwniez zna-
czaco szybsze wyszukiwanie informacji, np. wedtug skluczowych, a take
powigkszanie i pomniejszanie dokumentu. Skap wersji elektronicznych
sprawozda finansowych pozostaje wizi ergonomia spetu elektronicznego,
np. wielka¢ ekrandw oraz wigiwosci ludzkiego oka, ktére mniej ¢nzy sk
odczytupc tekst @wietlony swiattem odbitym (na kartce papieru)zntekst
podiwietlony (na ekranie komputera czy telefonu koméré&go). Utrudnieniem
w czytaniu wersji elektronicznej dokumentow jestvniez przewijanie tekstu
i migajace reklamy na ekranie, ktoére utrudnigkoncentrowanie sina czyta-
nym telécie (zob. szerzej Mangen 2008).

Odnaniki i nawiazania w dokumentach drukowanych rady¢ dosy frustru-
jace, jeeli dla oceny danego aspektu sytuacji finansowgfiikdw jednostki trzeba
znajdowd fragmenty porozrzucane w caltym dokumencie. Trudgmbi¢c sobie
opinie na dany temat, §& konieczne jest jednoczesne analizowanie infojimac
znajdupcych sé na r@nych stronach zwlaszcza zszytego papierowego dakume
Dokumenty elektroniczne powinny zapewhitepsze mdgiwosci uzyskiwania
informacji o ciekawym aspekcie bez zamykania stiagjéciowej. Obecnie rzadko
sa wykorzystane te midiwosci. Zazwyczaj hipeticza przenosgna nov strorg, na
ktérej znajduje si poszukiwana informacja. Nie zawsze w takim przipad
dostpne jest 4cze pozwalajce na powr6dt do informaciji wcigej analizowane;.
Powoduje to,ze obecnie sprawozdania finansowe w formie eleltrmaj mag
wady wersji papierowych, a nie magzsci ich zalet, np. nie nmima w nich
stosowé zaimprowizowanych zaktadek (m.in. przez zaginamigbw kartek).
W tab. 2 zostaty zaprezentowane oczekiwania inié@stov zakresie znajdowania
informacji zidentyfikowane przez Zespot CIMA/PWC.

Zastosowanie propozycji Zespotu CIMA/PWC upraszgaezyspiesza ana-
lize danych, a zatem wplywa pozytywnie nayteczndé¢ sprawozda finanso-
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wych. Jednoczmie wybor wersji prostej pozwala na jej uzyskanigvarunkach
ograniczonego dogtu do internetu lub wykorzystania ekranéw o matych
przekgtnych.

W teorii agencji przyjmuje sj ze jednostki gospodarcze ehaeby ich
informacje finansowe byly dagine dla jak najszerszegoelu odbiorcéw.
W wielu krajach istnigj normy prawne, wymagage umdliwienia dostpu do
stron przez osoby niepetnosprawne (np. osoby nmwéd i niedowidzce).
Oznacza to koniecz&é takiego opracowania materiatu dgsiego na stronie
internetowejzeby mana byto go wykorzystaza pomog programoéw odczytu-
jacych tekst na gtos.

Tabela 2

Oczekiwania inwestorow w zakresie znajdowania imiacji

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC
1. Dostp do innych partii dokumentu bez pd-. Wprowadzenie podzielonego ekranu, w kto-
rzucania bigacej strony rym jednoczénie g prezentowane informa-
cje dodatkowe pochodee z innych cgci
dokumentu
2. Jednoczesne obserwowaniezmgeh danych 2. Opis i informacja finansowa wyiana w for-
finansowych w czasie czytania opisu do tychmie liczb mog by¢ wyswietlane réwno
danych, na przyktad jednoczesny widok wy- czenie
kresu zmian przychodéw ze sprzagaraz
objanienia przedstawiagego przyczyny
zmian w przychodach ze sprzegatakie jak
wprowadzenie nowych produktow na rynek

3. Dostp do stowniczka mdiwy jest z kadej
strony, poniewa raporty biznesowe esto
zawieraj obecnie pajcia i skrotowce ni¢
znane wszystkim aytkownikom sprawoz
dan finansowych

4. Udostpnienie opcji wyszukiwania z kedej
strony

5. Mozliwo$é przeghdania w wersji bogatej
(z dwa liczba zdje¢, tabel i wykresow
i prostej (zawierajcej gtéwnie dane teksto-
we i liczbowe) w zalenosci od zmian
w wielkosci dostpnego ekranu

7 r6dto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDKline Reporting.,.2007,s.10-11.

Wigkszai¢ jednostek gospodarczych ograniczajsdynie do zaprezentowa-
nia sprawozdaw formie plikéw PDF lub HTML — co powodujee nie g one
interesujce dla odbiorcow. Gsto pliki te nie s dostosowane do odczytu na
urzadzeniach przersoych, takich jak palmtopy i telefony komérkowe. Giée
oczekiwania inwestorow w zakresie dgstaici sprawozda finansowych
zidentyfikowane przez zespét CIMA/PWC zostaty zapreaowane w tab. 3.
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Realizacja propozycji zawartych w tab. 3 powinnaypeyni sig do lepszej
dostpndsci sprawozda finansowych w formie elektronicznej przy zastosewa
niu zr@nicowanych nénikdbw dostpnych obecnie do odczytu fé elektro-
nicznych, takich jak komputery z zainstalowanynznymi typami przegidarek
internetowych, palmtopy, telefony komérkowe.

Tabela 3

Oczekiwania inwestorow w zakresie dgstasici sprawozda finansowych

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC
1. Prezentacja sprawozda interesujcej for-| 1. Stworzenie kanonu najlepszych praktyk |dla
mie zachowania kompatybildoi i jakosci od-
bioru

2. Zachowanie czyteldoi niezalenie od spoi 2. Wiaczenie dodatkowych funkcji umtbiwia-
sobu dosipu (przegldarka internetowd, jacych przeskoczenie powtarzeych sé

czytnik gtosowy, palmtop) tekstow, na przyktad klawiszy stegaych
3. Dostpnai¢ dla wszystkich odbiorcow nie3. Opracowanie intuicyjnego sposobu nawigo-
zaleznie od upéledze wania wyhcznie za pomacklawiatury

4. Latwa¢ znalezienia za pomadunkciji wy- | 4. Przetestowanie dokumentu w wersji elek-
szukiwania danych zapisanych w formatachtronicznej na szerokim spektrum przetg-
0 malym stopniu indeksacji, na przykiad rek i oprogramowania do czytania
w plikach PDF

5. Zamieszczenie transkrypcji $og@ wideo,
tak aby mana bylo je wykorzysta nawet|
w przypadku braku dogbu do oryginalnegp
pliku wideo lub w przypadku braku szyb-
kiego dostpu do internetu lub odpowied-
niego oprogramowania do odtwarzania ka-
natéw wideo

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDRline Reporting.,.2007, s12-13.

Ad 2. Inwestorzy analizap tekst sprawozdafinansowych przetwarzago.
W tym celu czsto zakrélaja interesujce ich fragmenty, rohi notatki na
marginesach, aywaja samoprzylepnych kartek lub innych zaimprowizowdnyc
zaktadek. Taki spos6b obrobki tekstu w formie elmhkicznej cazsto nie jest
mozliwy. Powoduje to,ze inwestorzy cgsto decyduj sie na wydrukowanie
elektronicznej wersji sprawozdania finansowego.alv. 4 zaprezentowane zo-
staty oczekiwania inwestoréw w zakresie pracy ste sprawozdafinan-
sowych w formie elektronicznej ustalone przez zeSpMA/PWC.

Zaproponowane przez Zesp6t CIMA/PWC usprawnienigezsjami elek-
tronicznymi sprawozda utatwia prag z nimi. Latwiejsza praca z wersjami
elektronicznymi powinna przyczyhisic rowniez do zmniejszenia zycia
papieru, co z kolei poprawi starodowiska naturalnego.
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Tabela 4

Oczekiwania inwestorow w zakresie pracy z tekstprawozda finansowych

Oczekiwania inwestorow

Propozycje zespotu CIMA/PWC

. Wprowadzenie do wersji elektroniczny
notatek i zaktadek funkcjomagych w spo
sOb intuicyjny

c¢h Wprowadzenie midiwosci dodawania, ka
sowania i chowania notatek oraz zaktade

. Mozliwos¢ zachowania notatek dozycia
w przyszigci

2. Wprowadzenie midiwosci wydrukowania
wybranych stron wraz z notatkami

. Mozliwo$¢ wydrukowania notatek

3. Wprowadzenie midiwosci zapisania wers
sprawozdania finansowego wraz z notal
mi uzytkownika, przy zachowaniu wskaz
nia, z sa to notatki odbiorcy informacj
a nie integralna e&¢ sprawozdania

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDRline Reporting..2007,s.14-15.

Ad 3.Jak wspomniano, czytanie drukowanego tekstu iacugttekstu na
ekranie znacxo sk od siebie rénia. Jak wskazuj badania, ludzie zazwyczaj
czytap tylko trzy linie zawarte na stronie internetowgjoX. Weinreich i in.
2008). Dlatego czasami bardziejyteczne wydaje sizaprezentowanie tei
w bardziej interaktywny sposob. Internet utiwia wybdr sposobu przekazy-
wania tréci w sposéb bardziej dostosowany do potrzeb i peefgi uzytkow-
nika informacji. W wersji elektronicznej sprawozéamaliwe jest np. ay-
wienie tekstu przez zastosowanie przekazéw audwdéo. Maze to uczynt
informacg bardziej atrakcyjmi przyciagajaca dla inwestoréw pod warunkiem,
ze spetnia ich oczekiwania przedstawione w tab. 5.

Oczekiwania inwestoréw w zakresi
w formie ai

Tabela 5

e pozyskiwaniadl@owania informaciji
udio i wideo

Oczekiwania inwestorow

Propozycje Zespotu CIMA/PWC

jak to tylko maliwe

1 2
1. Ulatwienie zrozumienia najumiejszych| 1. Opracowanie  przykladowego przeka
informacji tak szybko i w tak tatwy spospb wideo prezesa we wzorcowym rapor|

(Generico Report)

AZU
cie

2. Uzyskanie maiwosci  spojrzenia
sprawozdanie finansowe oczami zazap-
cych

naz2.

Podziat przekazu wideo naegei w formie
pytan i odpowiedzi, poniewa odtworzenig
tresci w formie wideo zabiera wtej czasu
niz przekaz w formie tekstu

3. Lepsze zrozumienie tego, co z@rawaa

3. Dostp do prezentacji w formie tekstowej

za wane
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Tabela 5 (cd.)

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC

4. Zamieszczenie przekazow wideo z wypb-Zastosowanie wykresOw w prezentacji wi-
wiedziami i prezentacjami czlonkéw zarz deo (takzeby nie byta to sama ,gadap
du odndnie najwaniejszych wydarze w| gtowa”)
jednostce

5. Zastosowanie przekazow audio i wideo {&nmZamieszczenie zardéwno transkrypcji, [ak
gdzie ma to uzasadnienie, a nie wprowadiza4 przekazu audio do odstuchania (np. w gza-
nie ich dla samych siebie sie jazdy samochodem)

6. Mozliwo$¢ pobrania tréci audio i wideo
tak aby mana bylo je obejrz8wystucha
w sytuacji braku dosgpu do internetu

7. Zamieszczenie transkrypcji do materialow
audio/wideo

7 r6dto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDRline Reporting..2007,s.16-17.

Wykorzystywanie przekazow w formie audio i wideazp@ala rownie na
dostrzeenie subtelnych sygnatéw niewerbalnych, np. wysydan przez
zdenerwowanych czionkéw zadu podczas nagranego na wideo walnego
zgromadzenia akcjonariuszy (zob. szerBesiness Reporting Research Pro-
ject...2000, s. 2).

Inwestorzy czsto wywaja modeli do oceny wynikéw jednostek i ich zdol-
nosci do generowania pozytywnych wynikéw w przyszio Wielu inwestoréw
narzeka,ze musz marnow& czas, przepisa¢ informacje ze sprawozfla
finansowych, a tate, ze nie wszystkie padane przez nich informacjes s
zawarte na stronach internetowych jednostek gospogleh. Mana unikmd
tych problemdéw, jeeli na stronie internetowej jednostki spmizapcej spra-
wozdanie jest dogpny do pobrania plik z danymir6dtowymi w formacie
tatwym do obrobki. Niestety, obecnie sytuacja tgkat rzadko spotykana.
Oczekiwania inwestorow i propozycje zespotu CIMA/EW zakresie utatwie-
nia przetwarzania danych zostaly przedstawioneowga

Dostp do informacjizrodtowych w formie tatwych do pobrania i obrébki
formatow danych z pewsoia utatwitby prag analitykow finansowych, a ta&
badania naukowe wykorzystge dane ze sprawozdéinansowych. Szczegodl-
nie istotne jest to w krajach, gdzie nie ma ogéld@stpnych baz danych
z elektronicza wersp sprawozda, takich jak EDGAR w USA.

Wykresy i rysunki w wersjach drukowanych sprawazdi@ansowych g
statycznym odzwierciedleniem tego, w jaki sposOlzazhinterpretuje i chce
przedstawd informacje. W tej samej postaci pozostaazwyczaj w wersji elek-
tronicznej. Takie rysunkiasoczywicie interesujce dla inwestoréw, aleas
pozbawione midiwosci, jakie dag dokumenty w wersji elektronicznej. Na
przyktad, wykresy mog st& si¢ bardziej interesgpe przez dodawanie linii
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trendu lub zastosowanie dodatkowych przeksziiattakich jak: zmiana skali
przez inwestora, okresu prezentowanego na wykrBtéeinwestorow interesu-
jace mae by réwniez uwzgkdnianie whlasnych danych na wykresach. Na
przyktad przez dodanie informacji o wote catego rynku lub wybranej spotki
z danej brazy inwestorzy mog w sposob bardziej efektywny interpretdwa
dane.

Tabela 6

Oczekiwania inwestoréw w zakresie utatwienia pragania danych

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC

1. Dostp do informacji zrédtowych do ka- | 1. Wprowadzenieatzy do arkuszy kalkulacy
dego rysunku nych zawierajcych danezrédiowe do ka-
dego rysunku

2. Dostp do informacji, ktore $ tatwe do 2. Umaliwienie pobrania plikbw z danymi za-

dalszego przetworzenia rowno bezpérednio przez odrimiki w elek-
tronicznej wersji sprawozdania, jak i w qd-
rebnym ,centrum informacjtrédtowych”

3. Wprowadzenie miiwosci wydruku jedynig 3. Umazliwienie zaréwno pobrania catego do-
wybranych fragmentéw sprawozdania kumentu, jak i dokumentu w ¢itiach

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDRline Reporting..2007,s.18-19.

Niewiele jednostek podaje zatmia, ktére s podstaw ich wyliczen (np.
odnainie do ustalenia odpisu z tytutu trwatej utraty teéei aktywow). Jeszcze
mniej przedsibiorstw przedstawia, w jaki sposéb zmiana tych ztavptyne-
taby na szacowane dane i wynik finansowy jedno¥¥gdrsje elektroniczne spra-
wozdar umazliwiaja przeprowadzenie takich analiz w prosty sposobndstia
moze przedstawi swoje wyliczenia w postaci arkusza kalkulacyjneltgry
bytby udostgpniony inwestorom. Wykorzystaf go inwestorzy mogliby zmie-
nia¢c w nim zataenia dla oceny ich wptywu na wyliczenia i wynikidjgostki
(por. Michalak 2010, s. 289-291). Oczekiwania inwesv w zakresie graficz-
nej prezentacji danych i depu do danychzrédiowych zostaly przedstawione
w tab. 7.

Interesujca prezentacja graficzna potona z maliwoscia jej przeksztat-
cenia przez wytkownika oraz dogp do danyctirodtowych, lzdacych podstaw
tworzenia wykreséw i spogdzania wycen przez zadzapcych jednostkami,
przyczynitby s¢ niewatpliwie do rozszerzenia zakresu analiz prowadzonych
przez uytkownikéw informacji oraz do lepszej weryfikacjirgdesjonalnych
osydéw dokonywanych przez spadzapcych sprawozdania finansowe. Na
zwigkszenie przejrzystai danych prezentowanych na stronach internetowych
serwisOw inwestorskich wpltyw nmie mie réwniez trend do zlecania spaidza-
nia tych stron przez wyspecjalizowane firmy. Progiadd m. in. do ujednolice-
nia zawartéci stron internetowych relacji inwestorskich, poriméznicy w ich
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wygladzie. Na przyktad badania J. Pendleya i A. RaiaD820wnskazui, ze
zwiekszyt sk odsetek firm prezentgych informacg o biezacym kursie
gieldowym, co jest bardziej powszechne na stroqaotvadzonych przez firmy
zewretrzne ng samodzielnie przez olélena jednostk. Wynika to z lepszego
powiazania z zewegtrznymi zrédtami informacji, takimi jak strony gietd i strgn
wyspecjalizowanych agend rynkowych.

Tabela 7

Oczekiwania inwestorow w zakresie graficznej préaeindanych i dogpu
do danychirodtowych

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC

1. Wykresy i rysunki powinny przekazywal. Zastosowanie wykresow dynamicznych w spo-
tre$¢ w sposob prosty i przejrzysty sOb przemslany i oszczdny

2. Umazliwienie zrozumienia na podstawi@. Wprowadzenie dynamicznych wykresow lat-
wykresOw, co zamierza zat jednostki wo obja@niajacych kluczowe czynniki wplyt
oraz jak zmieni s sytuacja jednostki, §# wajace na wzrost przychodéw
te zamierzenia ginie spetr,

3. Umazliwienie poznania i zrozumienia pod3. Umazliwienie odbiorcom informacji anal
stawowych zalgen zaradzajcych oraz mg- zowania wptywu zmienionych zaten przy
liwos¢ stwierdzenia stafych za nimi ryzyk  tworzeniu rezerw (na przyktad daviadcze-
i przeprowadzenia analizy wiavosci nia emerytalne) i odpiséw aktualiagych

(np. z tytutu trwatej utraty warkei)

4. Mozliwos¢ eksperymentowania przezzyt- | 4. Zapewnienieze zawsze sdostpne bieace
kownika z liczbami, zmiany zaten i spraw-| notowania i ndwiezsze ujawnione progn
dzenia, w jaki sposéb ich zmiana wpllaby| zy zaradu na temat przysztych wynikéw
na sytuagj finansowy jednostki i jej wyniki

5. Danezrodiowe o zat@eniach powinny by
przedstawione w postaci tatwo dgstych
tabel i arkuszy kalkulacyjnych, tak aby m
na byto testowawtasne zateenia

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDkline Reporting..2007,s.20-23.

Poziom wiedzy o rachunkowo oraz wynikajce zé& zrozumienie infor-
macji finansowych g bardzo zrénicowane wrod inwestorow. Cg¢ inwesto-
réow wykazuje podstawowy poziom wiedzy o rachunkésiolnni s w stanie
przeanalizowa bardzo szczegoOtowe informacje zawarte w sprawaadbn
(np. te w informacji dodatkowej czy w sprawozdahiacsegmentéw dziatalno-
sci) i poréwnywa je z danymi historycznymi. Niewiele jednostek digge sé
na przedstawianie raportow biznesowych vngech wersjach (bardziej i mniej
szczego6towych), dla bardziej i mniej wymagajch wytkownikdw, mimo #
jest to stosunkowo proste w przypadku prezentoweaaertow biznesowych
zamieszczanych w internecie. Znicowane oczekiwania inwestorow odnie
do szczegdétowdzi prezentowanych informaciji zostaty zaprezentowariab. 8.
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Tabela 8

Oczekiwania inwestorow w zakresie szczegokmwvinformacii

Oczekiwania inwestorow Propozycje Zespotu CIMA/PWC

1. Prezentacja danych z systemu rachunkgwoWprowadzenie nidiwosci ,rozwijania i zwi-
$ci w sposOb hierarchiczny, tak aby /ma| jania” danych finansowych tak, aby pma
byto na pocatku przejrzé najbardziej istott  byto przeghdat szczegéty
ne i zagregowane dane, a rpsie MOcC
przeanalizowainformacje szczeg6towe

2. tatwy dostp do danych historycznyc
nawet obejmujcych dtuzsze okresy i tyl-
ko dane poréwnawcze za zeszly rok

=)

3. Mozliwosé przeghdania danych historycz
nych od najnowszych do najstarszych, |jak
réwniez od najstarszych do najnowszych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie CINDkline Reporting..2007,s.22-23.

Proponowany przez specjalistow CIMA/PWCmg poziom szczegbtowo-
éci danych dla rénych typéw odbiorcow jest zgodny z oczekiwaniamngda
eksperckiego zorganizowanego przez M. Jonesa iido X2004). Na jego
podstawie sformutowali oni tez ze raporty biznesowe eda sktadaty st
Z zestandaryzowanego zestawu podstawowego oraasdestnych do potrzeb
odbiorcow informacji dodatkowych.

2. Trendy zmian w prezentacji sprawozda finansowych
w formie elektronicznej

W raporcie ICAEWDigital Reporting. Progress Repontyréznione zostaty
trzy poziomy rozwoju prezentacji raportow biznesotvyw internecie. Na po-
ziomie pierwszym jednostka publikuje wéneej dostpne materialy w interne-
cie: sprawozdania finansowe, sprawozdania z dmiadal, przemowienia, pre-
zentacje, raporty, arkusze kalkulacyjne w formidizzimej do wersji papiero-
wych.

Poziom drugi oznacza przedstawienie informacji zéga w raportach
biznesowych w sposob bardziej dgsty dla analizy i zwikszenie maliwosci
operowania danymi poprzez standaryzach oznacze. Umazliwi ¢ to map:
XML wykorzystywany do oznaczania danych i XBRL &fay oznaczaniu da-
nych finansowych. Poziomem trzecim jest peine gid@anie systemow infor-
macyjnych rachunkowgi finansowej, rachunkowoi zarzadczej z peta do-
stepnascia dla wytkownikéw zewrtrznych okrélane jakoopen-book accoun-
ting (zob. szerzej Soltaka 2008, tada 2009). Ten poziom rozwoju prezentacj
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raportéw biznesowych w internecie najprawdopoddgbmie nasipi w najbliz-
szej przysziéci albo [gdzie dotyczyt wybranych grupzytkownikow informacii.

Inwestorzy i analitycy finansowi dla spadzenia analiz mugzczsto
przepisywa duze fragmenty sprawozddub w najlepszym przypadku kopiowa
je do wiasnych arkuszy kalkulacyjnych. Jest to psodtugotrwaly i nateny na
powstawanie kidéw. Nawet w przypadku przekazania danych w formie
elektronicznej mnog@ réznych formatéw i brak oznaczenia poszczegélnych
rekordow danych znageo utrudnia analiz Ma temu zaradzijezyk znaczni-
kowy XBRL — eXtensible Business Reporting Langualpst to system otwarty
oparty na XML-u, pozbawiony licencji i optat, ustaly przez konsorcjum okoto
250 jednostek gospodarczych i organizacji. Nieyshpracowaniu nowych stan-
dardoéw rachunkowdei i sprawozdawczei finansowej (zob. szerzej Deshmukh
2006, s. 42-80). Rozwdéj XBRL jako standardwedmynarodowego rozpogiz
sie w 1999 r., jednak do dgnie stat st on powszechnieaywanym standardem.

Przez oznaczanie kdego fragmentu danych za pomamacznika, takiego
jak np. ,zysk netto”, jednostki umtiwi a inwestorom i innym odbiorcom infor-
macji, np. regulatorom, przekazywanie danych i irpeanie ich do arkuszy
kalkulacyjnych w spos6b bardzo prosty bez przepisywa. ,Wychgniecie”

z opisanych danych raportéw w zrozumiatej formie maga zastosowania
generatora raportow albo w postaci samodzielneggramu lub modutu w sys-
temach klasy ERP.

Dzieki zastosowaniu XBRL jednostki gospodarcze mdgstarczé infor-
macji o wkkszej wartéci dla inwestorbw. Mog one prezentowate same
informacje, ktére przedstawigjobecnie, ale informacje te stasie bardziej
wartasciowe dla inwestorow, poniewdatwiej kedzie mana je wykorzystéa
Inwestorzy leda mieli wiecej czasu na anatiz poniewa mniej pracochtonne
bedzie zbieranie i przetwarzanie danych do wymagamyzbz siebie formatow.

Zastosowanie XBRL spowoduje rownjeze inwestorzy bda w stanie mo-
nitorowat wieksz liczbe jednostek gospodarczych, poniewiatotnie spadm
koszty przygotowania danych koniecznych do przepdmenia analizy. Po-
winno zwkkszy to efektywnd¢ i ptynnas¢ rynku. Najprawdopodobniej
wplynetoby to na rozwirgcie oprogramowania, ktére mogtoby korzysteprost
z informacji zawartych na stronach internetowyclpaminieciem wiodicych
serwisOw, takich jak Reuteres, Bloomberg, Compustadwiecie czy Notoria
w Polsce. Konkurencja &mdd producentéw oprogramowania powinna stopnio-
wo doprowadz do zwkkszenia maliwosci analizy sprawozdafinansowych
i jednoczénie do uproszczenia ich interfejsow dlaytkownikéw oprogramo-
wania shizacego do analizy sprawoztlfinansowych.

Jednym z istotnych zagadniewiazanych z XBRL jest rOwniezwieksze-
nie zaufania do sprawozdldinansowych w formie elektronicznej. Powstaje
pytanie, jakiemu poziomowi zewtiznej weryfikacji powinny b§ poddane
sprawozdania w formie elektronicznej. Potwierdzeiacie wiarygodnéci jest



Prezentacja sprawozifinansowych w internecie... 65

trudniejsze ni w przypadku sprawozdaw formie papierowej. Na przyktad,
weryfikacja prawidtowéci sprawozda w formie elektronicznej wymagataby
zastosowania podpisoéw elektronicznych lub innyatmf@otwierdzenia wiary-
godndci zawartych w nim danych przez instytucje zetkame (audytorow).

Czé¢ jednostek, ktore wdegly XBRL, wskazuje,ze powstaly w nich
znaczne oszezinadsci czasu i kosztéw w zwkku z procesami raportowania, ale
proces przyjmowania XBRL naviecie jest powolny. Z tej przyczyny konieczna
jest dyskusja, jakie informacje sstotne, w jaki sposébastworzone i w jaki
spos6b s udostpniane odbiorcom zewtrznym (zob. szerzej IAECW). Bez
takiej debaty XBRL w wikszym stopniu &dzie ksztatltowany bardziej przez
regulatoréw ni przez uytkownikéw. Wskazane bytobyeby wicej jednostek
eksperymentowato z nawtechnologi (XBRL), sprawdzato, jakie nidiwosci
ma ona do zaoferowania i na tej podstawie podejrwdecyzg, czy powinna
ona by wdrazana w szerszym zakresie.

Jednym z probleméw, zdaniem D. Keeliga z Busingggliéations Softwa-
re Developers Association, jest t@ tworcy XBRL chg dostarczy wszystkich
informacji o kadym aspekcie sprawozdania finansowego, co powodige,
system ten jest strasznie skomplikowany — co jesziarem dla specjalistow
rachunkowéci i programistow (zob. szerzePigital Reporting.., 2004). Ze
wzgledu na wysoki stopie skomplikowania i stosunkawnowas¢ XBRL jego
wdrozenie whze Sk z poniesieniem znagzych kosztdéw na implementacj
systeméw obstugagych ten ¢zyk, szkolenia dla pracownikéw.

Woatpliwosci odngnie do pelnego wsparcia spadzania elektronicznych
wersji sprawozd@aza pomog XBRL dotycz rowniez biegtych rewidentow i ich
stowarzysze. Dylemat bieglych rewidentow moa sformutowd w nasgpuja-
cy sposoéb: czy przyf polityke zachowawcz w obawie przed pozwami, czy
tez zaproponowa strategt zwigkszonego zakresu badania, coazatoby s¢
z wigkszymi przychodami ze wzglu na szerszy zakres ustdgiadczonych
przez firmy audytorskie.

Zdaniem M. Jonesa i J. Xiao (2004), regulatorzyyjonz minimalistyczne
podegcie do raportowania w wersji elektronicznej (requéd tak mato, jak to
jest maliwe), cha& mog by¢ naraeni na konieczrig zmierzenia s z proble-
mami zapewnienia bezpiedmwa danych i przeciwdziatania nierbwnemu
dostpowi do informaciji.

Zdaniem czsci autoréw (Jones, Xiao 2004), problemy zzéne z prezen-
tacip sprawozda finansowych i innych raportéw biznesowych w formie
elektronicznej dotyczgtéwnie kwestii nie zwizanych z technologj takich jak
poufna¢ danych handlowych, brak petnej wiarygodeip niebezpiecagstwo
przetadowania danymiinformation overloayl niem@nos¢ poddania badaniu
przez biegtych rewidentow, problem z o#femiem granic raportu biznesowego.
Trudnaici z poddaniem sprawozdawaéezow formie elektronicznej regulacjom
powodup, ze zmiany § raczej ewolucyjne nirewolucyjne.
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Problemem w sprawozdawcod biznesowej w formie elektronicznej o
by¢ zbyt dwa ilos¢ informacji i przerzucenie obowiku ich sensownego
utozenia na uytkownikow. Dane pozbawione odpowiedniej hieraretéiznosci
mog prowadzé do bkdnych wnioskéw. Jednym z proponowanych razai
tego problemu jest opracowanie zestawu przygotoalasprawozda dla ré-
nych grup odbiorcow. To jednak zkisza koszty dla jednostek gospodarczych
i zmniejsza dowoln& wyboru danych przez odbiorcow.

W tym kontekcie naley zwrock uwag; na wiellky roznice pomidzy
wiedzz menederéw a ich pogldami na maliwe szanse i zageenia stoj-
ce przed jednostkgospodarcz oraz wiedz inwestorow. Ta asymetria informa-
cji mogtaby zost& zmniejszona przez zastosowanie drugiego poziomanwsz-
dawczdci finansowej, okrdonego w raporcieDigital Reporting Jak wska-
Zuja przeciwnicy takiego podgjia, asymetria informacji dolzie wysgpowa’
zawsze pomidzy tymi, kt6rzy zarzdzap jednostls gospodarcz ze wzgédu na
to, ze menederowie maj wiecej czasuzeby analizowa dane, a tale maj
dostp do informacji niezapisanych wadnych oficjalnych systemach informa-
cyjnych.

Najwigksi optyméci (Digital Reporting.., 2004, s. 22) przypuszczalie
XBRL moze doprowad@ do wprowadzenia trzeciego poziomu elektronicznej
sprawozdawczei finansowej, a nawet do automatycznego sgitrania spra-
wozda finansowych. Obie tendencje wydajic jednak mato prawdopodobne,
poniewa np. automatyczne spadzanie sprawozda nie jest maliwe ze
wzgledu na konieczrig zastosowania profesjonalnegads oraz wykorzysta-
nia systemu rachunkowo zarzdczej w procesie opracowania sprawazda
finansowych (zob. szerzej Satska 2004).

Najprawdopodobniej XBRL ogjnie sukces dopiero po uzyskaniu odpowied-
niej ,masy krytycznej” stosagych go jednostek. W tym celu konieczne jest:

1) zapewnienie pelnej jego zgodnbz panugcymi standardami rachunko-
WOSCI,

2) jego stosowanie na patku przez najwiksze jednostki gospodarcze na
swiecie,

3) zaclkcanie do jego stosowania przeady, miedzynarodowe agencje
i regulatorow.

Czynnikiem przyczyniacym sk do zwikszenia zastosowania sprawozda
w wersji elektronicznej jest nacisk ze strony imstyi nadzorujcych rynki
kapitatowe. SEC wprowadzita obayzek prezentacji sprawozaldinansowych
z zastosowaniem XBRL dla spotek, ktérych kapitak j& publicznym obrocie
o wartgci 5 mld dolaréw za rok 2009 (zob. szer&C Clears XBRL Filing
Requirement2009.
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3. Analiza wynikow badan empirycznych w zakresie prezentacji
sprawozdain finansowych w formie elektronicznej

Badaniu empirycznemuw zakresie prezentacji sprawordéinansowych
w formie elektronicznej w Polsce, przeprowadzongimzez autora poddanych
zostato 100 najwkszych jednostek gospodarczych z listy ,Rzeczpajol
z roku 2009. Informacje byly zbierane peadry styczniem a marcem 2010 r.
Wybierapc préle do badania, kierowano ¢siprzekonaniem,zze najweksze
jednostki gospodarcze (miarz wielkascia przychoddéw) powinny w najwk-
szym stopniu b§ jednoczénie zainteresowane odpowiedrprezentag spra-
wozda finansowych w formie elektronicznej oraz wierystarczajice zasoby
ludzkie, informatyczne i finansowereby zrobé to w maliwie najbardziej
doskonaty sposob wwietle teorii sygnalizacji.

Jednoczénie ich wielk@¢ i dominupca pozycja na rynku wskazuje na wy-
soki stopi@ oddziatywania ich na spoteamdwo i gospodark oraz wynikajcy
Z nich wikszy obowizek rozliczenia (zob. szerzej Epstein, Birchard ®00
s. 54-60).

Autor rozdziatu jednoczaie nie chciat ograniczysie do jednostek gospo-
darczych notowanych na gietdzie, ktére zgodnie deksami dobrych praktyk
(zob. szerzepobre praktyki spotek.2010) powinny zamieszcgaprawozdania
finansowe na stronie internetowej. Nie ma jednddetgo obowazku prawnego
w Rozporadzeniu Ministra Finanséw z 19 fadziernika 2005 r. w sprawie in-
formacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéywigraw
wartasciowych.

W celu syntetycznej oceny stopnia dostosowaniaemtezji na stronach
jednostek gospodarczych do potrzeb inwestoréw Zoptacowany przez autora
indeks zbiorczy pozwalagy ocené spetnienie oczekiwainwestorow zidentyfi-
kowanych przez Zespot CIMA/PWC. Nagisze znaczenie przy wyliczaniu
wskaznika oczekiwa inwestordw ma zamieszczenie sprawozdania finangowe
na stronie internetowej jednostki.

Dla inwestoréw pierwszoezine znaczenie ma dephas¢ informacji i ta-
twos¢ jej przetwarzania. Z tego wzaglu istotny jest rownie format, w jakim
sprawozdanie jest przekazane. Z tej przyczyny paaystruowaniu wskanika
réznym formatom przyporgkowano réne dane. Najmniej punktéw — 10 —
przyznawano za zaprezentowanie sprawozdania fimagsm w formie pliku
PDF bez mégiwosci jego przeszukiwania. W takim przypadku plik PRdstat
utworzony jako zwykle zeskanowanie dokumentu papiego. Wecej punk-
tow — 15 — jednostka mogta uzygkaa zaprezentowanie sprawozdania finanso-
wego w formie dokumentu PDF z alivoscia wyszukiwania poszczegélnych

4 Przeprowadzonemu przez autora we wsp6lpracy ziestem Wydzialu Zaeglzania Uni-
wersytetu £6dzkiego — Damianem Danielakiem.
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informacji — dokument ten powstat przez zamiaudytowalnego pliku, w kt6-
rym zostat utworzony, na plik PDF. Wyszukiwanie akim dokumencie jest
znacaco fatwiejsze. Najwicej punktéw mena byto otrzymé za przedstawie-
nie sprawozdania w formie fatwej do edycji i przakgcenia przez inwestoréw,
takiej jak format arkusza kalkulacyjnego, XLS ofarkmaty takie jak HTML,
ASP.

W celu oceny trendéw zachaaxch w jednostce gospodarczej przez od-
biorcéw informacji istotne jest réwniedostarczenie danych za dbzy okres i
zawarte w jednym sprawozdaniu finansowym. Wazkii z tym przy wylicze-
niu wskanika Investor Relations Index (IRIl) za &k roczne sprawozdanie
zamieszczone na stronie byt dodawany 1 punkt. Natinirzy punkty otrzy-
mywata jednostka za spetnieniezdlago z nagpujacych warunkéw wynikaj-
cych z zalece zespolu CIMA/PWC odnimie do prezentacji sprawozida
finansowych w wers;ji elektronicznej na stronie inttowej jednostki gospodar-
czej:

1) mazliwos¢ wstawiania wiasnych notatek,

2) maliwos¢ wyszukiwania informacji na stronie,

3) maliwos¢ wstawiania wkasnych zaktadek i skrotow,

4) przedstawienie wideokonferencji prezestygch wyniki lub czs¢ wal-
nego zgromadzenia,

5) zamieszczenie prezentacji wynikéw dla inweskor

6) zamieszczenie kompletnego walnego zgromadzericaamie protokotu
lub zapisu audio/wideo,

7) przedstawienie higcych danych finansowych — w formie wykresow,

8) przedstawienie struktury akcjonariatu,

9) prezentacja biacych notowa spéiki na gietdzie,

10) wyliczenie i przedstawienie podstawowych wskidw finansowych,

11) przedstawienie polityki dywidend.

Tak wyliczony wskanik mogt maksymalnie wyng 71 punktow, ponie-
waz najwieksza liczba rocznych sprawozdéinansowych przedstawionych na
gietdzie wynosita 13.

Maksymalny wynik osignicty przez przedsgbiorstwo wyniést 57 (wynik
ten osigmt BZ WBK), natomiast bardziej zastanawieg jest to,ze & 51%
jednostek gospodarczych nie uzyskato ani jedneg&tpuczyli nie przedstawi-
ty zadnej informacji o swojej sytuacji finansowej. Wepwszej dwudziestce
jednostek, ktore osgnety najwyzszy wynik wskanika IRl znalazio s az
8 bankoéw, caswiadczy, ze firmy tej bramy szczegodla uwag; przyktadaj do
prezentacji sprawozdafinansowych w formie elektronicznej. Na wysokie
wyniki bankéw wptyw mog mie¢ nastpujace czynniki. Po pierwsze, banki
w dwzej mierze pozyskuj kapitat z rynku kapitatowego i dlatego trakguj
komunikacg z inwestorami w sposéb bardzo profesjonalny. Raigr banki
posiadaj odpowiednie zasoby ludzkie i informatyczne dlaagowania spra-
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wozdar w formie elektronicznej. Po trzecie, banki poddaneszczegbdlnemu
nadzorowi oraz zobligowaney slo raportowania w formie elektronicznej do
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Narodowego Bankgkiego.

Zaledwie 47% jednostek nakeych do listy 100 najwkszych przedst
biorstw w Polsce zamieilo sprawozdania finansowe na swoich stronach
internetowych. Jest to niski wynik w poréwnaniurajkmi Europy Zachodniej.
Jakie g przyczyny tak matej liczby sprawoztldinansowych umieszczonych
w internecie. Pierwszi najprostsa odpowiedzi jest fakt, ¥ jednostki te nie
maja obowihzku zamieszczania sprawoadinansowychon-line Wyjatkiem g
spotki notowane na rynku publicznym (WarszawskatdaiePapieréw Warto-
sciowych), dla ktérych obowkek ten wynika z kodeksu dobrych praktyk.

Zaledwie 5% badanych jednostek gospodarczych dastar wybrane in-
formacje finansowe w formie tatwo edytowalnej prasdbiorcow informacii,
takich jak arkusze kalkulacyjne, dokumenty tekst@a pliki HTML. Jednost-
kami, ktére zdecydowaty sina ujawnienie informacji w wersji edytowalnej,
byty gtdbwnie banki i przedsbiorstwa handlowe. Me to $wiadczy o niskim
zainteresowaniu dostawcéw informacji utatwieniamopracowaniu informacji
przez odbiorcow informaciji. Przyczymprzedstawienia informacji jedynie w for-
mie plikbw PDF mae rownie by¢ che¢ zapewnienia kontroli nad tynigby
pliki ze sprawozdaniami finansowymi nie podlegahanipulacji przez yt-
kownikow zewrtrznych. Jest to zastanawieg o tyle,ze wigksza¢ informacii,

o ile nie wszystkie, zawartych w sprawozdaniu fs@mym prezentowanym na
stronie jednostki gospodarczej jest dpsia w wersji elektronicznej w jed-
nostkach je spoarizapcych, ché nie zawsze w postaci jednego pliku, a zatem
ich zamieszczenie mogtoby aze¢ sie z niewielkim dodatkowym naktadem
kosztéw.

Zaledwie 1% jednostek gospodarczych ulimdgto wstawianie wilasnych
notatek do tré&i sprawozda finansowych, z& 3% wprowadzito mgiwosé
wstawiania wiasnych zaktadek i skrétéw. Pasge wyniki mana podsumowa
stwierdzeniem,z w zdecydowanej wkszaci przypadkéw sprawozdania finan-
sowe prezentowane na stronach internetowych jeelkagbspodarczych sta-
nowia jedynie proste odwzorowanie sprawozdaansowych w formie papie-
rowej i nie wykorzystuj mazliwosci, jakie oferuje elektroniczna forma przekazu
informacji. Maze prowadazt to do dodatkowych negatywnych efektéw w postaci
drukowania sprawozdafinansowych przez odbiorcéw dla utatwienia korayst
nia z nich.

Prawie potowa (44%) jednostek gospodarczych wpraieadunkcg prze-
szukiwania strony internetowej, w tym serwisu rglaovestorskich, w poszu-
kiwaniu informaciji przydatnych odbiorcom. Jest tmicja czsto wykorzysty-
wana na stronach internetowych nie tylko prezenyh sprawozdania finan-
sowe.
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Liczba prezentowanych sprawoadeocznych na stronie jednostki gospo-
darczej byta zrinicowana i wahata siod 1 do 13, przy czym zaréwncednia
wyniosta nieco ponad 6 sprawoideocznych (6,06), jak i mediana — 6 spra-
wozda rocznych.Swiadczy to o dosy rozlegtym dosipie do informacji oraz
zmniejszeniu kosztow udaegnienia takich informacji. Dostarczenie informacji
w formie elektronicznej zwksza zatem dogb do informacji i powodujeze
inwestorzy mog dokonywa porowna w dtuzszych szeregach czasowycti ni
byloby to maliwe w przypadku dogpu do wersji papierowych sprawozdao
byloby utrudnione w przypadku publikacji sprawozdaytacznie w formie
papierowej.

Analizujac sprawozdania finansowe za kolejne okresyzmaobyto zaob-
serwowa jeszcze jedmniepokojca tendencgi. W 4 jednostkach gospodarczych
sparéd 47 prezentggych sprawozdania finansowe w internecie brakowato
czesci sprawozda finansowych (pomimo odwotania do nich na stroniutér-
netowych).Swiadczyé to maze o braku odpowiedniej stararsow prezento-
waniu sprawozda finansowych w wersji elektronicznej. Sytuacja bjdazcze
gorsza w odniesieniu do sprawo#davartalnych. Kwartalnych danych brako-
wato & w 20 jednostkach gospodarczych.

Czeé¢ jednostek gospodarczych zgodnie z zaleceniamiokespIMA/PWC
podita préby podniesienia atrakcyjgw przekazywanych informaciji odpowied-
nio przez zamieszczenie na stronie internetoweg@kdnferenciji (15% badanych
jednostek gospodarczych), zamieszczenie prezemtacikOw osagnictych przez
jednostk gospodarcz (10% badanych jednostek gospodarczych). Podobny
odsetek badanych jednostek — 10% z&atiena stronach internetowych petny
przebieg walnego zgromadzenia w formie zapisu autlievideo.

Wiekszy udziat w urozmaicaniu informacji finansowyanzeszczonych na
stronach internetowych miato wykorzystanie wykres@ozwalajcych na
graficzne odwzorowanie wynikow agianych przez badane jednostki. Niestety,
zadna z badanych jednostek gospodarczych nie zdeeyalse na zastosowa-
nie wykreséw interaktywnych, w przypadku ktérych anee bytoby réwnie
przeksztatcanie danych przez odbéirtformacii.

Innymi danymi, ktére wptywaj na przydatn& informaciji finansowej za-
mieszczonej w formie elektronicznej, naleprzedstawienie bimcych notowa
akcji na stronie internetowej jednostki, prezergasfruktury akcjonariatu oraz
przedstawienie polityki dywidend stosowanej przemdednostk. Powszech-
nos¢ zaprezentowania wymienionych informacji na strénaoternetowych
w grupie 100 najwkszych polskich przedsiorstw zostata przedstawiona
w tab. 9.

Z danych zaprezentowanych w tab. 9zmep wycagna¢ wniosek,ze w naj-
wiekszym stopniu jednostkiassktlonne do zaprezentowania na stronie interne-
towej informaciji, ktére s tatwo dos¢pne i nie zmieniaj sic zbyt czsto oraz
podlegag obowhzkowemu ujawnieniu w raportach bigeych. Informacj taka
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jest struktura akcjonariatu z uwzdhieniem gtéwnych wigicieli. W drugiej
kolejnasci prezentowaneasnformacje stosunkowo tatwe do uzyskania, takie ja
biezacy kurs akcji. W przypadku hiecego kursu akcji utrudnieniem jestglia
zmiennd¢ i konieczné¢ polaczenia strony internetowej z odpowiednim ser-
wisem gietdowym. Najmniej @ltnie prezentowaneasna stronie internetowej
informacje o planowanej polityce dywidend. Przycgyakiego stanu mi@ byt
brak takiej polityki lub obawa zaadzapcych przed ich rozliczeniem z otrzyma-
nych obietnic odnénie do planowanego sposobu wyptat dywidend przez
akcjonariuszy w przypadku braku ich realizacji.

Tabela 9

Typy dodatkowych informacji zawartych na stronaateinetowych
badanych jednostek gospodarczych

Typ dodatkowych informacji Procent jednostek jezergupcych
Struktura akcjonariatu 37
Biezacy kurs akcji 22
Polityka dywidend 11

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Dla oceny stopnia rozwoju prezentacji sprawazfiaansowych w Polsce
i w wybranych krajach n&wiecie wyniki badania empirycznego autora zostaty
poréwnane z wynikami otrzymanymi w innych krajagh{USA przez Ashbau-
gha i innych (1999), w Niemczech przez C. L. Mamsto A. Poleia (2003),
w Chinach przez J. Z. Xiao i wspétpracownikéw (2p04daz w krajach Europy
Srodkowej przez E. Bonsona i T. A. Escobara. W pow@niu z wynikami
uzyskanymi w wymienionych krajach w Polscesaly jest odsetek jednostek
prezentujcych sprawozdania finansowe w internecie. W Polsgeiost on
47%, natomiast w USA 70%, w Niemczech 89%, a weldiajEuropySrodkowe;j
od 8 do 16%. Wyniki te nie mady¢ jednak w prosty sposob porownywane. Po
pierwsze, badania byty realizowane vemgm czasie (od roku 1999 do 2010).
Po drugie, réne byly préby zaréwno pod wzglem wielkdci przedsibiorstw,
jak i struktury ich wtasneci. W wiekszaici badaé poza badaniami autora
badaniu podlegaty jedynie jednostki gospodarczérykh akcje s notowane
w obrocie publicznym. Bardziej szczegdétowe poréweamynikéw bada
prezenty tab. 10 11.

Mozna dostrzec wyrae ré&znice pomédzy wynikami bada prowadzonych
w roznych krajach. Porownag relacje srednich otrzymanych wynikéw do
teoretycznego maksimum, tra uznd, ze najpetniejsz informacg w interne-
cie prezenty przedsgbiorstwa z Niemiec, natomiast najmniej informacji
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prezentuj przedsibiorstwa z Europysrodkowej. Poréwnuic natomiast wyniki
bada& Bonsona i Escobara z badaniami wiasnymi autorje, skazauwayc¢, ze
stopiéh ujawniev na stronach internetowych w Polsce ggza st wraz
Z uptywem czasu.

Tabela 10

Poréwnanie bada w ktérych obliczaneaswskaniki relacji inwestorskich

. Bonson L Marston,
P Michalak . Xiao i inni .
Wyszczegdlnienie (2010) i Escobar (2004) Polei
(2006) (2003)
Teoretyczne maksimum wska 71 44 82 71
nika ujawni@é/oczekiwa
inwestorow
Srednia 16,10 8,66 25,61 b.d.
Relacjasredniej do teoretycznet 22,67 19,68 31,23 67,55
go maksimum (%)
Minimum 0 0 0 b.d.
Relacja minimum do teoretycz 0 0 0 27,79
nego maksimum (%)
Maksimum 57 32 49 b.d.
Relacja maksimum do teoretygz- 80,28 72,72 59,72 85,86
nego maksimum (%)

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie adetasnych autora oraz wynikow
bada& E. Bonsona i T. A. Escobara (2006), J. Z. Xiaonyich (2004), C. L. Marstona i A. Poleia
(2004).

Tabela 11

Poréwnanie ogstaici wystepowania informacji na stronach internetowych vwych krajach

Michalak | oor®O" | xiaoiinni | Marston.
Wyszczeg6lnienie (2010) i Escobar (2004) Polei
(2006) (2003)
1 2 3 4 5
Kraje obgte badaniem Polska | Kraje Europy Chiny Niemcy
Srodkowej
Biezace sprawozdania 47 8,14-16,28 33 89-98
finansowe (%)
Poprzednie sprawozdania 43 7,63-17,44 45,8 b.d.
finansowe (%)
Struktura akcjonariuszy (%) 37 31,78 71,9 70
Kluczowe mierniki (%) 18 5,81 71,9 73
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Tabela 11 (cd.)

1 2 3 4 5
Biezaca cena akcji (%) 22 14,73 19,2 93
Sprawozdanie finansowe 47 b.d. 28,6 98
w formie pliku PDF (%)
Sprawozdanie finansowe 5 b.d. b.d. 14
w formie pliku prostego do
obrébki (%)
Informacja o dywidendzie (%) 11 13,18 b.d. b.d.
Pliki wideo (%) 15 b.d. 0 50
Mozliwo$¢ wyszukiwania 44 36,8 23,2 70
informaciji finansowej na stronige
internetowej (%)

& Zréznicowany stopig wysfpowania zalenie od czsci sprawozdania: najegciej prezen-
towane byly zazwyczaj bilanse, natomiast najrzadaehunki przeptywéw pieginych i ze-
stawienia ze zmian w kapitale.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Madetlasnych autora oraz wynikow
bada& E. Bonsona i T. A. Escobara (2006), J. Z. Xiaonyich (2004), C. L. Marstona i A. Poleia
(2003).

Jednoczénie powtdrnie naley podkréli¢, ze wyniki uzyskiwane w rb
nych badaniach nie mady¢ wprost porownywalne ze wzglu na régny mo-
ment przeprowadzenia, odmienne proby, adatic@nicowany sposob wylicza-
nia wskanikow ujawniéi na stronach internetowych. W celu utiwienia
zwigkszenia porownywalriai wynikéw poszczegoélnych baflav tab. 11 przed-
stawione zostaly szczegotowe informacje o ujawiemiinformacji finanso-
wych na stronach internetowych przetisbrstw.

Wyniki przedstawione w tab. 11 wskazuja kilka wyranych tendencji. Za-
kres i jaka¢ informacji finansowych prezentowanych na stroneérnetowych
w krajach dobrze rozwigiych jest najwysza, co byto zgodne z przewidywania-
mi. Swiadcz o tym nasipujace fakty. Prawie wszystkie badane niemieckie
przedsgbiorstwa prezentajswoje sprowadzania finansowe na stronach interne-
towych, w poréwnaniu do 47% w Polsce, 33% w Chingmfzecktnie kilkunastu
procent w krajach Europgrodkowej. Najwyszy jest réwnie w Niemczech
odsetek firm umdiwiajacych przeszukiwanie stron internetowych, prezentuj
cych bieiaca cere akcji, umieszczapych pliki wideo i umieszczagych dane
finansowe w formatach tatwych do obrébki przeytkownikéw informaciji.

Najbardziej poréwnywalne jest badanie zrealizowaneez E. Bonsona
i T. A. Escobara (2006). Wynika to z faktu,byty one przeprowadzone w do-
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sy¢ nieodlegtym czasie, czyli w latach 2006 i 2010zam badaniem byty obje
przedsgbiorstwa z tego samego regionu, €haa wiksz migdzynarodow
skak. Proba w badaniu E. Bonsona i T. A. Escobara obwepita 266 jednostek
gospodarczych notowanych na rynkach regulowanycEunopie Srodkowej,
Z tego 74 przeddbiorstwa funkcjonowaty w Polsce.

Poréwnujc wyniki bada wiasnych autora i wyniki badaE. Bonsona
i T. A. Escobara, mma zauway¢, ze ilos¢ informacji finansowych prezento-
wanych na stronach najkszych polskich przedsbiorstw jest weksza nk
przecktna w krajach Europgrodkowej. Lepsze jest rownielopasowanie pre-
zentowanych danych do oczekiwanwestoréw. Mae to wynikad z dwoch
przyczyn. Po pierwsze, oba badania dzitery lata, czyli rowniew innych
krajach EuropySrodkowej mogt w tym czasie napi¢ postp w zakresie jakizi
i illosci prezentowanych danych finansowych. Po drugieysdtavska Gielda
Papierow Wartgciowych jest najwiksz i jedm z najdynamiczniej rozwijaj
cych s¢ rynkow papieréw warteiowych w regionie. Wydany przezankKodeks
Dobrych Praktyk przyczynia gido poprawy jakéci informacji finansowych
prezentowanych na stronach internetowych emitemtélgzacych do najwgk-
szych przedsbiorstw w Polsce.

E. Bonson i T. A. Escobar (1986), stagumetody statystyczne, stwierdzili
istnienie silnej korelacji poradlzy iloscia a jakdcia ujawnianych informacji
oraz trzema zmiennymi ol$jaiajacymi, takimi jak: wielkd¢ jednostki (mierzo-
na logarytmem naturalnym kapitalizacji rynkowej aagch przedsgbiorstw),
fakt przeprowadzenia badania sprawozdania finangowprzez audytora
nalezacego do ,Wielkiej Czworki” oraz dziataldé jednostki w sektorze ustug
finansowych. Nie znalazta jednak potwierdzenia ps@ona przez nich hipote-
za, i wplyw na ilas¢ i jakos¢ prezentowanych informacji ma kraj, w ktérym
dana jednostka funkcjonuje.

Podsumowujc powyzsze poréwnania, natg pamktaé, iz poréownywalnéé
zaprezentowanych batlgest ograniczona. Ograniczenie to wynika, w pierw-
szej kolejndci, ze sposobu doboru préby, ktéra w przypadku hadasnych
autora obejmowata 100 napliszych jednostek gospodarczych funkcjanygh
w Polsce zaréwno notowanych na gietdzie, jak i gtaggcych poza regulowa-
nym rynkiem kapitatowym. Pozostate badania ograticse jedynie do spétek
gietdowych, ktére najegciej posiadaj wicksze obowizki sprawozdawcze ni
pozostate jednostki. Na ograniczenie poréwnywsadnbada wptywa réwnie
rézny moment i kraj przeprowadzenia badania.

Brak jest bigacych bada w zakresie rozwoju sprawoagldinansowych
w formie elektronicznej w najbardziej rozw¢tych gospodarczo krajachwiata,

a wiec otwarte pozostaje pytanie, w jakim stopniu el@kitzne wersje spra-
wozda jednostek gospodarczych funkcjoqmyjch w Polsce od wynikéw
w krajach najbardziej rozwigiych. Beda one zatem przedmiotem dalszych
bada autora.
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Podsumowanie

Internet i publikacja sprawozddinansowych w wersji elektronicznej przy-
czynity sk do chocia czsciowego zmniejszenia asymetrii informacyjnej
pomiedzy instytucjonalnymi a indywidualnymi inwestorarmwestorzy indywi-
dualni uzyskali m. in. dogp do prezentacji wynikdw wcgeiej zastrzeonych
w duzej mierze dla analitykéw finansowych z nagksézych instytucji finanso-
wych.

Mozliwosci zwigkszenia ayteczndci sprawozda finansowych dla odbior-
céw informacji przez zastosowanie formy elektron&zprezentowanej w in-
ternecie s znacace. Obejmuj one takie korzici, jak szybsze wyszukiwanie
informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym ora@zliwos¢ porowny-
wania kilku fragmentéw tekstu na raz. Do zalet jelgktronicznych sprawoz-
dan finansowych prezentowanych w internecie maledwniez dostp z dowol-
nego miejsca nawiecie za pomag zréznicowanych urgdzer oraz zachowanie
zalet wersji papierowych sprawozddinansowych przy zniesieniu ich wad
(takich jak dua ilos¢ miejsca koniecznego do ich przechowywania). Wersje
elektroniczne sprawozda finansowych umdiwiaja réwniez uczynienie
przekazu bardziej intereagym przez wykorzystanie tei audio i wideo oraz
przez aktywne dostosowywanie $ioziomu agregacji raportu biznesowego do
poziomu wiedzy oraz zainteresowanigtkownika.

Najwazniejsz zalet, wersji elektronicznej sprawozildinansowych pozo-
staje jednak ulatwienie przetwarzania danych pregzkownikow informacji,
dzicki mozliwosci pobrania danych bezfrednio do modeli tworzonych przez
uzytkownikOw i zautomatyzowania przetwarzania danyebdiug zadanego
przez uytkownika algorytmu, jak rowniewyeliminowanie btdow wynikap-
cych z nieprawidtowego przepisania danych zawartycsprawozdaniu finan-
sowym. Zwekszenie zakresu danych dgmtych do analizy uniiwia uzyt-
kownikom informacji testowanie hipotez postawionyptzez zarzdzapcych
jednostly. Takie dane umdiwiaja rowniez odbiorcom informacji prowadzenie
analiz scenariuszowych i analiz vdiwosci, w jaki sposob brak spetienia
zalazen przyjetych przez zargdzapcych jednostik gospodarcz wptynie na jej
sytuacg finansows. Wykorzystanie scharakteryzowanego peégjypotencjatu
jest maliwe pod warunkiem odpowiedniego wysitku po strorjiednos-
tek gospodarczych spadzapcych sprawozdania finansowe w wers;ji elektro-
niczne;.

Badania empiryczne prowadzone przez badaczyryoh krajow, jak réw-
niez badania wtasne autora wskaguiz oczekiwania inwestoréw odémie do
zwiekszenia uyteczndci formy elektronicznej sprawozildinansowych i ich
prezentacji w internecieasspetnione w stosunkowo niewielkim zakresie.
Najwigksz iloscia i jakoscia prezentowanych informaciji finansowych charakte-
ryzuja si¢ przedsgbiorstwa z Niemiec. Ograniczenie §t i jakosci informacji
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finansowych przez jednostki w internecie wydajelsi¢ uzasadnione z punktu
widzenia klasycznej teorii ekonomii, poniewgednostki ograniczaj koszty
zwiazane z publikagj sprawozda w wersji elektronicznej. Koszty tey pono-
szone przez jednostki gospodarcze sgwapce sprawozdania finansowe
w formie elektronicznej, natomiast kokzy uzyskup inwestorzy.

Nie znajduje potwierdzenia zawarta w teorii sygreji teza, 4 przedsg-
biorstwa powinny wyska sygnat w postaci dobrze opracowanych informaciji,
aby przekona inwestorow o swojej przewadzezeéby zmniejszy ryzyko po
stronie inwestoréw wynikage z asymetrii informacji. Wytkami potwierdzaj-
cymi tezy zawarte w teorii sygnalizacji wydajie by¢ jedynie przedsbiorstwa
nalezace do sektora bankowego, ktore prezeninformacje finansowe w spo-
séb bardziej dostosowany do oczekiwawestorow, co potwierdzajzaréwno
badania T. A. Escobara i E. Bonsona (2006), jeadiamia wlasne autora.

W zwiazku z tym do poprawienia jaka sprawozda finansowych prezen-
towanych na szergskak zmusitby tylko nacisk ze strony stowarzyszdcjona-
riuszy i regulatoréw. Objawy tego nacisku widocmaew kodeksach dobrych
praktyk oraz w obowizku sporzdzania sprawozdaz zastosowaniem XBRL
wprowadzonym przez SEC dla nagkszych globalnych firm. Podobne prace
trwaja w Unii Europejskiej; obejmujgtéwnie banki w ramach projektéw COREP
(COmmon REPorting) i FINREP (FINancial REPortingy. Unii Europejskiej
prowadzone g rowniez prace nad upowszechnieniem zastosowania XBRL poza
sektorem finansowym.aSone realizowane przez KonsultaayjGrupgz Robocza
Komitetu Regulatorow Gietdowych (Committee of Ewap Securities Regula-
tors — CESR). Prace t@ szscia realizacji Dyrektywy Przejrzystoi (Transpa-
rency Directive — Storage of Regulated Informatidngja one stay¢ utworzeniu
bazy danych Ilub repozytorium informacji finansowyeatszystkich spotek
gieldowych notowanych w publicznym obrocie w UniuurBpejskiej (por.
www.prnewswire.co.uk/cgi/news/release?id=159011 s8a27.12.2010).

W Polsce we wrzmiu 2010 r. Centrum Obstugi KPRM zalazyto proces
wyboru wykonawcy systemu elektronicznego raportdwado Monitora
Polskiego B. Oznacza toz juz niedtugo maliwe bedzie przygotowywanie,
przekazywanie, kontrolowanie oraz ogtaszanie spzdainfinansowych drog
elektronicza zgodnie ze standardem XBRL 2.1. (http://xbrl.caB.pl/ns/wia-
domoci/z-kraju/ stan na 27.12.2010).
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STRESZCZENIE

Sposoéb przekazywania informacji wraz z rozwojem gatarow, internetu i innych techno-
logii informacyjnych (np. telefondw komérkowych) mmia si. Zwlaszcza internet i interaktywne
strony internetowe, ktore reagupa zachowanie aytkownika na danej stronie, przeoba
sposob przekazywania informacji. Transformacji pgdl rownie forma publikowania sprawoz-
dan finansowych. Celem gtéwnym artykutu jest przearmlianie sposobu prezentacji sprawazda
finansowych przez najwksze jednostki gospodarcze w Polsce w internecigleaczekiwa
inwestorow. Aby zrealizowacel gldwny, postawione zostaty dwa cele szczegétddierwszym
celem szczego6towym jest przedstawienie wytycznyghainie do sporgzdzania elektronicznych
wersji sprawozda finansowych prezentowanych w internecie, zgodni®@czekiwaniami in-
westoréw zidentyfikowanymi przez zespét CIMA/PWC, gira z& — przeanalizowanie obecnego
sposobu prezentacji sprawoad@ansowych na stronach internetowych naksizych jednostek
gospodarczych funkcjomagych w Polsce i w wybranych krajach oraz stopriledostosowania do
oczekiwa inwestorow.

Aby zrealizowd pierwszy cel szczegotowy przeprowadzone zostalgiatzagranicznej lite-
ratury przedmiotu, shace analizie prezentacji raportéw biznesowych wrirtdeie oraz wytycz-
nych zespotu CIMA/PWC. Realizacji drugiego celu szétegego stuyly badania empiryczne
pozwalajce oceni sposOb wykorzystania internetu do prezentacji eprdar finansowych.
Badania empiryczne polegaty na analizigdrénformacji zawartych na stronach internetowych
100 najwgkszych jednostek gospodarczych, dzidggch w Polsce wedtug listy ,Rzeczpospolitej”
z roku 2009. Badania przeprowadzongaaly styczniem a marcem 2010 r. Wyniki tych hada
skonfrontowane zostaly z wynikami podobnych agazeprowadzonych w USA, Niemczech,
krajach Europysrodkowej i w Chinach.

Tres¢ zasadnicz rozdziatu przedstawiono w trzechegéziach. Czs¢ pierwsza jest pavieco-
na wynikom bada literaturowych w zakresie oczekiwinwestorow odnénie do zawarteei i for-
my sprawozda finansowych prezentowanych w internecie. Wsczdrugiej zostaty przeanalizo-
wane trendy w rozwoju elektronicznej komunikacjinazvestorami, a w trzeciej zaprezentowano
metodyk; i wyniki bada empirycznych prowadzonych przez autora, ktéreatpskonfrontowane
z wynikami innych bada

Badania literaturowe i badania empiryczne autoraawsi na istnienie istotnej luki redzy
oczekiwaniami inwestorow a praktylprezentacji sprawozddinansowych w formie elektronicz-
nej przez jednostki gospodarcze. Najmniejsza lukatapuje w sektorze finansowym, co oma
uzasadrd na gruncie teorii sygnalizacji. Do zszenia uyteczngci sprawozda finansowych
publikowanych w internecie nie st przyczynté dyrektywa przejrzystei, ktérej jednym z celow
jest stworzenie ogolnie dagnej bazy danych sprawozddinansowych wszystkich spétek
gietdowych notowanych w publicznym obrocie w UniirBpejskie;.

SUMMARY
Financial statements disclosure in internet in thdight of investor needs

The manner of information communication has beemghg together with the development
of computers, internet and information technologiespecially internet and interactive web pages
transform the way information is transmitted. Pcdtion of financial statements has been also
altering. The main aim of the article is the anialyd financial statements publication in interimet
the light of investors’ information needs. In orderrealize the main aim two specific goals were
formulated. First was analysis of guidelines foblpzation of electronic versions of financial
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statements identified by CIMA research team basedstakeholders information needs. The
second was the analysis of the current state ofigation of electronic versions of financial
statements of largest companies operating in Polamd their compliance with investors
information needs. The results of empirical redearere compared with results of research in
USA, Germany, China and Central Europe.

The chapter consists of three parts. The first pegsents literature research in investors’
needs concerning content and form of financiaksh&nts in internet. In the second part discusses
possible trends in future trends in electronic camitation with investors. The third part presents
methodology and results of empirical research cotedlby the author confronted with results of
other research.

Both literature and empirical research show thatetlexists significant gap between inves-
tors’ needs and the practice of financial statemeligclosure in the electronic form. This gap is
smaller in financial sector which may explaineddignaling theory. The gap may be diminished
by Transparency Directive — Storage of Regulatéorination which intends creation of financial
statements database for public listed compani&siiropean Union.
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