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Raportowanie o ryzyku plynnosci w kontekscie
spolecznej odpowiedzialnosci przedsi¢biorstwa
w wybranych grupach kapitalowych

Hanna Sikacz"

Streszczenie: Ce/ — Ocena jakosci raportowania o ryzyku ptynnosci przez grupy kapitatowe, ktore sa okre-
$lane mianem spotecznie odpowiedzialnych w zwiazku z ich powiazaniem z RESPECT Index.

Metodologia badania — Osiagnigcie wyznaczonego celu badawczego zwiazane bylo z przegladem literatury
przedmiotu, analiza skonsolidowanych raportéw okresowych (rocznych) w czgséci dotyczacej zarzadzania
ryzykiem finansowym i raportéw spolecznej odpowiedzialnosci grup kapitatowych, ktorych jednostki do-
minujace obecne sa na RESPECT Index.

Wynik — Odczuwa si¢ potrzebg znacznego wzbogacania raportowania o ryzyku ptynnosci jako elementu
rocznego sprawozdania finansowego. Informacje zawarte w tych raportach (w czgsci dotyczacej zarzadzania
ryzykiem finansowym, ryzykiem ptynnosci) ograniczaja si¢ do podania podstawowych, liczbowych danych
sprawozdawczych (gtéwnie danych dotyczacych zobowiazan krotkoterminowych). Mozna wskaza¢ na brak
wyczerpujacej informacji o tym, w jak sposob ryzyko jest zarzadzane, a takze informacji o szacowanym
przez jednostke ryzyku ptynnosci, sposobie jego powstawania, sposobach i metodach, jakie jednostka wyko-
rzystuje w celu zarzadzania nim oraz w celu oceny skutecznosci strategii ptynnosci finansowej.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Dostrzezenie powiazania pomigdzy CSR a raportowaniem o ryzyku zwigzanym
z ptynnoscia. Zwrocenie uwagi na luke wystepujaca w tym zakresie.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$é przedsigbiorstw, ryzyko, ptynnos¢ finansowa, RESPECT In-
dex, grupa kapitatowa

Wprowadzenie

Glownym zrodlem informacji gospodarczej we wspotczesnym $wiecie sg sprawozdania
finansowe przedsi¢biorstw. Nowym zjawiskiem na rynku polskim jest w dalszym ciggu
raportowanie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa'. Poziom spotecznego zaan-
gazowania przedsigbiorstw w Polsce nie jest wysoki, a przedsi¢cbiorstwa znajduja si¢ wciaz
na poczatku procesu wdrazania koncepcji CSR (Kasiewicz, Rogowski 2010: 14). Idea spo-
tecznej odpowiedzialnos$ci biznesu nabiera w ostatnich latach coraz wigkszego znaczenia,
o czym $wiadcza prowadzone badania, publikowane raporty spoleczne czy wprowadzenie
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! Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw — w artykule bedzie stosowany zamiennie migdzynarodowy
skrot CSR (Corporate Social Responsibility).
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na polski rynek kapitatowy RESPECT Index, czyli indeksu skupiajacego spotki spotecznie
odpowiedzialne.

Publiczne raporty, zar6wno finansowe, jak i te dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstwa, sa jednym z narzedzi do budowania wizerunku podmiotu. Sam sposob,
forma i tres¢ raportowania o sytuacji finansowej przedsicbiorstwa, jak i raportowanie samej
spotecznej odpowiedzialnosci mozna uznac réwniez za przejaw spotecznej odpowiedzial-
nosci przedsicbiorstwa. Raportowanie o ryzyku finansowym, w tym o ryzyku ptynnosci,
jest przejawem dbatosci przedsigbiorstwa o taka grupe interesariuszy, jaka sg m.in. kre-
dytodawcy i pozyczkodawcy. Konieczno$¢ oceny wzrastajacego ryzyka finansowego to
szczegotowy problem spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa zwigzany z tg grupa
interesariuszy (Rybak 2004: 49-50). Komunikacja ryzyka wspomaga przejrzysto$¢ podej-
mowania ryzyka finansowego.

Banki i inne instytucje finansowe (np. zaktady ubezpieczen, gietdy towardw i papierow
warto$ciowych, fundusze inwestycyjne) zajmuja wazne miejsce na mapie interesariuszy.
Udzielajac kredytow czy dokonujac wspolnych inwestycji, instytucje finansowe oczekuja
ze strony przedsigbiorstwa zachowania zgodnego z przepisami prawa, uwzgledniajacego
interesy obu stron. Ochrona intereséw poprzez wlasciwe planowanie dziatan i zarzadzanie
ryzykiem na poziomie niezagrazajacym stabilno$ci ekonomicznej to istotne elementy inter-
-akcji zachodzacych miedzy firma a zwigzang z nia instytucja finansowa. Relacje taczace
te podmioty powinny by¢ oparte na zaufaniu, co znacznie utatwia prowadzenie wspodlnych
intereséw. Przedsicbiorstwo, ktore stara si¢ minimalizowac ryzyko wystapienia sytuacji
naruszajacej moralne zasady panujace w spoteczenstwie, moze by¢ postrzegane przez in-
stytucje finansowe (ale tez przez innych potencjalnych inwestoréw) jako organizacja godna
zaufania (Rudnicka 2012: 102-103).

Celem artykutu jest ocena powigzan pomigdzy CSR araportowaniem ryzyka finansowe-
g0, szczegolnie ryzyka ptynnosci. Zamiarem autorki jest identyfikacja i ocena zwigzku po-
migdzy CSR a raportowaniem glownie ryzyka ptynnosci. W niniejszym artykule spoteczna
odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw zostanie przedstawiona w konteks$cie raportowania o ry-
zyku ptynnosci finansowe;.

1. Metodyka badan

Zarysowany problem badawczy stanowil podstawe do sformutowania nast¢pujacych py-
tan badawczych:
— Czy dostep do raportow spotecznych wszystkich jednostek objetych badaniem zwigza-
nych z RESPECT Index jest ulatwiony poprzez strony internetowe tych podmiotow?
— Jakiego rodzaju raporty spoleczne sa publikowane przez wybrane podmioty?
— Czy raporty spoteczne zawieraja dane finansowe, w tym dane dotyczace ryzyka
ptynnosci?
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— Jaka jest zawarto$¢ raportdw rocznych grup kapitalowych objetych badaniem w za-
kresie zarzadzania ryzykiem finansowym, a w szczegolnosci w zakresie ryzyka zwia-
zanego z ptynnoscia?

— Jaki jest stopien integracji raportu spotecznego z raportem rocznym podmiotu?

— Czy raportowanie o ryzyku pltynnosci jest satysfakcjonujace z punktu widzenia uzy-
tecznosci informacji?

Dla rozwigzania postawionego problemu badawczego oraz znalezienia odpowiedzi
na sformulowane pytania szczegélowe postuzono si¢ takimi metodami badawczymi, jak:
przeglad literatury przedmiotu, analiza skonsolidowanych raportow okresowych i raportow
spotecznej odpowiedzialnosci grup kapitatowych, ktorych jednostki dominujgce obecne sa
na RESPECT Index.

Projekt RESPECT Index ma na celu wylonienie spotek zarzadzanych w sposob odpo-
wiedzialny i zrbwnowazony, ale ponadto mocno akcentuje atrakcyjnos$¢ inwestycyjng spo-
-tek, ktora charakteryzuje m.in. jako$¢ raportowania, poziom relacji inwestorskich czy
fad informacyjny. RESPECT Index jest indeksem dochodowym, tzn. przy jego obliczaniu
uwzgledniane sa dochody z tytulu dywidend i praw poboru. Obecnie w sktad indeksu wcho-
dza 23 spotki notowane na rynku podstawowym GPW w Warszawie. Ich warto$¢ rynkowa
na poczatku stycznia 2014 r. wynosita ponad 91 mld zt i sg to przede wszystkim spotki
najbardziej ptynne, o wysokiej kapitalizacji, wchodzace w sktad indeksu WIG20. Zalicza-
nie przedsigbiorstwa do indeksu RESPECT to sygnat dla interesariuszy, w szczegolnosci
inwestoréw, iz przedsigbiorstwo prowadzi udokumentowang przez audytoréw dziatalno$¢
w oparciu o koncepcje CSR.

Analiza objeto skonsolidowane raporty roczne i raporty spoteczne grup kapitatowych,
ktorych jednostki dominujace reprezentuja przemyst i wehodza w sktad indeksu RESPECT.
Do podmiotow objetych analizg nalezg takie grupy kapitatlowe jak: Apator SA, Budimex
SA, Elektrobudowa SA, Grupa Azoty SA, Grupa LOTOS SA, Jastrzebska Spotka Weglowa
SA, KGHM Polska Miedz SA, Polski Koncern Naftowy ORLEN SA, Polskie Gérnictwo
Naftowe i Gazownictwo SA, RAFAKO SA. Z badan zostaty wytaczone grupy kapitatowe,
ktorych jednostki dominujace reprezentuja finanse i ustugi. Warto$¢ rynkowa jednostek
poddanych analizie na poczatku stycznia 2014 r. wynosita ponad 38 mld zt.

Analizie poddano aktualne raporty spoteczne powyzszych podmiotow. Ocene raporto-
wania ryzyka plynnosci dokonano na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych na
dzien 31 grudnia 2012 r.

2. Raportowanie CSR

Literatura przedmiotu podaje wiele definicji spotecznej odpowiedzialnosci. Dla porzad-
ku, przed omoéwieniem problematyki raportowania CSR, warto przytoczy¢ jedna z nich.
Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa to efektywny proces zarzadzania przed-
sigbiorstwem, ktéry przez odpowiadanie na mozliwe do zidentyfikowania oczekiwania
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interesariuszy przedsi¢biorstwa, przyczynia si¢ do wzrostu jego konkurencyjnosci, zapew-
nia mu stabilnos¢ i trwaly rozwdj, jednoczesnie ksztattuje korzystne warunki dla rozwoju
ekonomicznego i spolecznego, tworzac zaréwno wartos¢ spoteczna, jak i ekonomiczng (Pa-
liwoda-Matiolanska 2009: 77).

Na organizacjach, np. spotkach gietdowych, ciazy obowigzek statego komunikowania
si¢ z wlascicielami i innymi grupami inwestorow w celu utatwiania im zrozumienia zakre-
su i rodzaju dziatalnos$ci, profilu ryzyka, sytuacji finansowej oraz wynikow dziatalno$ci
i trendow rozwojowych organizacji. Gtownymi narzedziami komunikacji sa m.in. raporty
biezace, raporty roczne, w tym takze raporty spotecznej odpowiedzialnosci. Elementy spra-
wozdania finansowego (bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow pienieznych,
zestawienie zmian w kapitale wltasnym) nie wystarczaja do oceny odpowiedzialno$ci spo-
tecznej. Dane uzupelniajace do danego elementu sprawozdania sg wazne dla potrzeb oceny
odpowiedzialnosci spotecznej (Stgpien, Wydymus 2007: 94).

Wazna forma komunikowania dziatan w zakresie CSR jest raportowanie. Raportowa-
nie spoteczne odgrywa zasadnicza role w procesie odbudowywania zaufania do biznesu,
instytucji finansowych i rzadow. Staje si¢ coraz bardziej powszechne i jest uznawane za
kluczowe narzedzie stuzace do mierzenia i komunikowania dziatan organizacji w zakresie
czynnikéw §rodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego (Paszkiewicz 2011: 331).

Liczba podejs¢ i form raportowania aspektéw CSR rosnie. Przedsiebiorstwa sporzadzaja
i uyjawniaja informacje w tym obszarze w ramach rocznych raportéw (finansowych), rapor-
tow zintegrowanych lub w formie oddzielnych publikacji jako raporty spoteczne (social
report), raporty zrownowazonego rozwoju (sustainability report), oddzielne raporty $ro-
dowiskowe (environmental report) lub tez coraz cz¢sciej raporty spolecznej odpowiedzial-
nosci (CSR report) (Paszkiewicz 2011: 334). Raportowanie spoteczne (sprawozdawczo$é¢
spoteczna) jest jednym z elementow zarzadzania CSR i integralng cz¢écig strategii odpo-
wiedzialnego biznesu.

Bioragc pod uwage podziat raportow niefinansowych, to raport spoleczny mozna za-
kwalifikowa¢ do raportu dziedzinowego, dotyczacego okreslonych, odrgbnych zagadnien
(np. raport srodowiskowy). Raport roczny, raport spolecznej odpowiedzialno$ci czy raport
zrownowazonego rozwoju nalezg do raportow kompleksowych, ujawniajacych informa-
cje dotyczace w sposob calosciowy wigkszej liczby zagadnien zwigzanych z dzialalnoscia
przedsigbiorstwa (szerzej: Brzozowski 2011: 378).

Raport spotecznej odpowiedzialnosci jako produkt raportowania publikowany jest
w formie drukowanej lub elektronicznej, jako plik do pobrania ze strony internetowej. Wy-
stepuje zazwyczaj jako osobny dokument, jednak czg$¢ organizacji integruje go z raportem
rocznym. Z obserwacji wybranych podmiotow wynika, ze komunikacja o CSR odbywa
si¢ wlasnie m.in. poprzez publikowanie raportéw spotecznych. W wigkszos$ci przypadkow
(80% obserwacji) dziatania CSR eksponowane sg na stronach internetowych i umiesz-
czane s3 na nich zaktadki pod nazwa: etyka, spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu, CSR,
odpowiedzialny biznes, itp. Podmioty opracowuja przede wszystkim raporty spolecznej
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odpowiedzialnosci. Jedno z przedsigbiorstw (Grupa Azoty SA) prezentuje raport srodowi-
skowy, inne natomiast (Grupa LOTOS SA) raport zintegrowany.

Raportowanie zintegrowane polega na takim potaczeniu tradycyjnych sprawozdan fi-
nansowych ze sprawozdawczo$cia dotyczaca zrownowazonego rozwoju, komentarzem za-
rzadu, praktykami nadzoru korporacyjnego i praktyk wynagradzania, ktore zapewni jasna
i zwiezta prezentacje sposobu organizacji i zarzadzania jednostka oraz tworzenia przez nig
wartosci dzi$ oraz w przysztosci (Towards Integrated Reporting...: 6). Sprawozdawczos¢
zintegrowana ma na celu taczy¢ informacje na temat finansowych, srodowiskowych i spo-
tecznych aspektow dziatania przedsigbiorstwa oraz z zakresu nadzoru korporacyjnego.

Prezentowane przez podmioty raporty zawieraja informacje dotyczace zagadnien eko-
nomicznych, spotecznych i srodowiskowych z ré6znym stopniem nate¢zenia. Raport opraco-
wany przez Grupe LOTOS SA wydaje si¢ by¢ najpetniejszy, w najbardziej kompleksowy
sposdb obejmujacy zagadnienia ekonomiczne, spoteczne i srodowiskowe z jednakowym
natezeniem. Polski Koncern Naftowy ORLEN SA z kolei, oprocz publikowania raportu
spotecznej odpowiedzialno$ci, w swoim raporcie rocznym umieszcza zagadnienia z zakre-
su CSR.

Whioski dotyczace charakterystyki raportow CSR w aspekcie raportowania w nich
o ptynnosci finansowej zostaly wyciagnigte na podstawie raportéw dostgpnych na stro-
nach internetowych tych podmiotéw. Dwa podmioty na swoich stronach internetowych nie
umieszczaja omawianych raportow. Przedsigbiorstwa, ktore pretenduja do miana spotecznie
odpowiedzialnych, réwniez powinny dba¢ o ten aspekt odpowiedzialno$ci, a tymczasem
jest on w pewien sposob zaniedbany.

Podstawowe dane finansowe zawarte sg w raportach tylko pigciu podmiotéw, jakim s3:
Apator SA, Budimex SA, Grupa LOTOS SA, KGHM Polska Miedz SA, Polski Koncern
Naftowy ORLEN SA. Jednak o ryzykach o charakterze finansowym, w tym o ryzyku ptyn-
nosci, informuje tylko jeden podmiot, ktorym jest Grupa LOTOS SA.

W latach 2007-2009 Grupa Lotos SA osobno publikowata raporty prezentujace finan-
sowe 1 pozafinansowe aspekty dziatalnosci. W 2010 r. Zarzad Spoétki podjat decyzje o in-
tegracji sprawozdan prezentujacych interesariuszom podejscie do zarzadzania oraz wyniki
organizacji osiggane we wszystkich aspektach dziatalno$ci. Zintegrowany Raport Roczny
2012 jest czwartym zintegrowanym raportem tego podmiotu.

3. Raportowanie o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych

Dziatalno$¢ gospodarcza kazdego przedsicbiorstwa w gospodarce rynkowej zwigzana jest
z ryzykiem. Sposrdd wielu rodzajéw ryzyka wyrdznianych w literaturze przedmiotu za
najbardziej istotne uznaje si¢ zazwyczaj takie jego kategorie, jak: ryzyko operacyjne, fi-
nansowe, rentownosci, ptynnosci i bankructwa. Jednym z podstawowych zrodet informacji
o ryzyku przedsigbiorstwa, zwlaszcza dla podmiotéw funkcjonujacych w jego otoczeniu,
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sg obligatoryjne sprawozdania finansowe, a szczegoélnie: bilans, rachunek zyskéw 1 strat,
rachunek przeptywow pienigznych i informacja dodatkowa.

W rachunkowos$ci powszechnie stosowany jest podzial na ryzyko operacyjne i finan-
sowe. Ryzyko finansowe zwigzane jest ze struktura kapitatow przedsigbiorstwa, determi-
nujacg stabilno$¢ zrodet finansowani i ich koszt, co wptywa istotnie na rentownos$¢ i ptyn-
nos¢ finansowg przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe wiaze si¢ z wykorzystywaniem przez
przedsiebiorstwo kapitatdéw obcych do finansowania dziatalno$ci. Jezeli ocena przedsie-
biorstwa i jego mozliwosci przez inwestora wskazuje na przyktad na stosowanie agresyw-
nych strategii finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa w dtuzszym okresie, to moze to
swiadczy¢ o sktonnosci zarzadu do podejmowania ryzyka i o umiejetnosci zarzadzania jego
czynnikami.

Podstawa dokonywania oceny ryzyka przez zewngtrznych odbiorcow sa najczesciej
okresowe sprawozdania finansowe. Szybka i efektywna metoda identyfikacji ryzyka utra-
ty ptynnosci finansowej jest ocena podstawowych wskaznikow finansowych. Informacje
o stopniu narazenia spotki na ryzyko cenowe, ryzyko kredytowe, ryzyko utraty ptynnosci
i ryzyko w przeptywach gotowki znajduja si¢ w grupie informacji, ktore szczegdlnie po-
winny znalez¢ si¢ w tej czesci raportu, ktora dotyczy instrumentow finansowych, w czesci
dotyczacej sprawozdania z dziatalno$ci. Sprawozdanie to jest istotnym elementem spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw. Zgodnie z wytycznymi (Czwarta Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektorych rodzajow
spotek), roczne sprawozdanie zarzadu z dziatalno$ci powinno zawiera¢ co najmniej rzetelng
oceng rozwoju 1 wynikow spotki oraz oceng jej sytuacji wraz z opisem najwazniejszych ro-
dzajow ryzyka i niepewnosci, na ktore spotka jest narazona. Ryzyko i niepewnos¢ staty sie
jednak podstawowymi cechami wspolczesnego otoczenia konkurencyjnego (Narkiewicz
2011: 60-61).

Czynniki ryzyka finansowego: kredytowego, rynkowego, utraty ptynnosci sg jednymi
z elementdw, ktore nalezy ujawniaé w sprawozdaniu. Miedzynarodowe Standardy Spra-
wozdawczo$ci Finansowej dokonuja identyfikacji i klasyfikacji ryzyka, jakie moze wysta-
pi¢ w dowolnej jednostce gospodarczej oraz wymagaja ujawnienia informacji na jego temat.
Zgodnie z MSSF ryzyka zwiazane z instrumentami finansowymi dzielone sg na trzy zasad-
nicze rodzaje (Karmanska 2008: 411):
ryzyko kredytowe,

— ryzyko ptynnosci,

— ryzyko rynkowe, ktore obejmuje ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej, inne

ryzyko cenowe.

Z analizy zgromadzonego materialu wynika, Zze elementami zarzadzania ryzykiem
finansowym wyszczeg6élnionymi w skonsolidowanych raportach rocznych grup kapitato-
wych objetych badaniem sa:

— ryzyko walutowe,

— ryzyko stopy procentowej,
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— ryzyko kredytowe,
— ryzyko zwigzane z ptynnoscia,
— ryzyko cenowe,

zarzadzanie kapitatem,

— ryzyko zmiany warto$ci godziwe;j.

Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Elektrobudowa SA zawiera wszystkie
powyzsze skladowe, natomiast w skonsolidowanym raporcie rocznym Grupy Kapitalowej
Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA brak jest informacji dotyczacych ryzyka fi-
nansowego, w tym ryzyka zwigzanego z ptynnoscia. We wszystkich pozostatych raportach
odnalez¢ mozna dane dotyczace ryzyka walutowego, ryzyka stopy procentowej, ryzyka kre-
dytowego i ryzyka zwigzanego z ptynnos$cia. Osiem raportéw zawiera dane odno$nie ryzyka
cenowego. Dwa raporty jako skladowa zarzadzania ryzykiem finansowym podaja zarza-
dzanie kapitalem. Ryzyko zmiany wartosci godziwej, jako elementu zarzadzania ryzykiem
finansowym, wyszczegolnione jest w jednym skonsolidowanym raporcie rocznym.

4. Zakres ujawnien na temat ryzyka pltynnosci wybranych podmiotow

Na potrzeby artykutu zostanie przytoczona definicja ryzyka ptynnosci. Ryzyko ptynnosci
to ryzyko, ze jednostka napotyka trudno$ci w wywiazywaniu si¢ ze zobowigzan zwigza-
nych ze zobowigzaniami finansowymi (Karmanska 2008: 411). Zarzadzanie ryzykiem jako
proces wspomagajacy podejmowanie decyzji ma za zadanie ograniczy¢ wptyw niepewnosci
na wyznaczone do realizacji cele. Zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci finansowej ma
na celu dostarczanie biezacych informacji umozliwiajacych menedzerom, odpowiedzial-
nym za wyplywy i wplywy $rodkéw finansowych, podejmowanie operacyjnych decyzji
finansowych. Proces zarzadzania ryzykiem nalezy rozpocza¢ od ustalenia wysokos$ci m. in.
gotowki, ktora jest niezbedna do terminowego regulowania zobowigzan.

Oceng ryzyka ptynnosci przedsi¢biorstwa dokonuje si¢ zestawiajac aktywa obrotowe ze
zobowiazaniami krotkoterminowymi, a takze analizujac kapital pracujacy. Minimalizowa-
nie utraty ptynnosci odbywa si¢ poprzez zarzadzanie kapitalem pracujagcym. Oznacza ono
zarzadzanie wielkoS$cia i strukturg aktywow biezacych oraz zobowigzan krotkotermino-
wych. O ile w skonsolidowanych raportach rocznych w czgsci dotyczacej ryzyka ptynnosci
badane podmioty informuja o kwestiach zwigzanych ze zobowigzaniami krétkotermino-
wymi, o tyle informacje z zakresu zarzadzania poziomem zapaséw, zarzadzania nalezno-
$ciami, zarzadzania poziomem $rodkow pieni¢znych (w mniejszym stopniu) sa pomijane.
Jednostki nie wymieniajg i nie opisujg czynnikdw mogacych w przysztosci spowodowac
wzrost ryzyka ptynno$ci, wynikajacego z zakldcen w zarzadzaniu kapitatem pracujacym.

W literaturze za cel zarzadzania ptynnoscig finansowa podawane jest (Wedzki 2002:
109-110):

— utrzymanie takiego poziomu kapitatu obrotowego netto, przy ktorym istnieje pewnos¢,

Ze nie nastapi utrata ptynnosci finansowej,
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— maksymalizacja przeplywow pieni¢znych i ich ekwiwalentow,

— maksymalizacja przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci przedsigbiorstwa w taki spo-
sob, aby zmaksymalizowana zostata warto$¢ dla wilascicieli.

Biorac pod uwage raporty poszczegdlnych badanych podmiotow, to celem zwigzanym

z ograniczeniem ryzyka ptynnosci jest:

— utrzymanie rownowagi pomiedzy ciggloscig a elastycznos$cig finansowania (Apator
SA, Polski Koncern Naftowy ORLEN SA),

— utrzymanie odpowiedniej ilo$¢ srodkow pieni¢znych oraz zbywalnych papierow war-
tosciowych, a takze zawieranie uméw o linie kredytowe, ktore stuza jako dodatkowe
zabezpieczenie ptynnosci (Budimex SA),

— utrzymanie odpowiedniego poziomu §rodkow pienieznych przeznaczonych do obrotu
oraz dostgpnos¢ finansowania, dzigki wystarczajacej kwocie przyznanych instrumen-
tow kredytowych i linii gwarancyjnych (Elektrobudowa SA),

— wilasciwe zarzadzanie ptynnoscig finansowa, realizowane poprzez poprawng oceng
poziomu zasobow $rodkow pienieznych w oparciu o plany przeplywoéw srodkow pie-
ni¢znych w roznych horyzontach czasowych (Grupa Azoty SA),

— bezpieczna i efektywna alokacja posiadanej ptynnosci (Grupa LOTOS SA),

— utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkoéw pienieznych oraz dostgpnosé linii
kredytowych (Jastrzebska Spotka Weglowa SA),

— utrzymywanie plynnosci finansowej w sposob ciagly, w kazdym okresie (KGHM Pol-
ska Miedz SA),

— dazenie do zapewnienia tzw. pozytywnych przeptywow pieni¢znych (RAFAKO SA).

Zawarto$¢ raportu w czesci dotyczacej ryzyka zwigzanego z pltynnoscia zwigzana jest
glownie z przedstawieniem informacji o terminach umownej wymagalnosci zobowiazan,
czyli przedstawieniem struktury zobowigzan. Doktadniejsze informacje na temat procesu
zarzadzania ryzykiem przedstawione sg jedynie w skonsolidowanym raporcie Grupy Lotos
SA oraz Grupy Kapitatowej KGHM Polska MiedZ SA. Skonsolidowany raport Grupy Kapi-
tatlowej Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA jest w znacznym stopniu ograniczo-
ny pod wzgledem raportowania o ryzyku finansowym.

Grupa Lotos SA w swoim raporcie zintegrowanym opisuje, bardziej szczegétowo niz
inne podmioty, na czym polega proces zarzadzania ryzykiem ptynnos$ci. Opisuje takze
narzedzie (cash pooling), jakim postuguje si¢ do zarzadzania gotoéwka w grupie kapitatowej
(szerzej: Sikacz 2010: 309-318). W raporcie tym wymienione sg takze zasady, jakie stoso-
wane sg przez Spotke w zakresie ptynnosci.

Watpliwosci wzbudza wigc stosowanie w raportach pojecia (w tytutach rozdzialow) ,,za-
rzadzanie ryzykiem finansowym?”, czy tez ,.cele i zasady zarzadzania ryzykiem finanso-
wym”. Pojecia te wydaja si¢ by¢ naduzywane z punktu widzenia zawarto$ci merytorycznej
tych czeSci raportu, ktore dotycza ryzyka ptynnosci. Z obserwacji wynika, ze informacje
zawarte w tych raportach ograniczaja si¢ do podania podstawowych, liczbowych danych
sprawozdawczych (gtownie danych dotyczacych zobowiazan krotkoterminowych). Uwaga
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dotyczaca sprawozdan finansowych dotyczy wigc braku wyczerpujacej informacji o tym,
w jak sposob ryzyko jest zarzadzane.

W Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej nadal nie istnieje
obecnie standard, ktory w sposob kompleksowy opisywatby kwestie zwigzane z ujawnia-
niem informacji o ryzyku w sprawozdaniu finansowym. Decyzje o jakoSci ujawnianych
informacji podejmuje kierownictwo jednostki (Karmanska 2008: 381, 443). W zakresie ry-
zyka ptynnosci zgodnie z MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji (§ 39)
jednostka ujawnia: a) analiz¢ wymagalno$ci zobowiazan finansowych pokazujaca pozo-
stale umowne terminy wymagalnosci oraz b) opis sposobu zarzadzania przez nig ryzykiem
ptynnosci wlasciwym dla a).

Sprawozdanie z ryzyka, dolaczone do rocznego raportu podmiotu powinno jednak
(Karmanska 2008: 390):

— identyfikowa¢ i nadawac priorytety kluczowym rodzajom ryzyka,

— opisywac dziatania podjete w ramach zarzadzania kazdym ryzykiem,

— okresla¢, w jaki sposob ryzyko jest mierzone.

Na podstawie danych z przedsigbiorstw obserwuje si¢, ze ujawnianie w sprawozdaniach
finansowych danych o ryzyku ptynnosci odnosi si¢ jedynie do instrumentow finansowych.
Mozna wskaza¢ na brak informacji o szacowanym przez jednostke ryzyku plynnosci,
sposobie jego powstawania, sposobach i metodach, jakie jednostka wykorzystuje w celu
zarzadzania nim oraz w celu oceny skutecznosci strategii ptynnosci finansowe;j.

Uwagi koncowe

Komunikujac si¢ z interesariuszami, organizacja powinna wykorzystywaé¢ wiele sposo-
bow komunikacji. Raporty biezace i okresowe, a przede wszystkim raport roczny spetniaja
najistotniejsza role¢ w tym zakresie. Jednym ze sposoboéw informowania zainteresowanych
grup interesariuszy jest takze przygotowanie i wydawanie raportdw spotecznych (Iwasiecz-
ko 2009: 143—144). Publikowane sprawozdania finansowe powinny zawiera¢ jak najwigce;j
informacji o przedsiebiorstwie z punktu widzenia uzytecznos$ci tych informacji dla okre-
slonych interesariuszy. Niezmiernie istotne jest, zeby publikacje te byly jasne i czytelne
réwniez w kwestii spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, gdyz ma to wptyw na budowanie
dobrego wizerunku firmy. Nalezy wigc raporty spoleczne z zakresu CSR, w kwestiach
finansowych, uwzgledni¢ w sprawozdaniu finansowym tak, aby mozliwe byto na przyktad
ich poréwnywanie (Szawczak 2012: 165).

Poniewaz oba rodzaje sprawozdawczosci (raporty roczne i spoteczne) przez lata ewa-
luowaly oddzielnie, naturalne i bardzo istotne zalezno$ci pomiedzy ekonomicznymi, $ro-
dowiskowymi i spotecznymi aspektami funkcjonowania firmy nie sa widoczne. Celem
powinna by¢ ich integracja w spojna catos¢. Przypuszcza si¢, ze za kilka lat sprawozdaw-
czo$¢ zintegrowana ma szanse by¢ wprowadzona jako podstawowy model raportowania.
Model ten sprawi, ze informacje dostarczane inwestorom bedg zwigzte, wysokiej jakosci,
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wiarygodne i porownywalne. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze zintegrowana spra-
wozdawczo$¢ bedzie praktykowana przez przedsigbiorstwa (Krasodomska 2012: 103, 107).
Na podstawie obserwacji rozwoju raportowania kwestii finansowych i niefinansowych
w najblizszym czasie mozna spodziewac si¢ przejscia od raportéw dziedzinowych do kom-
pleksowych, czgsto zintegrowanych z raportem rocznym.

Z przeprowadzonych obserwacji wynika, ze nadal odczuwa si¢ potrzebe znacznego
wzbogacania raportowania ryzyka jako elementu rocznego sprawozdania finansowego.
W kontekscie spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu zagadnienie to nabiera szczegolnego
znaczenia. W zwigzku z tym zasadna jest konieczno$¢ zmian dotychczasowego zakresu
raportowania i tresci sprawozdan finansowych przedsigbiorstw w kierunku rozszerzenia
zakresu raportowania o ryzyku finansowym, w tym o ryzyku ptynnosci.
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REPORTING OF LIQUIDITY RISK IN THE CONTEXT OF CORPORATE
SOCIAL RESPONSIBILITY IN SELECTED CAPITAL GROUPS

Abstract: Purpose — Evaluation of the quality of reporting of liquidity risk by capital groups, which are
referred to as socially responsible in relation to their association with the RESPECT Index.
Design/methodology/approach — Achieving the objective of the research was related to the review of the
literature, analysis of periodic reports (annual) in the section on financial risk management and social reports
of capital groups, which parent companies are present on the RESPECT Index.

Findings — There is a need to significantly enrich the reporting of liquidity risk as part of the annual financial
statements. The information contained in these reports (in the section on financial risk management, liquidity
risk) is limited to provide basic, quantitative reporting data (mainly data on short-term liabilities). There is
the lack of comprehensive information how the risk is managed, as well as information about the entity’s
estimated liquidity risk, the method of its creation, the means and methods that an entity uses to manage it
and to assess the effectiveness of the strategy of liquidity.

Originality/value — The perception of the relationship between CSR and reporting of liquidity risk. The at-
tention was paying to the gap occurring in this area.

Keywords: corporate social responsibility, risk, liquidity, RESPECT Index, capital groups
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